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Strukturoidut sijoitustuotteet ovat monipuolistuneet, minka vuoksi niiden rakenteet ja ehdot
vaihtelevat voimakkaasti eri tuotteiden kesken. Taman ansiosta saadaan eri markkinatilanteisiin
soveltuvia tuotteita, mutta tuotteiden vertailu vaikeutuu. Opinnadytetyon tavoitteena oli
suunnitella ja toteuttaa strukturoitujen sijoitustuotteiden vertailuun sopiva tytkalu.

Opinndytetydn teoriaosuus kasitteli strukturoiduista sijoitustuotteista padomaturvattua
indeksilainaa, automaattisen lunastusehdon sisadltdvaa autocall-tuotetta sekd simulointiin
kaytettdvaa Monte Carlo —simulointimenetelmaa. Teoriaosuus koostettiin paaasiassa kirjallisista
ja sahkaisista lahteista.

Empiirisessad osassa luotiin tydkalu, jolla strukturoitujen sijoitustuotteiden vertailuja voidaan
tehda. Vertailut suoritetaan kayttden hyddyksi Monte Carlo —simulointimenetelmaa ja tasaisen
nousun menetelmaa. Tyokalun laskelmien tekemisessd kaytettiin opinnaytetydssa esiteltyja
menetelmid ja vaatimusten maarittelyssa haastateltiin yrityksen tydntekijoitd. Tarkeimmiksi
vaatimuksiksi maariteltiin laajennettavuus ja tulosten luotettavuus.

Luotu tydkalu simuloi  strukturoitujen  sijoitustuotteiden  tuottoja ja  muodostaa
todennakdisyysjakauman. Se antaa myos tilastotietoja loppuarvoista, kuten niiden keskiarvon,
keskihajonnan, keskipoikkeaman, mediaanin, suurimman ja pienimman arvon. Naistd luodaan
tulostettavaan muotoon tehty yhteenveto, jota voidaan kayttaa tuotteita vertaillessa. TyOkalusta
on hyodtya erityisesti erilaisten tuotteiden vertailussa keskenaan, ja sitd voidaan hyédyntaa muun
vertailun ohessa.
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TOOLS FOR COMPARING FINANCIAL
STRUCTURED PRODUCTS

Structured financial products have become more versatile, which makes their structures and
terms vary strongly over different products. We get suitable products for different market
situations because of this, but the product comparison becomes more difficult. The objective of
the thesis was to design and produce an appropriate tool to compare the structured financial
products.

The theoretical part of the thesis handled a capital protected index-linked bond and an
automatic redemption containing clause autocall-product of the structured financial products.
Also in simulation used a Monte Carlo —simulation method is in theoretical part. The theoretical
part was mainly constructed by the literary and electronic publishing.

In the empirical part of the thesis was created a tool, which the comparisons of the structured
financial products can be made. The comparisons are made by using the Monte Carlo
—simulation and a constant grow —method. The methods, which were presented in the thesis,
were used in making the calculations of the tool and the company’s workers were interviewed in
the definition of the requirements.

The tool, that has created, simulates the structured financial products incomes and forms a
probability distribution. It gives also the statistics for the terminal values such as their average,
standard deviation, mean deviation, median, maximum value and minimum value. A printable
form of summary is created from these and it can be used comparing with the products. The tool
is particularly useful for comparison between different kind of product and it can be used beside
the other comparison.

KEYWORDS:

Structured financial products, comparing, Monte Carlo —simulation, index-linked bond, autocall-
product
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1 JOHDANTO

Strukturoidut sijoitustuotteet ovat tulleet yha suositummiksi, ja moni sijoittaja on
huomannut niiden runsauden. Tuotteista on tehty monipuolisia ja erilaisiin
markkinatilanteisiin sopivia. Niiden rakenteet ja ehdot vaihtelevat voimakkaasti
eri tuotteissa. Taman vuoksi tuotteiden vertailu vaikeutuu ja vaatii huolellista
perehtymista. Tyoskennellessani naiden tuotteiden parissa tunsin tarvetta te-
hostaa tuotteiden vertailua. Taman vuoksi halusin tuoda uusia menetelmia ver-
tailun suorittamiseksi, ja opinnaytetyon toimeksiantajana olevan Finanssitutka
Oy:n kanssa paadyttiin tekemaan strukturoitujen sijoitustuotteiden tuottojen ver-
tailun mahdollistava tyokalu, koska Suomen markkinoilla ei ole vain siihen tar-
koitukseen aiemmin raataloitya kaupallista tuotetta. Vastaavanlaisia tutkimuksia
ei myoskaan ole Suomessa aiemmin tehty. TyOkalujen laajempia kokonaisuuk-
sia on olemassa lahinna tuotteiden rakentelijoille raataldityna, mutta oman tyo-
kalun tekeminen koettiin jarkevimmaksi nopeasti kehittyvien tuotteiden ja oman

osaamisen vuoksi.

Finanssitutka Oy on sijoittamiseen ja saastamiseen keskittynyt perheyritys, jon-
ka erityisalaa ovat strukturoidut sijoitustuotteet. Paatutkimusongelmaksi muo-
dostui kysymys: "Kuinka luoda tyokalu strukturoitujen sijoitustuotteiden tuottojen
vertailuun?”. Tyon tavoitteena on suunnitella ja toteuttaa strukturoitujen sijoitus-
tuotteiden tuottojen vertailuun sopiva tyokalu. Strukturoitujen sijoitustuotteiden
suuren maaran vuoksi tyo rajataan koskemaan vain paaomaturvattuja indeksi-
lainoja, joissa tuotto sidotaan osakemarkkinoiden kehitykseen, seka vuosittaista
kuponkia maksaviin autocall-tuotteisiin, jotka sisaltavat automaattisen ennenai-
kaisesti eraantyvan lunastuslausekkeen. Tuotteet rajataan pidettavaksi laina-
ajan loppuun asti, eika mahdollisesta kesken kaiken tapahtuvasta myymisesta
johtuvaa markkinahinnan muodostumista oteta huomioon. Tuotteiden vertailu

suoritetaan Monte Carlon ja tasaisen nousun -simulointimenetelmilla.

TyoOn teoriaosassa kuvataan valittujen strukturoitujen sijoitustuotteiden rakentei-

ta ja tuottojen vertailussa kaytettavaa Monte Carlo —simulointimenetelmaa.
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Tydn empiirisessa osassa tuottojen vertailuun kehitettiin tyokalu kayttaen hy-

vaksi simulointimenetelmia. Kuviossa 1 on esiteltyna tyon viitekehys, jossa ku-

vataan tyokalun rakentamisen prosessia ja sen etenemista.
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Kuvio 1. Viitekehys
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Tyon viitekehyksessa kuvataan kuinka valmis tyokalu saadaan luotua. Teoria-
osuudessa kasitellaan strukturoitujen sijoitustuotteiden rakenteita ja simulointi-
menetelmia. Tuotteiden rakenteet ovat tarkeitd ymmartaa, jotta niita voidaan
vertailla. Simulointimenetelmissa kerrotaan tyokalun taustalla toimivista kaa-
voista, joita kaytetaan laskelmien teon pohjatietona. Kun pohjatiedot ovat kasi-
telty, tyokalua paastaan kehittamaan. Tyokalun kehittamisen vaiheessa maari-
tellaan tyokalulle vaatimukset ja ominaisuudet, jotka luovat tyokalulle perustan.
Kun nama tiedetaan, tehdaan laskelmat ja luodaan kayttoliittyma. Naista las-
kelmien tekeminen on isoin tyo, mutta muut osat tarvitaan, jotta laskelmat pysty-
taan tekemaan ja esittamaan vertailijalle. Naiden tuotoksena syntyy tyokalu,
jolla strukturoitujen sijoitustuotteiden vertailuja voidaan toteuttaa.

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Maunu Aleksi Kiviranta



2 STRUKTUROIDUT SIJOITUSTUOTTEET

Strukturoiduilla sijoitustuotteilla tarkoitetaan joukkolainamuotoisia arvopapereita.
Joukkolainamuodolla tarkoitetaan yhteen tuotteeseen koottua sijoitusta, joka
kerataan usealta eri sijoittajalta. Strukturoidut sijoitustuotteet koostuvat yleensa
useasta eri osasta, jotka on yhdistetty yhdeksi tuotteeksi. Yhdistelemalla eri
osia saadaan rakennettua halutunlainen tuote. Esimerkiksi padaomaturva voi-
daan tuotteeseen luoda sijoittamalla osa korko-instrumentteihin ja tuottoa voi-
daan hakea esimerkiksi sijoittamalla osa johdannaisiin, jotka perustuvat osak-
keiden kehitykseen. Yksinkertaisimmillaan strukturoitu sijoitustuote voi olla kor-
kotalletus ja osto-optio (Hughes 2012). Strukturoidut sijoitustuotteet mahdollis-
tavat myos erilaisten strategioiden tai erikoisten kohde-etuuksien toteuttamisen,
joihin sijoittajien on muuten hankala paasta osallisiksi. (Suomen Strukturoitujen
Sijoitustuotteiden yhdistys ry 2012a; Chorafas 2006, 209.)

2.1 Historia

Suomessa ensimmaiset strukturoidut sijoitustuotteet tulivat markkinoille vuonna
1994, jolloin Suomen Yhdyspankki teki HEX-indeksiin ja Kansallisosakepankki
HEX-metsaindeksiin sidotut indeksilainat. Indeksilainalla tarkoitetaan strukturoi-
tua sijoitustuotetta, jonka tuotto on sidottu indeksin kehitykseen. Nama ensim-
maiset Suomen strukturoidut sijoitustuotteet olivat rajatulle joukolle tarkoitettuja
yksityislainoja, joihin sijoittivat Iahinna institutionaaliset sijoittajat. Ensimmainen
yksityishenkilGille suunnattu julkinen indeksilaina tuli Suomen markkinoille
vuonna 1997. Julkinen indeksilaina tarkoittaa sita, etta tuotteita voidaan markki-
noida yleisesti suuremmalle joukolle. Nama ensimmaiset tuotteet olivat raken-
teeltaan varsin yksinkertaisia verrattuna nykyisiin tuotteisiin. Niissa sijoittaja sai
yleensa tietyn prosentin indeksin kehityksesta ilman muita erityisehtoja. (Jarvi-
nen 2011, 28.)

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Maunu Aleksi Kiviranta
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Suomessa strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin kehitysta on tilastoinut
vuodesta 2005 lahtien Suomen strukturoitujen sijoitustuotteiden yhdistys. Ku-
vassa 1 esitetaan strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin kehitys vuodesta
2005 vuoteen 2011.

Strukturoitujen
sijoitustuotteiden myynnin
kehitys

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kuva 1. Strukturoitujen sijoitustuotteiden myynnin kehitys (Suomen Strukturoitu-
jen Sijoitustuotteiden yhdistys ry 2012b—f; Heiskanen 2006).

Kehityksesta nahdaan, ettd myynti on nousujohteista, vaikka nousu pysahtyi
useaksi vuodeksi. Nousun pysahtymisen syyna voidaan pitaa finanssikriisia.
Yhtena yksittaisena tekijana finanssikriisin vaikutuksista strukturoituihin sijoitus-
tuotteisiin oli Suomessakin joidenkin tuotteiden liikkkeeseenlaskijana toimineen
Lehman Brotherssin ajautuminen konkurssiin. Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan
tuotteen ehdoissa maaritettya tahoa, jolla on oikeus laskea tuote liikkeelle. Se
myOs vastaa tuotteen maksuista. (Suomen Strukturoitujen Sijoitustuotteiden
yhdistys ry 2012a; Nettilaki 2012.)

Lehmanin Brothers oli vuonna 1850 perustettu maailmanlaajuinen investointi-
pankki, joka oli vahvasti mukana monenlaisessa sijoitustoiminnassa ja kasvatti

suuresti omien sijoitustensa velkavipua. Velkavivulla tarkoitetaan sita, etta sijoit-
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tamiseen otetun velan ja oman rahan kayttamisen suhdetta. Jos sijoitukset tuot-
tavat enemman kuin velan kustannukset, sijoittaja saa lisatuottoa, mutta jos si-
joitusten tuotto jaa pienemmaksi kuin velan korko, sijoittaja haviaa rahaa. Vel-
kavipu oli Lehman Brothersilla vuonna 2007 31:1, mitd voidaan pitaa erittain
suurena arvona. Lehmanilla ei ollut vahvaa tasetta perinteisen otto- ja antolai-
nauksen kautta ja kiinteat kustannukset olivat korkeita, koska yrityksella oli kor-
keat kiinteistd- ja palkkamenot. Finanssikriisin yllattdessa Lehmanin tulovirta
putosi rajusti, mutta kiinteita kustannuksia ei pystytty vahentamaan samaa tah-
tia. Taman lisaksi muut pankit eivat enaa uskaltaneet lainata tai tehda uusia
johdannaissopimuksia Lehmanin kanssa epavarmojen olojen vallitessa. Leh-
man ei pystynyt suorittamaan maksuvelvoitteitaan ja ajautui konkurssiin. Tasta
seurasi muille pankeille suuria tappioita heidan tekemiensa johdannaissopimus-
ten vuoksi. Seurauksena myos Lehmanin liikkeeseen laskemien paaomaturvat-
tujen sijoitustuotteiden liikkeeseenlaskijariski laukesi, ja he saivat takaisin vain
osan sijoituksestaan. Tama puolestaan tuotti pettymyksen sijoittajille, joille ei
ollut kerrottu riittavan tarkasti likkeeseenlaskijariskista, ja osa alkoi valtella het-
keksi strukturoituihin tuotteisiin sijoittamista. Liikkeeseenlaskijariskilla tarkoite-
taan liikkkeeseenlaskijan riskia ajautua maksukyvyttomaksi, jolloin sijoittaja voi
menettaa sijoituksensa ja sen tuoton kokonaan tai osittain. (Jarvinen 2011, 46—
50; Danske Bank 2012.)

2.2 Tuotekategoriat

Strukturoituja sijoitustuotteita on olemassa monentyyppisia, ja niita kehitetaan
jatkuvasti lisaa. Tassa kappaleessa esitellaan paaomaturvattu strukturoitu sijoi-

tustuote seka automaattisen lunastusehdon sisaltava autocall-tuote.

Paaomaturvattu strukturoitu sijoitustuote

Paaomaturvattu strukturoitu sijoitustuote koostuu korko-osasta ja tuotto-osasta.
Korko-osalla rakennetaan paaomaturva ja tuotto-osalla haetaan varsinainen

tuotto. Korko-osaan sijoitetaan niin suuri osuus sijoituksesta, ettd sen arvo on

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Maunu Aleksi Kiviranta



12

kasvanut laina-ajan loppuun mennessa alkuperaiseen nimellisarvoon. Tama
takaa paaomaturvan tuotteen erapaivana. Nimellisarvo tarkoittaa sijoitustuot-
teen arvoa, johon ei ole lisatty merkintapalkkiota, ja jota kaytetaan sijoituksen
alkuperaisena hintana tuottoa laskettaessa. Erapaiva tarkoittaa tuotteen eh-
doissa maariteltya paivaa, jolloin tuotteen sijoitusaika paattyy. Vaikka paaoma-
turvatuissa tuotteissa on padomaturva, niihin sisaltyy myos liikkkeeseenlaskija-
riski. Tuotto-osa voi perustua moneen eri kohteeseen ja rakenteeseen, esimer-
kiksi osakkeiden, valuuttojen, korkojen, hyodykkeiden tai lampdtilan kehityk-
seen. Kuvassa 2 on kuvattuna paaomaturvatun sijoitustuotteen rakenne korko-
ja tuotto-osaan jaettuna. Kuvasta nahdaan, miten korko-osa turvaa paaoman.
(Finanssitutka 2012; Fim 2012; Nordea 2012.)

B Korko-osa
100 %

Laina-aika|Tama takaa
Korko-osa |ggim. 5. [P@@omaturvan

Esim. 80 %

100 %

Kuva 2. Paaomaturvatun sijoitustuotteen rakenne (Finanssitutka 2012).

Koska tuotto-osa voi perustua moneen eri rakenteeseen ja niita kehitellaan jat-
kuvasti lisaa, kaikkia rakenteita ei voida tassa tyon rajallisuuden vuoksi esitella.
Seuraavaksi on esitelty yksi todellinen esimerkki padomaturvatusta tuotteesta.

Osakeobligaatio Ruotsi nro 5:ssa padomaturva taataan korko-osan avulla. Siina
likkeeseenlaskija laittaa niin suuren osan sijoituksesta kasvamaan korkoa, etta
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se kasvaa laina-ajan loppuun mennessa sijoituksen nimellisarvoon. Nimellisar-
vo tarkoittaa sijoituksen alkuperaista arvoa ja sen perusteella lasketaan tuotto.
Nimellisarvo ei sisalla merkintapalkkiota. Tuote on viiden vuoden pituinen. Tuot-
to-osan tuotto perustuu 12 ruotsalaisen osakkeen muodostamaan osakekoriin
seuraavin ehdoin: nelja parhaiten kehittynytta osaketta korvataan 50 %:n tuotol-
la, ja viimeisen vuoden tuotto keskiarvostetaan. Taman lisaksi tuotto kerrotaan
osallistumisasteella, joka lopulta muodostui 129 %:ksi. Osallistumisaste tarkoit-
taa kerrointa jolla kerrotaan kohde-etuuden tuotto lopullista tuottoa varten. Kes-
kiarvostukset pienentavat riskia akillisen kurssipudotuksen varalta lopussa, mut-
ta voivat myos leikata osan tuotosta, mikali kurssit nousevat sijoitusajan lopus-
sa. Parhaiten menestyneiden osakkeiden korvattavuus leikkaa usein tuottoa. Se
voi myOs nostaa tuottoa, mikali kurssien kehitys laskee sijoitusajan lopussa.
Vaikka parhaiten menestyneiden osakkeiden korvattavuus voi leikata osan tuo-
tosta, mahdollistaa se suuremman osallistumisasteen. Talloin tuottoero ilman
korvauksia ei ole kovin suuri, mutta tuotto on tasaisempaa. (Garantum 2009, 2—
4; Garantum 2012.)

Sijoittaja maksaa tuotteesta vield 2 % merkintapalkkion muodossa, jolloin paa-
omaturvan vuoksi sijoittaja voi menettaa enintaan 2 %. Tassa edellytetaan, etta
likkeeseenlaskijariski ei toteudu. Taulukosta 1 nahdaan, miten korvattavuudet
ja osallistumisaste vaikuttavat lopulliseen tuottoon. Lopullinen tuotto naytetaan
efektiivisena vuosituottona, joka tarkoittaa todellista tuottoa prosentteina vuotta
kohden. (Garantum 2009, 2—4.)

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Maunu Aleksi Kiviranta
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Taulukko 1. Kohde-etuuden tuoton vaikutus lopulliseen tuottoon (Garantum
2009, 3).

Keskituotto 8:lle huo- Osakekorin Takaisinmaksu Efektiivinen
noimmalle osakkeelle  kokonaiskehitys (noin) vuosituotto
(Neljalla parhaalla val- (Sisaltaen kaikki (102 000 EUR ([sis. kaikki kulut]
miiksi 50 % tuotto) 12 osaketta) sijoitettu)

-50 % -16,67 % 100 000 EUR -0,4 %

-25 % 0,00 % 100 000 EUR -0,4 %

-15 % 6,67 % 108 300 EUR 1.2 %

0 % 16,67 % 120 800 EUR 3.4 %

25 % 33,33 % 141 700 EUR 6,8 %

50 % 50,00 % 162 500 EUR 9.8 %

100 % 83,33 % 204 200 EUR 14,9 %

Vaikka osakekorin osakkeiden kurssit pysyvat paikallaan, tuotteelle saadaan
tuottoa neljan parhaimman osakkeen korvattavuuden vuoksi. Paaomaturvan
ansiosta tappio on rajattu 2 %:iin, vaikka osakekorin arvo laskisi. Koska osallis-
tumisaste on yli 100 %, nousee sijoituksen tuotto suuremmaksi kuin mita osa-
kekorin kokonaiskehitys on. Esitetta tehdessa tuotteen osallistumisasteeksi
kaavailtin 125 %, mutta lopullinen osallistumisaste muodostui suuremmaksi
kuin alun perin suunniteltiin, koska markkinat kehittyivat suotuisasti esitteen te-
kohetken jalkeen. Tuotteissa on yleensa jokin osa, joka vaihtelee hieman, koska
tuotteen kohde-etuuden hinnat vaihtelevat jatkuvasti markkinatilanteen mukaan.
Lisaksi tuotteen esitteiden tekemisen jalkeen kestaa yleensa noin kuukausi en-
nen kuin tuote on saatu esiteltya sijoittajille ja sijoittajat ovat suorittaneet tuot-
teen maksun. Taman vuoksi lopullisen tuoton vertailemiseen tehty taulukko on
laskettu 125 % osallistumisasteella. Lopullinen tuotto on hieman parempi kuin
mita taulukko nayttaa. (Garantum 2009, 2—4.)

Autocall

Autocall-tuotetyyppi sisaltaa automaattisen lunastusehdon kesken laina-ajan,
mikali maaritellyt ehdot tayttyvat. Tuotteen tasmallistd sijoitusaikaa ei taman

vuoksi voida maaritella etukateen, vaan tuotteen kestoksi maaritellaan esimer-
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kiksi 1-5 vuotta ja tuotetta tarkastellaan vuosittain lunastusehdon tayttymisen
varalta. Lunastusehto voi esimerkiksi tarkoittaa sita, etta maaritelty indeksi on
tietylla tasolla, jolloin nimellispaaoma seka ehtojen mukainen tuotto maksetaan
takaisin. Tuotoksi maaritellaan usein tietty kuponkituotto vuosittain, mikali ehdot
tayttyvat. Ehtona voi esimerkiksi olla se, etta tuottokuponki maksetaan, mikali
tietyt indeksit eivat ole laskeneet maariteltya prosenttia enempaa alkutasosta.
Tuotto voidaan maksaa vuosittain tai vasta tuotteen eraantyessa. Tuotteilla on
usein osittainen paaomaturva, niin ettd mikali kohde-etuutena olevat indeksit tai
osakkeet eivat ole laskeneet esimerkiksi 50 %:a enempaa, paaoma ja mahdolli-
set kuponkituotot maksetaan takaisin. Jos ne laskevat yli maaritellyn tason,
maksetaan yleensa heikoimmin kehittyneen kohde-etuuden mukainen tuotto,
jolloin paédomaa menetetaan. (Jarvinen 2011, 155.)

Tuote voidaan jakaa kolmeen paarakenteeseen, joista tuote muodostuu. Naita
ovat korko-osa, kuponkiosa ja paaomariskiosa. Katso paarakenteen osat kuvas-
ta 3. (Sip Nordic 2012a, 22.)

Korko-osa Kuponkiosa Padomariskiosa

Verrattuna
perinteiseen
indeksiobl.

samalla 4 \
juoksuajalla
(5v.)

Erddntymisen todenndkoisyys

Kuponginmaksun todennékéisyys
~

Juoksuaika Juoksuaika

:j

Kuva 3. Autocall-sijoitustuotteen rakenne (Sip Nordic 2012a, 25).

Korko-osa on samankaltainen kuin paaomaturvatussa indeksilainassa, mutta
koska tuotteen sijoitusaikaa ei etukateen tiedeta, se muodostetaan laskemalla
jokaisen mahdollisen eraantymispaivan todennakoisyydet ja maarittelemalla
korko-osan odotettu kesto. Taman jalkeen jokaiselle mahdolliselle eraantymis-
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paivalle ostetaan korko-osat. Niiden maara riippuu aikaisemmin lasketuista
eraantymisen todennakoisyyksista. Koska tuotteen odotettu kesto on pienempi
kuin vastaavanlaisessa paaomaturvatussa indeksilainassa, paaomaturvasta
joutuu maksamaan suuremman hinnan. Kuponkiosassa ostetaan jokaiselle
vuodelle eraanlaiset optio-osat, jotka oikeuttavat kupongin maksuun, mikali
maaritellyt kohde-etuudet eivat ole laskeneet esimerkiksi yli 20 %:a enempaa.
MyOs kuponkiosassa lasketaan optioiden vuosikohtaiset maarat kuponkien
maksun todennakaoisyyksien perusteella. Kun naiden kahden osan hinnat laske-
taan yhteen, muodostuu hinta varsin suureksi, jolloin tuotto-odotus olisi varsin
pieni. Taman ratkaisemiseksi mukaan on otettu padomariski-niminen osa. Siina
myydaan riskia markkinoille ja saadaan vastineeksi korvauksena rahaa, joka
kaytetaan muihin tuotteen osiin, kuten kupongin suuruuden nostamiseen. Mikali
riski toteutuu, esimerkiksi silloin kun maaritelty indeksi on laskenut viiden vuo-
den kuluttua yli 50 % taman hetkisesta tasosta, tuotteen korko-osasta makse-
taan markkinoille korvaus ja menetetaan itse paaomaa sijoituksesta. (Sip Nordic
2012a, 22-31.)

Esimerkiksi tuotteesta tahan tyohon otettiin Autocall Bric, koska sen rakenne on
varsin yleinen ja antaa hyvan kuvan autocall-tuotteiden mahdollisuuksista. Au-
tocall Bricissa maksetaan vuosittain 27 % kuponkituottoa, mikali maaritellyt eh-
dot tayttyvat. Tuote on viiden vuoden pituinen, mutta mikali kaikki kohde-
etuutena olevat nelja indeksia ovat vahintaan lahtdtasossa tarkastelupaiving,
tuote eraantyy ennenaikaisesti. Ensimmainen tarkastelupaiva on vuoden kulut-
tua ja siita eteenpain puolen vuoden vuolen valein viiteen vuoteen asti. Nain
tuotteen pituudeksi tulee 1-5 vuotta. Tuotteen eraantyessa ennenaikaisesti
maksetaan kumuloitu kuponkituotto seka nimellispaaoma takaisin. Esimerkiksi
jos tuote eraantyy 2,5 vuoden paasta, tuotteelle maksetaan 67,5 % tuottoa.
Kumuloidun kuponkituoton laskemiseksi taulukkoon 2 on koottuna kumuloidun
tuoton kertyma. (Sip Nordic 2010, 1—4; Sip Nordic 2012b.)
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Taulukko 2. Autocall Bricin tarkastelupaivat ja niina maksettavat kupongit (Sip
Nordic 2010, 4).

Tarkastelupaiva Aika Maksettava kuponki
1. tarkastelupaiva 1 vuosi 27,0 %
2. tarkastelupaiva 1,5 vuotta 40,5 %
3. tarkastelupaiva 2 vuotta 54,0 %
4. tarkastelupaiva 2,5 vuotta 67,5 %
5. tarkastelupaiva 3 vuotta 81,0 %
6. tarkastelupaiva 3,5 vuotta 94,5 %
7. tarkastelupaiva 4 vuotta 108,0 %
8. tarkastelupaiva 4 5 vuotta 121,5 %
9. (viimeinen) 5 vuotta 135,0 %
tarkastelupaiva

Mikali tuote ei ole eraantynyt ennenaikaisesti viiden vuoden kuluttua, tarkaste-
taan ovatko kaikki indeksit vahintaan lahtotasossa. Mikali ovat, maksetaan ku-
muloitu tuotto seka paaoma takaisin. Mikali heikoiten kehittynyt indeksi on alle
lahtdtason, mutta on kuitenkin yli 50 % alkuarvosta, sijoittajalle maksetaan ni-
mellispadoma takaisin ja tuote eraantyy. Mikali heikoiten kehittynyt indeksi on
tippunut yli 50 % lahtotasosta, sijoittajalle maksetaan nimellispaaoma vahennet-
tyna heikoiten kehittyneen indeksin arvonlaskun verran. Tassa tapauksessa
sijoittaja menettad paaomaturvansa. Kohde-etuutena ovat Brasilian, Venajan,
Intian ja Kiinan markkinat, joissa kohde-etuudet perustuvat indeksiin, indeksiin
pohjautuvaan futuurin tai porssikaupankaynnin kohteena olevaan indeksirahas-
toon. Kuviossa 2 on havainnollistettu kuinka tuotteelle lasketaan lopullinen tuot-
to. (Sip Nordic 2010, 1-4.)
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Tuotonlaskentatapa (Esimerkissa oletetaan sijoitukseksi EUR 100 000)***

i Kehitys tarkastelupdivana Maksu

ig Kaikki kohde-etuudet ovat vahintaan lahtétasollaan — KYLLA Sijoittaja saa 100% nimellismaéarasta seka

e (=100% lahtbarvosta.) kumulatiivisen kupongin. Sijeitus eraéntyy ennen-

2 aikaisesti.

;"é ¢ El Kumulatiivisen kupongin suuruus riippuu ennenaikaisesta
=

o o N
Kuponkia ei makseta. Sijoitus jatikuu. eraantymisajankohdasta (katso taulukko).

7

S Heikoiten kehittynyt kohde-etuus on = 100% —» KYLLA Sijoittaja saa nimellispdaoman seka 110%

:; l&htoarvostaan. kumulatiivisen kupongin (yht. EUR 210 000).

©

z = __

% Heikoiten kehittynyt kohde-etuus on lahtétasonsa — KYLLA Sijoittaja saa nimellispadoman erapaivana

% alapuolella mutta laskenut enintaan 50% lahtdarvostaan. (EUR 100 000y

=

= El

: '

.g Heikoiten kehittynyt kohde-etuus on < 50% — KYLLA Sijoittajalle maksetaan summa, joka vastaa

£ lahtétasostaan. nimellispadomaa vahennettyna heikoiten kehittyvan
= kohde-etuuden arvonlaskulla. Esimerkki: sijoittaja saa

EUR 40,000 mikali heikoin kohde-etuus on laskenut
viimeisena tarkastelupaivana 60% lahtbarvoonsa
verrattuna.

Kuvio 2. Autocall Bricin tuotonlaskentatapa (Sip Nordic 2010, 4).

Kuviosta voidaan katsoa kootusti, kuinka tuotteen ehdot kayttaytyvat. Kuviossa
on lueteltu ehdot, ja niiden jalkeen nuolella osoitettu vaikutus ehdon tayttymisel-
le ja tayttymatta jaamiselle. Viimeisena tarkastelupaivana, jos kohde-etuuksien
arvot ovat vahintaan lahtotasolla, naytetaan kumuloituneeksi kuponkituotoksi
110 %. Tama johtuu siita, etta tuotteelle kaavailtiin alun perin 22 % kuponkituot-
toa, jolloin viiden vuoden kumuloitu tuotto olisi ollut 110 %. Markkinat kehittyivat
kuitenkin suotuisasti esitteen teon jalkeen ja kuponkituotoksi muodostui 27 %.
Sijoittaja saisi kyseisessa tilanteessa viiden vuoden kumuloituneena tuottona
135 %. (Sip Nordic 2012b.)

2.3 Yleisimmat tuottoihin vaikuttavat tekijat

Strukturoitujen sijoitustuotteiden tuottoihin vaikuttavat tekijat vaihtelevat tuottei-
den mukaan. Taulukossa 3 esitellaan yleisimmat vaikuttavat tekijat, jotka tulee
huomioida tuottoja laskettaessa.
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Taulukko 3. Tuottoihin vaikuttavat tekijat (Garantum 2009, 1-4; Sip Nordic
2010, 1-4; Henkilokohtainen tiedonanto. Paavo Salonen, Finanssitutka Oy

11.10.2012).

Vaikuttava tekija Vaikutus ja sen merkittavyys

Kohde-etuus

Keskiarvostaminen

Osallistumisaste

Valuuttakurssin
muutos

Kiintea tuotto par-
haiten kehittyneille
kohde-etuuksille.
Paaomaturva

Ylikurssi
Liikkeeseenlaskija

Merkintapalkkio

Kohde-etuuden muutokset vaikuttavat lopulliseen tuot-
toon merkittavasti. Yksittaisessa tuotteessa kohde-
etuudet voivat olla valmiiksi hajautettuja tai ne voivat
sisaltaa suuren riskin. Toisissa tuotteissa kohde-
etuutena voi olla useampi indeksi, omaisuuslaji tai vaih-
toehtoisesti vain yksi osake.

Tuotteissa on usein vahintaan viimeisen vuoden kes-
kiarvostaminen. Tama vahentaa keskimaarin lopullista
tuottoa, mutta vahentaa riskia kohde-etuuden akillista
romahtamista vastaan. Mikali keskiarvostaminen on
koko tuotteen sijoitusajalta, vahentaa se keskimaarin
lopullista tuottoa merkittavasti enemman kuin lyhyen
ajanjakson keskiarvostaminen.

Nama vaihtelevat voimakkaasti seka eri rakentajien etta
markkinatilanteen mukaisesti.

Mikali varsinainen tuotto-osa on tehty eri valuutassa,
niin lopulliseen tuottoon vaikuttaa valuuttakurssi, mikali
sen muutosta ei ole poistettu erilaisin jarjestelyin.

Tama ehto on melko yleista osakkeisiin perustuvissa
kohde-etuuksissa. Ehdoista riippuen nama voivat leikata
merkittavasti lopullista tuottoa.

Paaomaturva voi olla maariteltyna tiettyyn rajaan saak-
ka tai tietyin ehdoin, kuten mikali maaritelty indeksi ei
laske alle tietyn tason. Tama suojaa maaritellyn osan
sijoituksesta, mika kohde-etuudet eivat kehity suotuisas-
ti. Tama ei kuitenkaan suojaa inflaatiota vastaan, jolloin
reaalinen tuotto jaa hieman tappiolle. Tahan sisaltyy
aina myos liikkeeseenlaskijan riski, jonka toteutuessa
likkeeseenlaskijan tulisi ajautua maksukyvyttomaksi.
Paaomaturva ei koske ylikurssin suuruista osuutta.
Vaikka kohde-etuus kehittyisi suotuisasti, niin likkee-
seenlaskijan joka vastaa sijoituksen maksuvelvoitteista
tulee pysya maksukykyisena. Vaikka liikkeeseenlaskijan
maksukyvyttomyys on harvinaista, on se kuitenkin mah-
dollista. Taman vuoksi riski liikkeeseenlaskijan mahdol-
lisesta maksukyvyttomyydesta tulee selvittaa.
Merkintapalkkio on summa, joka maksetaan sijoitusta
tehdessa palkkiona tuotteen myyjalle.
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Kohde-etuudella tarkoitetaan strukturoitujen sijoitustuotteiden laskennassa kay-
tettavia arvonmaarityksen kohteita, naita voivat olla mm. olla osake, indeksi,
hyodyke. Osallistumisaste tarkoittaa kerrointa jolla kerrotaan kohde-etuuden
tuotto lopullista tuottoa varten. Kiinted tuotto parhaiten kehittyneille kohde-
etuuksille tarkoittaa sita, ettd jos tuotteessa on esimerkiksi 5 kohde-etuutta,
kaksi parhaiten kehittynytta korvataan 50 %, ja kohde-etuuksien arvoksi muo-
dostuu 20 %, 30 %, 30 %, 40 % ja 60 %. Talloin kaksi parhaiten kehittynytta
kohde-etuutta ovat 40 % ja 60 %. Nama korvataan 50 %:lla, jolloin kohde-
etuuksien arvoksi muodostuu 20 %, 30 %, 30 %, 50 % ja 50 %. Paaomaturvalla
pyritdan suojaamaan sijoitus kohde-etuuksien epasuotuisan kehityksen sattu-
essa kohdalle. (Garantum 2009, 1-4; Henkilokohtainen tiedonanto. Paavo Sa-
lonen, Finanssitutka Oy 11.10.2012.)

Jotta tuotteelle saataisiin parempi tuotto, voidaan paaomaturvaa vahentaa. Ta-
man voi toteuttaa asettamalla paaomaturvan alemmaksi, esimerkiksi 90 %:ksi
tai ylikurssin avulla. Ylikurssissa sijoittaja maksaa nimellisarvon yli maaritellyn
prosentin. Esimerkiksi jos tuotteen nimellisarvo on 10 000 € ja ylikurssi on 10 %.
Sijoittaja maksaa 11 000 € sijoituksesta. Liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan tuot-
teen ehdoissa maaritettya tahoa, joka vastaa tuotteen maksuista. Nama tahot
ovat joko kotimaisia tai kansainvalisia suuria vakavaraisia pankkeja. Liikkee-
seenlaskijariskilla tarkoitetaan liikkeeseenlaskijan riskia ajautua maksukyvytto-
maksi. Mikali likkeeseenlaskija ajautuu maksukyvyttomaksi, sijoittaja voi menet-
taa sijoittamansa varat tuotteeseen osittain tai kokonaan. (Sip Nordic 2010, 1-4;
Henkilokohtainen tiedonanto. Paavo Salonen, Finanssitutka Oy 11.10.2012.)
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3 SIMULOINTIMENETELMAT

Monte Carlo -simulointi on laajasti kaytetty metodi simuloinnissa. Nimensa se
on saanut Monacossa sijaitsevan suuren kasinon mukaan. Silla on kayttokohtei-
ta monella eri tieteenalalla, kuten rakennustekniikassa, psykologiassa, rahan- ja
liketalouden tutkimuksissa. Sen kuuluisin varhainen kayttokohde oli 1930-
luvulla ydinpommin mallintaminen. (Mun 2010, 81.)

Metodi tarkoittaa kaytanndssa useiden, jopa tuhansien tai satojen tuhansien
simulaatioiden tekemista maaritellyn kayttaytymismallin mukaan, jossa kayte-
taan satunnaislukua epavarmuustekijana. Simuloinnilla tarkoitetaan tuotteen
lopullisen tuoton laskemista mahdollisimman todenmukaisesti todellisuutta jal-
jentaen, ja silla mitataan tuotteen riskid. Se voi esimerkiksi simuloida osake-
kurssin kehitysta luomalla satunnaisesti paivan nousuprosentin ja laskea osak-
keen vuoden kehityksen. Kun simulointeja tehdaan useita, nahdaan todenna-
koisyydet osakkeen tuotoille. (Mun 2010, 81 — 82.)

Eri arvopapereille on olemassa erilaisia simulointimalleja, jotka pyrkivat vas-
taamaan mahdollisimman realistisesti todellisuutta. Esimerkiksi korot ja valuutat
pyrkivat palaamaan keskiarvoon. Osakkeiden arvon simuloinnissa kaytetyimpa-
na mallina pidetaan Brownin liikesarjana tunnettua satunnaiskulkua. Satunnais-
kulku tarkoittaa lukujonoa, jossa lukujonon yksittaiset luvut muuttuvat esimer-
kiksi ynhden yksikon ylos tai alas 50 %:n todennakoisyydella. Talloin lukujonon
arvo voi valilla nousta ja laskea useamman kerran perakkain. Brownin satun-
naiskulun yhtalon kaava voidaan kirjoittaa seuraavanlaisesti: (Vaihekoski 2002,
239, 250; Révész 2006, 9.)
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= = SAS+ SSASS;,

jossa

AS
< = Osakkeen hinnan muutos

SAS = kasvutermi
SS ASS; = hajontakomponentti

Kasvutermissa S tarkoittaa osakkeen odotettua tuottoa ja AS tarkoittaa aikaa,
jolle odotettu tuotto lasketaan. Yleensa tuotto lasketaan paivittaisille arvoille.
Kasvutermin avulla satunnaiskulusta saadaan luotua nousujohteinen, ja osak-
keen hinta pyrkii muuttumaan kasvutermin verran ylospain. Kasvutermin arvo
pysyy samana koko satunnaiskulun luomisen ajan. Hajontakomponentilla luo-
daan satunnaisuutta osakkeen arvon vaihteluun. Kaavassa S tarkoittaa osak-
keen volatiliteettia eli keskihajontaa. AS tarkoittaa aikaa, johon volatiliteetti suh-
teutetaan. Satunnaismuuttuja Sy luodaan tietokoneen avulla valitsemalla sen
arvoksi satunnaisesti valilta -1-1. Vaikka S luodaan satunnaisesti, siina kayte-
taan tuottojakaumaa, jolloin toisten arvojen esiintyminen on muita todennakoi-
sempaa. Yhtalon tuloksena saadaan paivan nousu- tai laskuprosentti, jonka
avulla voidaan laskea kunkin paivan osakkeen arvo. (Vaihekoski 2002, 239.)

Vaihekosken mukaan odotetun tuoton ja volatiliteetin laskennassa kaytetaan
usein historiallista arvoa (Vaihekoski 2004, 196). Se ei kuitenkaan ole tae tule-
vasta. Brownin satunnaiskulun esimerkki on kuvattuna kuvassa 4 osakkeen
kurssinarvoa mallintaen. Osakkeen volatiliteetiksi on maariteltyna 20 % ja odo-
tetuksi vuosituotoksi 10 %.
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Kuva 4. Brownin satunnaiskulku (Vaihekoski 2004, 305).
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Satunnaismuuttujan tuottojakaumana kaytetaan kaanteista Gaussianin tuottoja-

kaumaa, joka McLeishin mukaan kuvaa parhaiten osakkeen todellista kehitysta.

Kuvassa 5 on tarkasteltu Normaalin ja kdanteisen Gaussianin jakauman paivit-

taisen tuoton ja tappion todennakaoisyyttd S&P 500 indeksin todellisiin tuottoihin
verrattuna vuosilta 1997-2002. (McLeish 2005, 132-133.)
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Kuva 5. Normaalin ja kdanteisen Gaussianin jakauman vertailu S&P 500 indek-
sin tuottoihin (McLeish 2005, 133).

Kuvasta nahdaan, etta tuottojakauma kuvastaa melko hyvin todellista osakkei-
den kehitysta. Kuitenkin nahdaan, ettda Gaussianin tuottojakaumassa on liian

vahan suuria romahduksia ja tuoton nousuja verrattuna todellisuuteen.

Satunnaiskulussa osakkeen hinta pyrkii nousemaan kasvutermin verran ylos-
pain, mutta hajontakomponentti heiluttelee arvoa satunnaisesti. Nain osakkeen
nousulle saadaan nouseva trendi, joka voi myos valilla laskea. Porssissa osak-
keen arvo vaihtelee toisinaan jyrkasti ison uutisen vuoksi. Esimerkiksi Nokia
putosi jyrkasti vuonna 2011, kun yhtio julisti uuden Windows phone -strategian
(Rantanen 2011, 4). Edella oleva malli toki mahdollistaa jyrkat romahdukset ja
nousut, mutta todellisuudessa niitd on todettu tapahtuvan useammin kuin nor-
maalijakauma olettaa. Mallin parantamiseksi Vaihekoski suosittelee paranta-
maan jyrkan nousun ja laskun mahdollisuutta lisdadmalla satunnaiskulkuun ns.

Poissonin jakauman. Poissonin jakaumalla saadaan muusta mallista riippumat-
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tomasti halutunlaista tuoton hyppya osakekurssiin halutuin todennakoisyyksin
(Lacus 2011. 109). Se toimii niin, ettd maaritelldaan haluttu todennakoisyys vuo-
dessa, jolla Poissonin mallin mukainen hyppy suoritetaan. Todennakadisyys voi
olla esimerkiksi 33 %, jolloin hyppy tapahtuu keskimaarin kerran kolmessa vuo-
dessa. Hypylle taas maaritelldaan sen odotettu tuotto ja vaihteluvali. Kun lisataan
Poissonin jakauma, kaava voidaan kirjoittaa seuraavasti: (Vaihekoski 2002,
239, 247-248).

= = 55 — SSSAS+ SSASSg+ SAS

jossa
AS .
< = Osakkeen hinnan muutos

SS — SSSAS = kasvutermi
SS ASS; = hajontakomponentti

SAS = Poissonin jakauman prosessi

Kasvutermiin on lisattyna edelliseen Gaussianin satunnaiskulun kaavaan verrat-

tuna S, jossa S tarkoittaa hypyn todennakdisyytta ja S odotettua hypyn suuruut-
ta. Poissonin jakauman prosessissa S on hypyn suuruuden satunnaismuuttuja
ja AS on Poissonin jakauman laskuriprosessi, joka saa arvon 1 muuttujan A to-
dennakoisyydella. Mikali arvoksi tulee yksi, hyppy suoritetaan. Hajontakompo-
nentti ja osakkeen hinnan muutos ovat pysyneet samana kuin edellinen Gaus-

sianin satunnaiskulun kaava. (Vaihekoski 2002, 248.)

Satunnaislukua luodessaan kayttajan tulee maaritella seuraavat 5 arvoa osak-
keen mukaan: Osakkeen odotettu tuotto, osakkeen volatiliteetti, hypyn todenna-
koisyys, hypyn odotettu suuruus ja hypyn odotusarvo. Vaihekosken mukaan
nama estimoidaan useimmiten historia-aineistosta. Hypyn arvot voi estimoida
esimerkiksi asettamalla tuoton itseisarvolle kynnys ja laskemalla sen ylittaville
luvuille keskiarvo ja volatiliteetti. (Vaihekoski 2004, 311.)
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Kuvassa 6 on esiteltynad satunnaiskulun esimerkki, johon on lisatty hyppyriski.
Hyppyriskin todennakoisyydeksi on maaritelty 30 % vuodessa ja hypyn odo-
tusarvo on -10 %. Odotusarvo on hypyssa negatiivinen, koska jyrkassa tuoton
muutoksessa romahdus on nousua todennakoisempaa (Vaihekoski 2004, 311).
Hypyn vaihteluvaliksi maariteltin 20 %, minka vuoksi hypyn osuessa kohdalle,
hyppy voi olla my6s nouseva. Toteutunut hyppykohta nakyy mustana pys-

tysuorana viivana.

Hinta Osakkeen hintaprosessi hyppyriskin kanssa
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o W
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2000
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Kuva 6. Satunnaiskulku hyppyriskin kanssa (Vaihekoski 2004, 312—-313).

Tietokoneella laskettaessa tulee myds huomioida, ettd satunnaisluku, jota kay-
tetaan simulointimalleissa, ei ole ikina taysin satunnainen. Se voi toistaa esi-
merkiksi samaa lukusarjaa, kun riittava maara samoja lukuja on luotu (Coffey
2010). Naita satunnaisluvun muodostajia on useita, ja ne ovat kehittyneet histo-
rian saatossa. Vaikka satunnaisuuden virheet huomaa usein aikaisintaan vasta
miljoonien eri arvottujen lukujen jalkeen, kayttokohteen mukaan tulee varmistaa,
ettd satunnaisluku on riittavan satunnainen. Satunnaisuuden varmistamiseen
professori George Marsaglia on kehittanyt Floridan yliopistossa Diehard-
nimisen satunnaisuutta kuvaavan testin, jolla voidaan arvioida satunnaisluvun
todellista satunnaisuutta. (McLeish 2005, 78-79.)
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4 STRUKTUROITUJEN SIJOITUSTUOTTEIDEN
VERTAILUN KEHITTAMINEN

Toimeksiantajana oleva Finanssitutka Oy on sijoitusmarkkinoilla toimiva yksityi-
nen perheyritys, joka markkinoi useiden eri rakentajien strukturoituja sijoitus-
tuotteita sijoittajille. Koska vertailtavia tuotteita on runsaasti, tarvitaan vertailuun
tehokkuutta.

Kehittaakseni Finanssitutkalle sopivan strukturoitujen sijoitustuotteiden tuottojen
vertailun mahdollistavan tyokalun 1ahdin liikkeelle nykyisen vertailutavan kartoit-
tamisella. Taman toteutin haastattelemalla suullisesti yrityksen tyontekijoita hei-
dan nykyisesta vertailutavastaan. Finanssitutkassa vertailu aloitetaan tarkaste-
lemalla tuotteiden ehdot huolellisesti ja keskustelemalla tuotteista niiden raken-
tajien kanssa. Taman jalkeen tuotteista poimitaan samankaltaiset tuotteet ja
verrataan niiden paremmuutta yksittaisten ehtojen mukaan. Kun kaikki tuotteet
on tarkasteltu, vertaillaan erityyppisia tuotteita keskenaan ja tarkastellaan, mil-
laisiin markkinatilanteisiin kukin tuote parhaiten soveltuu. Taman lisaksi tarkas-
tellaan, onko tuote edullisempi ja mita eroja siina on verrattuna vaihtoehtoisiin

sijoitusmenetelmiin kuten suoraan indeksiin sijoittamiseen.

Lahdin taman jalkeen kartoittamaan tyytyvaisyyttda nykyiseen menetelmaan.
Toteutin myds sen haastattelemalla tyontekijoita. He kertoivat, ettd nykyiseen
menetelmaan ollaan tyytyvaisia, ja silla saadaan luotettavia vertailuja. Finanssi-
tutkassa kuitenkin kaivattiin erityyppisten tuotteiden vertailuun uusia menetelmia
nykyisten vertailujen lisaksi, jotta pystytaan entisestaan parantamaan vertailun
luotettavuutta ja havainnollistamaan pienelta vaikuttavan ehdon erojen vaikutus-

ta lopulliseen tuottoon.

Kun lahtokohdat olivat selvilla, lahdin ideoimaan jo tadssa vaiheessa mahdollisia
kehitystapoja tyokalulle. Tein sen ennen muiden tahojen vertailun tutkimista,
jotta uusia mahdollisia tapoja tulisi paremmin esiin. Lahdin pohtimaan erilaisia
vaihtoehtoja vertailun tehostamiseksi miettimalla, miten asiakas hyotyisi vertai-
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lusta parhaiten. Paadyin kahteen vaihtoehtoon, jotka ovat seuraavat: 1) pistey-
tysprosessin luominen nykyiseen vertailuun, jolloin asiakkaalle voitaisiin nayttaa
selkeammin tuotteet luokiteltuna maaritellyn prosessin mukaisesti, ja 2) tilastol-
linen analyysi, jolla saataisiin simuloitua tuotteen loppuarvojen todennakoisyyk-

sia.

Pisteytysprosessin hyviksi puoliksi totesin, ettd se olisi asiakkaalle selkea ja
nopeampi toteuttaa kuin simuloinnin luominen. Huonoiksi puoliksi totesin eri
markkinatilanteisiin tarkoitettujen tuotteiden pisteyttamisen. Talldin erityyppisia
tuotteita on hankala arvioida keskenaan vertailukelpoisiksi. Myos pisteytyksen
prosessin maaritys olisi hankalaa. Olisiko kriteerina se, kuinka hyvat ehdot tuot-
teella on verrattuna vastaavanlaisiin tuotteisiin vai se, kuinka hyvat ne ovat ver-
rattuna vaihtoehtoisiin sijoituksiin? Kriteerit, joiden perusteella pisteytys suoritet-
taisiin, tulisi maaritella huolellisesti, jotta pisteytysprosessia voitaisiin pitaa luo-
tettavana.

Tilastollisessa analyysissa mm. Monte Carlon —simulointimenetelmalla mitattai-
siin tuotteen loppuarvojen todennakoisyyksia. Menetelman hyvia puolia olisivat
erityyppisten tuotteiden arvioiminen samalta viivalta ja monimutkaisten tuottei-
den rakenteiden vertaileminen. Naista olisi myds mahdollista tehda selkeita
kaavioita. Huonoja puolia puolestaan olisivat simuloinnin kehittamisen kustan-

nukset ja kayton opetteluun kuluva aika.

Kun kehittdmisvaihtoehtoja oli alustavasti suunniteltu, 1ahdin selvittamaan mui-
den tahojen tapoja suorittaa vertailua ja vertailuun tehtyja tyokaluja. Haastattelin
tata varten Suomessa toimivaa tuotteiden markkinoijaa seka Englannissa toimi-
vaa henkil6a, joka valitsee tuotteet markkinoille. Haastattelut toteutin suullisesti
ja sahkopostilla ilman valmista haastattelurunkoa, koska toteutin haastattelut
markkinoiden kartoitusta varten. Lisaksi hain tietoja internetista. Naiden perus-
teella totesin, ettda markkinoilla ei ole valmiita tyokaluja sellaisten strukturoitujen
sijoitustuotteiden vertailun suorittamiseksi, jotka ovat nimenomaan niitéa varten
tehtyja. Tuotteiden rakentajat kayttanevat omia raataloityja tyokaluja. Vertailuja
suorittavia tahoja 10ysin yhden Englannista ja yhden Ruotsista. Suomesta vas-

taavia tahoja ei I0ytynyt. Vertailua tehtiin pisteyttamalla tuotteet tiettyjen proses-
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sien mukaan. Otin Ruotsissa vertailua suorittavan tahon lahempaan tarkaste-
luun, koska sen markkinoilla on enemman samankaltaisia tuotteita kuin Suo-
messa. Siella vertailu kerrottiin suoritettavan nelivaiheisen prosessin mukaises-
ti, joka menee seuraavasti: Ensimmaiseksi valitaan mita tuotteita otetaan vertai-
luun. Toisena jaetaan tuote eri osiin ja arvioidaan eri osien arvot erikseen. Kol-
manneksi katsotaan vaihtoehtoisia sijoitusmuotoja ja verrataan niiden kulura-
kenteita keskenaan. Neljanneksi suoritetaan kvantitatiivinen mittaus, joka perus-
tuu Monte Carlo —simulointiin, ja josta saadaan todennakoisyydet eri loppuar-

voille.

Vertailutapoja tutkiessani totesin, etta miettimiani vertailutapoja, jotka perustui-
vat pisteytyksiin ja Monte Carlo —simulointiin, oli ulkomailla kaytossa. Niilla ei
kuitenkaan vertailtu Suomessa myytavia tuotteita. Ruotsissa toimivan tahon
henkildstd oli todennut vertailunsa toimivaksi omissa tutkimuksissaan, joissa
mitattiin luokituksen toimivuutta vuodesta 2006 lahtien. Paremman luokituksen
saaneet tuotteet tuottivat keskimaarin 5 % paremmin kuin huonon luokituksen
saaneet, ja MSCI —maailman indeksiin verrattuna hyvan luokituksen tuotteet
olivat parjanneet noin 10 % paremmin. Koska erot olivat sen verran suuret, voin

paatelld tasta, etta vertailulla on mahdollista I0ytaa parempia tuotteita.

Koska suunnittelemani vertailutavat oli todettu ulkomailla toimiviksi, paatin myos
itse ottaa ne tarkasteluun. Molempia vertailutapoja voi toteuttaa myos rinnak-
kain, jolloin ne ovat toisiaan taydentavia vertailutapoja. Opinnaytetyon laajuu-
den rajallisuuden vuoksi paatin kuitenkin valita vain toiseen ja valitsin tilastollisil-
la menetelmilla analysoinnin, jossa kayttaisin myos Monte Carlo —simulointia.
Valitsin taman, koska totesin silla saavan uuden nakokulman vertailuun ja silla

on mahdollista saada monimutkaiset, ja erilaiset tuotteet samaan vertailuun.

Tilastollisen analysoinnin toteuttaminen tarvitsee tyOkalun. Tyokalun hankkimi-
seen vaihtoehtoja on joko sen ostaminen valmiina tai kehittdminen itse. Totesin
aiemmassa kartoituksessa, etta valmista tyokalua nimenomaan strukturoitujen
tuotteiden vertailuun ei ole saatavissa Suomessa. Nain vaihtoehdoksi jai oman
raataloidyn tyokalun kehittaminen. Omalla raataloidylla tyokalulla pystyy myos

todentamaan laadun paremmin, koska tietaessaan tarkasti kaytettavien mallien
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toteutuksen pystyy varmistamaan mallien oikeellisuuden. Omalla raataloidylla
tyokalulla saadaan myds tyokalun ominaisuudet juuri omiin tarpeisiin sovitettua.
TyoOkalun kehittamiseen voi palkata ulkopuolisen kehittgjan tai kayttaa omia
tyontekijoita kehittamiseen.

Koska itseltani I0ytyy osaamista ja kokemusta tyOkalujen kehittamisesta, paa-
dyin kehittamaan tyokalun itse. Sita puolsi myods se, etta siten voin parhaiten
varmistaa vertailun puolueettomuuden eri tuotteiden rakentajia kohtaan tieta-
malla tasmalleen, millaisilla malleilla vertailu suoritetaan. Ja koska uusia struk-
turoituja tuotteita kehitetaan jatkuvasti, voin varmistaa vertailun toimivuuden
jatkossakin. Kun olin tehnyt paatoksen tyokalun kehittamisessa itse, lahdin
suunnittelemaan tyokalun kehittamisen prosessia. Jaoin kehittamisen vaiheisiin,

jotta tyokalusta tulisi selkeampi ja siihen tulisi tarvittavat ominaisuudet.

TyOvaiheet ja niiden jarjestyksen kartoitin kirjaamalla yl6s eri tyovaiheita ja poh-
timalla, mita tietoja tarvitaan ennen kuin seuraava tyOvaihde voidaan tehda.
Taman seurauksena paadyin jakamaan tyovaiheet neljaan eri vaiheeseen seu-
raavasti: Vaatimusten maarittely, ominaisuuksien maarittely, laskelmien luomi-
nen, kayttoliittyman suunnittelu. Kuviossa 3 on kuvattuna tydkalun kehittamisen
tyovaiheet.

Vaatimukset

Ominaisuudet

Laskelmat

Kayttsliittyma

Kuvio 3. TyOkalun kehittamisen tyovaiheet

TyoOvaiheessa vaatimukset kartoitetaan, mita tyokalulta vaaditaan, ja ominai-

Suuksissa maaritellaan tarvittavat tyokalun ominaisuudet. Laskelmissa kerro-

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Maunu Aleksi Kiviranta



31

taan, miten laskelmien rakenne on toteutettu ja mita malleja kaytetaan. Kéytto-
liittymén tyOovaiheessa kasitellaan sita, miten tulosten esittaminen ja asetusten

vaihtaminen on tehty.

4.1 Tyokalun vaatimukset

Tyokalun kehittamisen prosessissa ensimmaiseksi vaiheeksi maariteltiin vaati-
musten maarittely. Kuviossa 4 naytetaan kehittamisen tyOvaiheet ja se missa
kohdassa tyOvaihetta vaatimukset ovat.

* Ominaisuudet
» Laskelmat

« Kayttoliittyma

Kuvio 4. TyOkalun kehittamisen tyovaiheena vaatimuksien maarittely

Halusin ottaa vaatimukset tyovaiheeksi, jotta ne pystytaan ottamaan huomioon
tyokalua kehitettaessa. Lahdin tyostamaan vaatimuksia kirjaamalla taulukkoon
tyokaluun mahdollisesti tarvittavia vaatimuksia. Perustelin naihin myds, miksi
kyseinen vaatimus on tarkea. Taman jalkeen vaatimukset kaytiin lavitse yhdes-
sa yrityksen henkilokunnan kanssa. Taman jalkeen taulukkoon jaivat vain tar-
keimmat vaatimukset. Vaatimusten tarkeys viela luokiteltiin asteikolla viidesta
yhteen. Viisi tarkoittaa erittain tarkeaa ja yksi erittain vahaista tarkeytta. Kun
tama oli tehty, pohdin vaatimusten toteuttamiseen ratkaisun, jonka kirjasin lyhy-
esti taulukkoon 4.
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Taulukko 4. Tyokalun vaatimukset

Vaatimus Tarkeys ‘ Ratkaisu
(1-5)

Laajennettavuus Uusia tuotteita 5 Jatetaan mahdollisuus
tulee jatkuvasti uusien ominaisuuksien
markkinoille. lisaykseen ja hyva kehi-

tysalusta.

Luotettavuus Tuloksista voi- 5 Tarkastellaan huolella
daan tehda paa- oikeat laskelmat.
telmia.

Toimintavarmuus | Tarvittaessa 3 Tarkistetaan virheiden
pystytaan teke- varalta.
maan laskelmat

Helppokayttoisyys Nopeuttaa kdy- 2 Kayttoliittyma siistitaan.
ton oppimista Jatetaan kuitenkin laa-

jennettavuudelle varaus.

Ominaisuuksien Monipuolisempi | 2 Tehdaan tarkeimmat

runsaus tyokalu ominaisuudet kunnolla

toimivaksi ja jatetaan
loput laajentumismah-
dollisuuteen.

Tarkeimmiksi vaatimuksiksi maariteltiin laajennettavuus ja luotettavuus. Markki-
noille tulee usein uusia tuotteita, joista osalla on myos uuden tyyppinen raken-
ne. Jotta tyokalu olisi kayttokelpoinen myos jatkossa, sita pitaa pystya kehitta-
maan. Paatin ratkaista taman laajennettavuusvaatimuksen varaamalla ohjel-
mointivaiheessa tilaa uusille ominaisuuksille. Lisaksi otin laajennettavuusvaati-

muksen huomioon kehitysalustaa valitessani.

TyoOkalun kehitysalustaa pohtiessani kavin lapi eri vaihtoehtoja ja paadyin Mic-
rosoftin Excel 2010 -taulukkolaskentaohjelmaan. Ohjelma tukee "Visual Basic
For Application”- ohjelmointi rajapintaa (jaljiempana VBA), jolla mahdollistetaan
monimutkaisten ominaisuuksien toteuttaminen. Muita tadhan valintaan paatymi-
sen syita olivat ohjelmiston erinomaiset taulukkolaskentaominaisuudet, joilla
saa nopeasti tehtya erilaisia rakenteita ja muokattua tulosten esittamistapaa.
Pidin myos ohjelmiston virheentarkastusta luotettavuuden parantamiseksi hy-

vana, koska tarvittavia tarkistuslaskelmia pystyy nopeasti tekemaan taulukko-
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pohjaan, ja osa tuotteen kayttaytymiseen vaikuttavista rakenteista voidaan teh-

da havainnolliseen muotoon taulukkoon.

Talla kehitysalustalla on myos huonoja puolia. Se tulee rajoittamaan kayttojar-
jestelman kayton Microsoft Windowsiin, koska VBA-ohjelmointirajapinta ei toimi
luotettavasti muissa kayttojarjestelmissa. Vaikka lahes vastaavassa kilpailevas-
sa Libre Office -ohjelmistossa olisi mahdollista kayttaa myos muita kayttojarjes-
telmia, valitsin Excelin, koska minulla on enemman kokemusta sen avulla oh-
jelmoinnista. Lisaksi Excelissa jotkin ominaisuudet ovat kehittyneempia (Power
2002). Naita ovat muun muassa useampi valmis funktio laskentaan, jolla tehos-
tetaan tyon tekemista. Laskennan ominaisuudet ovat muutenkin Excelissa erit-
tain kehittyneita pitkan kehityshistorian ja sen kayttotarkoituksen ansiosta (Po-
wer 2002). Totesin huonoiksi puoliksi lisaksi sen hitauden laskelmissa verrattu-
na useimpiin muihin kehitysalustoihin. Muita pohtimiani kehitysalustoja Excel
2010:n ja Libre Officen lisaksi olivat Php- ja C++-ohjelmointikielen ohjelmointiin
suunnitellut ohjelmistot, mutta hylkasin nama vaihtoehdot taulukkolaskennanoh-

jelmiston mahdollistaman nopeiden laskelmien ja kaavioiden luonnin vuoksi.

Tulosten luotettavuuden vuoksi tarkistin myos kehitysalustan valmiudet simu-
lointiin, jossa satunnaislukujen muodostaminen on tarkeassa roolissa. Excel
2010 kayttaa satunnaislukujen muodostamiseen B.A. Wichman ja I.D. Hillin ke-
hittamaan algoritmia, joka on tarkistettu lapaisevan professori George Marsa-
glian kehittaman satunnaisuutta mittaavan Diehard- nimisen satunnaisuutta mit-
taavan testin (Microsoft 2012). Taman vuoksi voin pitaa satunnaislukujen muo-
dostajaa luotettavana.

Kolmanneksi tarkeimmaksi vaatimukseksi valittiin toimintavarmuus. Tyodkalua
kaytetaan vertailun helpottamisessa ja se tulee kayttoon perinteisen vertailun
rinnalle. Tilanteessa, jossa tyokalu ei toimi, vertailu pystytdan edelleen suorit-
tamaan perinteisella menetelmalla. Ratkaisuksi riittdvan toimintavarmuuden
saamiseksi, paatin tarkistaa tyokalun toimivuuden eri asetuksilla ilman laajem-

pia toimintavarmuuden testausmenetelmia.
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Helppokéyttdisyys ja ominaisuuksien runsaus jaivat taulukkoon vahiten tarkeiksi
ominaisuuksiksi. Vaikka helppokayttdisyys nopeuttaa ohjelmiston opettelua,
totesin, etta tassa alun kehitysvaiheessa tyOkalua on tarkeampi keskittya tyoka-
lun toimivuuteen. Helppokayttoisyyttd parannetaan myohemmin tyokalun jatko-
kehityksessa. TyOkalua tulevat ensisijaisesti kayttamaan yrityksen tyontekijat,
jolloin heille voidaan antaa henkilokohtaista neuvontaa tyokalun kaytosta. Tote-
sin myds, etta ominaisuuksien runsaus jaa aikaisen kehitysvaiheen vuoksi va-
hemman tarkeaksi ominaisuudeksi, ja paatin keskittya siihen vasta, kun tyoka-

lun perusrakenne on kunnossa.

4.2 Tyokalun ominaisuudet

Seuraavana kehittamisen vaiheena on ominaisuuksien maarittely. Vaiheet ja

kehityskohta on kuvattuna kuviossa 5.

 Ominaisuudet

» Laskelmat

« Kayttoliittyma

Kuvio 5. TyOkalun kehittamisen tyovaiheena ominaisuuksien maarittely

Vaatimuksissa totesin, etta on tarkeampaa saada perusrakenne kuntoon ja vas-
ta sen jalkeen lisata uusia ominaisuuksia tarvittaessa. Taman vuoksi listasin
taulukkoon 5 tarkeimpina pitamani ominaisuudet ja niiden vaatiman toteutuksen

tason.
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Taulukko 5. Ohjelmiston ominaisuudet

Ominaisuus_________ Taso

Kayttoliittyma Perusrakenne, johon mahdollista lisata lisaa
ominaisuuksia.
Tasainen nousu Nayttaa loppuarvon maaritellyilla tuottoprosen-

teilla vuodessa.

Monte-carlo simulointi Luotettava, ettd tuloksista voidaan tehda paa-
telmia.

Vertailtavat tuotteet Paaomaturvattu indeksilaina ja autocall-tuote

Saadakseni perusrakenteen kuntoon nopealla aikataululla pidin ominaisuuksien
luettelon Iyhyena. Kayttoliittyman paatin suunnitella perustasoiseksi. Talla tar-
koitan, etta se suunnitellaan alustavaksi, mutta sen hiontaan ei kayteta runsaas-
ti aikaa. Tama sen vuoksi, ettd ohjelmisto tulee yrityksen sisaiseen kayttoon,

jolloin ulkonako ei ole kovin merkittava asia.

Lahdin kartoittamaan varsinaisen vertailun mahdollisuuksia. Etsin, mita mene-
telmia kirjallisuudesta seka muista lahteista 16ytyy. Pohdin myds itse vaihtoehto-
ja toteuttaa vertailu. Vertailun toteuttamisen isoimpana kysymyksena pidin sita,
kuinka saada erirakenteiset strukturoidut sijoitustuotteet vertailukelpoisiksi. Ver-
tailtavia kohteita tuotteissa tuli esille useita. Voi vertailla liikkeeseenlaskijanris-
kia, jalkimarkkinoiden toimivuutta, tuotteiden rakenteita yms. Paatin valita mie-
lestani tarkeimmat vertailtavat kohteet ja paadyin myynnissa olevien tuotteiden
vertailuun, jossa verrattaisiin vain tuotteiden loppuarvoja. Totesin, etta talla ta-
valla saadaan erilaiset tuotteet parhaiten samaan vertailuun. En myoskaan ha-
lunnut arvioida tuotteiden markkinahintaa kesken laina-ajan, koska siihen vai-
kuttavat talouden nakymat ja spekulaatiot loppuarvoja enemman.

Tuotteiden loppuarvojen vertailuun totesin parhaimmaksi tavaksi laskea tuot-
teen ehtojen mukaisen loppuarvon kun simuloin kohde-etuuden arvoa. Talla

ratkaisin erilaisesti rakennettujen tuotteiden vertailun keskenaan. Kohde-
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etuuden arvojen simuloinnille etsin vaihtoehtoja kirjallisuudesta ja tuotteiden
esitteistd. LOysin kolme varteenotettavaa vaihtoehtoa. Naita olivat tasainen

nousu, Monte Carlo —simulointi ja historiallisen kurssiin perustuva tuotto.

Tasaisen nousun simulointimenetelmassa maaritellaan vuosittain tuottoprosent-
ti, ja tuotteen kohde-etuus nousee tai laskee aina vuosittain tuottoprosentin ver-
ran. Kun nama lasketaan usealle eri tuottoprosentille, pystytaan luomaan kaa-
vio, josta nahdaan tuotto eri prosenteille. Arvioin tasaisen nousun antavan ku-
van keskiarvostuksien ja korvattavuuksien vaikutuksista. Totesin, ettd sita voi
kayttaa vertailun apuna, mutta yksistaan sen avulla ei voi suorittaa luotettavaa

vertailua.

Monte Carlo —simuloinnilla pyritaan mallintamaan todellista kohde-etuuden kehi-
tysta. Totesin silla saavan varsin hyvan kuvan vertailusta, mikali sen tuloksista
saadaan luotettavia. Tama sen vuoksi, etta vertailuaineistoa pystytaan luomaan
paljon ja erityyppisten tuotteiden vertailun tulokset saataisiin yhtenaiseksi.

Kolmanneksi vaihtoehdoksi esille tulivat tuotteen kohde-etuuksien historialliseen
kurssiin perustuva tuotto. Siina tarkastellaan, kuinka paljon tuote olisi tuottanut,
mikali se olisi laskettu liikkeeseen aiemmin. Kun historia on riittavan pitka, voi-
daan tarkastella tuottoja pidemmalta ajalta. Talloin saadaan kuvaavia tilastoja
tuotoista. Riskiksi historiaan perustuvassa menetelmassa totesin, etta monilla
kohde-etuuksilla ei ole riittavan pitkaa historiaa, jotta tuloksista saataisiin luotet-
tava. Lisaksi siina voi esiintya valikoitavuuden ongelmia, jolloin tuotteisiin olisi
valikoitu vain tuotteita, joilla on hyva historia, eika arvioitu niiden tulevaisuuden
nakymia. Hyvina puolina historiaan perustuvassa vertailussa totesin, etta se
huomioi kohde-etuuden riskisyytta. Tama tarkoittaa sita, etta jos toisen tuotteen
kohde-etuuksissa on suurempi riski kuin toisissa ja sen tuotto vaihtelee voimak-

kaammin, se nakyy myos vertailussa kaytettavassa kurssikehityksessa.

Vertailuun paatin ottaa tasaisen nousun ja Monte Carlo —simuloinnin toteutuk-
sen. Tuotetyypeista paaomaturvatut indeksilainat ja autocall-tuotteet ovat ylei-
sia markkinoilla, ja ne antavat hyvan kuvan strukturoitujen sijoitustuotteiden

mahdollisuuksista. Taman vuoksi ne sopivat tyokalun kehittamisvaiheeseen.
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4.3 Tyokalun laskelmat

Seuraavana kehittdmisen vaiheena on laskelmien tekeminen. Vaiheet ja kehi-

tyskohta ovat kuvattuna kuviossa 6.

 Ominaisuudet

» |Laskelmat

« Kayttoliittyma

Kuvio 6. TyOkalun kehittamisen tyovaiheena laskelmien tekeminen

Laskelmia tehdessani lahdin liikkeelle perusrakenteesta, joka sopisi mahdolli-
simman moneen eri tuotteeseen. Perusrakenne sisaltaa paakohdat, joilla tuotto
voidaan laskea. Paatin tehda perusrakenteen, jotta siitd nakisi selkeasti tuoton
muodostamisen ja muut laskelmat tehdaan erillisissa moduuleissa. Perusra-

kenne on esitettyna kuvassa 7.

Nimellisarvo laskelmissa 10 000,00 €

Merkintdkurssi 100,00 %

Euroissa 10000,00 €

Merkintapalkkio 2,00 %

Euroissa 200,00 €

Maksettava hinta 10200,00 €

Alkupiste (keskiarvoistettu) 12012

Loppupiste (keskiarvoistettu) 18089 alku pvm 17.10.2012
Tuotto % 50,59 % loppu pvm 17.10.2017'
Arvo 15058,56 € Aika vuosissa 5,00
Osallistumisaste 120 % Aika paivissa 1826
Arvo Osallis. Jalkeen 18 070,27 € Alkupiste (Kohde-etuus) 10170,43219
Padomaturva 100,00 % Loppupiste (Kohde-etuus) 17544,8
Tuotteen loppuarvo 18 070,27 € Kohde-etuuden loppu arvo 17544,8
Tuotteen voitto % 80,70 % Kohde-etuuden voitto % 72,51 %

Kuva 7. Tyokalun perusrakenne
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Perusrakenteeseen kerataan tiedot analysoitavan tuotteen asetuksista seka
noudetaan muut tarvittavat arvot toisista moduuleista. Mikali tuotteella on paa-
omaturva ja se tuottaa tappiota, tuotteen loppuarvoon otetaan automaattisesti
paaomaturva huomioon. Moduuleista, joilla tarkemmat laskennan arvot maari-
tellaén, esimerkkina voidaan pitaa alku- ja loppuarvon maaritysta. Kuvassa 8 on

esiteltynd neljan ensimmaisen kuukauden ja viimeisen vuoden keskiarvostami-

nen.
Tarkastelupisteet
Keskiarvo 9065,72 € Keskiarvo 5933,79€
Haettava tekst Alkuarvot piArvo kys.p  Haettava teksti Loppuarvot pdiva Arvo. Kys.p
17.10.2012 978267 € 17.10.2016 742453 €
19.11.2012 9049,73€ 17.11.2016 759339€
17.12.2012 917245€ 17.12.2016 7172,65€
17.1.2013 825804 € 17.1.2017 727972 €
0.1.1900 17.2.2017 5364,07 €
0.1.1900 17.3.2017 524945 €
0.1.1900 17.4.2017 4897,80€
0.1.1900 17.5.2017 5893,35€
0.1.1900 17.6.2017 5811,50€
0.1.1900 17.7.2017 5950,88 €
0.1.1900 17.8.2017 549367 €
0.1.1900 17.9.2017 4355,61€
0.1.1900 17.10.2017 4652,61€
0.1.1900 0.1.1900
0.1.1900 0.1.1900

Kuva 8. Keskiarvostuksen moduuli

Keskiarvostuksen moduuli hakee tuotteen asetuksista paivamaarat, joilla laske-
taan tuotteen keskiarvostaminen. Kun paivamaarat ovat tiedossa, keskiarvos-
tuksen moduuli hakee kyseisten paivamaarien kohde-etuuksien arvot jotka on
luotu simuloinnissa. Taman jalkeen arvot voidaan keskiarvostaa ja vieda eteen-

pain joko suoraan perusrakenteeseen tai tarvittaessa edelleen kasiteltavaksi.

Muita arvojen kasittelyn moduuleita ovat mm. korvattavuus, jolloin voidaan use-
amman kohde-etuuden tapauksessa korvata ehdoissa maaritelty maara parhai-
ten kehittyneiden kohde-etuuksien kehityksia kiinteilla tuottoprosentilla. Tallaisia
tarvitaan joidenkin tuotteiden tuottojen laskemiseksi. Moduuleja on tarkoitettu

lisattavaksi tarpeen tullen uuden rakenteen tullessa markkinoille.
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Koska tyokalu tarvitsee kohde-etuuden arvoja, tein ne myos erillisista moduu-
leista, jotta voin tarvittaessa laajentaa niita. Tahan tein Monte Carlo —
simuloinnin seka tasaisen nousun moduulit. Valitsin nama koska mielestani
Monte Carlo —simuloinnilla pystytaan vertailemaan melko tarkasti tuotteita kes-
kenaan. Silla saadaan erilaisten rakenteiden tuotteille vertailukelpoista aineis-
toa. Tasaisen nousun valitsin, koska silla nahdaan varsinkin keskiarvostuksen

vaikutus ja se oli helppo toteuttaa.

Lahdin ensimmaiseksi tekemaan tasaisen nousun moduulia, koska se oli hel-
pompi toteuttaa. Tasaisessa nousussa tuotteen kohde-etuus nousee maaritellyn
prosentin vuodessa laina-ajan loppuun asti. Kun tuottoja lasketaan useilla eri-
nousu- tai laskuprosenttien arvoilla, voidaan nahda keskiarvostuksen ja paa-
omaturvan vaikutus. Tein taman niin, etta kohde-etuuden arvo lasketaan nou-
semaan ja laskemaan maaritellyn prosentin vuodessa, ja siita lasketaan tuot-
teen loppuarvo. Myods suora sijoitus kohde-etuuksiin lasketaan. Suorassa koh-
de-etuuden arvossa ei ole huomioitu siihen kohdistuvia kuluja, kun taas struktu-
roidussa sijoitustuotteessa on huomioitu. Jatin kohde-etuuksien kulujen laske-
misen pois, jotta vertailu tuotteen ehtojen vaikutuksesta olisi suorempaa. Suo-
raan kohde-etuuteen sijoittamaan pyrkivan sijoittajan tulee huomioida tama ero.
Naista loppuarvoista muodostetaan taulukko, josta arvoja pystyy tarkastele-

maan. Kuvassa 9 on esiteltyna tasaisen nousun moduuli.
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21 Tasainen nousu f

-10 % 5011,11 € -49,87 % 10000,00 € -4,76 %
-9% 5510,00€ -44,89 % 10000,00 € -4,76 %
-8% 6 008,89 € -39,90 % 10000,00 € -4,76 %!
-7% 6507,78 € -34,91 % 10000,00 € -4,76 %
-6 % 7 006,67 € -29,92 % 10000,00 € -4,76 %
-5% 7 505,56 € -24,93 % 10000,00 € -4,76 %
-4 % 8004,44 € -19,95 % 10000,00 € -4,76 %|
-3% 8503,33 € -14,96 % 10000,00 € -4,76 %
-2% 9002,22 € -9,97 % 10000,00 € -4,76 %
-1% 9501,11€ -4,99 % 10000,00 € -4,76 %,

0% 10000,00 € 0,00 % 10000,00 € -4,76 %)
1% 10498,89 € 4,99 % 10442,96 € -0,54 %
2% 10997,78 € 9,97 % 10 884,76 € 3,66 %
3% 11496,67 € 14,96 % 1132543 € 7,86 %
4% 11 995,56 € 19,94 % 11 764,96 € 12,05 %
5% 12494,44 € 24,93 % 12203,35€ 16,22 %
6 % 1299333 € 29,91 % 12 640,61 € 20,39 %
7% 13492,22 € 34,90 % 13076,75 € 24,54 %
8% 13991,11 € 39,88 % 13511,76 € 28,68 %
9% 14 490,00 € 44,86 % 13 945,66 € 32,82 %
10% 14 988,89 € 49,85 % 1437845 € 36,94 %

Kuva 9. Tasainen nousu

Todellisuudessa kohde-etuus ei kehity tasaisesti saman verran joka vuosi, mut-
ta paatin ottaa tasaisen nousun mukaan, koska mielestani se kuvastaa hyvin

paaomaturvan ja keskiarvostamisen vaikutuksia.

Tasaisen nousun toteuttamisen jalkeen lahdin tyostamaan Monte Carlo —
simulointia. Toteuttamisen aloitin kohde-etuuden arvon muodostamisesta. Ta-
man luominen osoittautui tyon tydlaimmaksi vaiheeksi, koska simuloinnin malle-
ja on useita erilaisia. Tietoja eri malleista ja toteutustavoista etsin kirjallisuudes-
ta, ja niita I0ytyikin useita erilaisia eri tarkoituksiin sopiviksi. Koska eri kohde-
etuudet kayttaytyvat eri tavalla, niille on olemassa erilaisia arvon muodostumi-
sen malleja, jotka pyrkivat mallintamaan todellista hinnan kehitysta. Paatin aluk-
si mallintaa osakekurssin kehitysta, koska suurimmassa osassa tuotteista on
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kohde-etuutena osake tai indeksi. Kirjallisuudesta 10ytyi tietoa, etta yleisimmin
osakkeiden mallinnuksessa kaytetaan Brownin kehittamaa satunnaiskulkuun
perustuvaa mallia. Tieto |0ytyi useasta eri lahteesta, niin kotimaisesta kuin ul-
komaisesta, kuten Vaihekosken “Rahoitusalan sovellukset ja Excel” ja Mc-
Leishin "Monte Carlo Simulation and Finance™:n kirjoista, jonka vuoksi paatin
kayttaa Brownin satunnaiskulun mallia. Malli kayttaa puolestaan tuottojakaumaa
kertomaan todennakoisyyden erisuuruisille tuotoille. Pienet muutokset ovat to-
dennakoisempia kuin suuremmat. Etsin tutkimuksia, joilla |0ydettaisiin oikeat
tuottojakaumat. Vaihtoehdoiksi I0ysin Gaussianin normaalin ja kaanteisen tuot-
tojakauman. Naista hain tutkimuksen, jossa niita oli vertailtu S&P:n 500 suu-
rimman yrityksen indeksiin, joista kaanteinen Gaussianin tuottojakauma kuvasti

melko hyvin indeksin tuottoja.

Vertailussa huomasin kuitenkin, etta jyrkkia romahduksia ja nousuja oli todelli-
suudessa enemman kuin Gaussianin tuottojakauma antaa. Tahan ratkaisuksi
Vaihekoski ehdotti eraanlaista hyppyriskia. Silla mahdollistetaan jyrkkien ro-
mahdusten ja nousujen toteuttaminen useammin kuin malli muuten antaisi.
Paatin ottaa sen mukaan malliin, jotta mallintaminen onnistuisi todenmukai-

semmin.

Kun malli oli luotu, tyokalu kirjasi jokaisen kohde-etuuden paivan arvon tauluk-
koon, josta aikaisemmat moduulit muodostivat lopullisen tuotteen arvon. Tuot-
teiden loppuarvot kirjattiin ylos ja simulaatioita suoritettiin haluttu maara. Kun
tein useita simulaatioita, huomasin sen olevan aivan liian hidasta. Yhden simu-
laation tekeminen kesti yli 30 sekuntia. Talla vauhdilla 10 000 simulaation teke-
minen kestaisi useita paivia. Ratkaisin ongelman optimoimalla simulointiin kay-
tettdvaa koodia. Isoimpana tekijana nopeuttamisessa oli vain tarvittavien paivi-
en kirjaaminen taulukkoon, kun aluksi jokaisen paivan arvot kirjattiin. Malli simu-
loi edelleen jokaisen paivan erikseen, mutta kirjaa vain tuottojen muodostami-
sessa tarvittavat paivat. Aikaa kului enaa vain muutamia tunteja 10 000 simu-
laation tekemiseen. Totesin taman riittavan nopeaksi tassa vaiheessa. Kuvassa

10 naytetaan simuloinnin moduulin kirjaamia arvoja.

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Maunu Aleksi Kiviranta



Kohde-etuus

Suoritetut simuloinnit

Arvo
17.10.2012 1 | 10156,16€ 1 19550,98€ 9591% 14856,67€ 41,49 %/
19.11.2012 33 | 971331€ 2 298367€ -70,62% 10000,00€ -4,76 %!
17.12.2012 61 | 923564€ 3 552745€ -4424% 10000,00€ -4,76%)
17.1.2013 2 | 9 437,14€ 4 1207801€ 20,26% 1251659€ 19,21 %,
17.10.2016 1461 E 4660,23€ 5 24930,55€ 147,72% 26294,92€ 150,43 %i
17.11.2016 1492 | 546868€ 6 1805242€ 8359% 1669452€ 59,00 %
17.12.2016 1522 | 5063,72€ 7 26108,68€ 16513% 2224547€ 111,86 %|
17.1.2017 1553 | 4952,32€ 8 362646€ -6515% 10000,00€ -4,76 %
17.2.2017 1584 i 4167,46€ 9 4139825€ 316,93% 36487,49€ 247,50 %i
17.3.2017 1612 | 371489€ 10 17282,69€ 7547% 2405582€ 129,10%
1742017 1643 | 340336€ 11 30107,33€ 203,94% 24010,92€ 128,68 %)
1752017 1673 | 3761,06€ 12 4207,35€ -58,47% 10000,00€ -4,76 %)
1762017 1704 | 3 14460€ 13 1178,19€ -88,07% 10000,00€ -4,76 %)
17.7.2017 1734 i 3562,91€ 14 597548€ -39,05% 10000,00€ -4,76 %i
17.82017 1765 | 3362,16€ 15 1699598975 66,37% 16141,00€ 53,72 %
17.9.2017 1796 | 2983,67€ 16 1040,083421 -89,50% 10000,00€  -4,76 %|
17.10.2017 1826 | 3603,21€ 17 7304,771891 -2858% 10000,00€  -4,76 %|

Kuva 10. Monte Carlo —simulointi moduuli

42

Simuloinnissa kaytetaan useaa eri muuttujaa, joiden avulla Brownin satunnais-

kulkua ohjaillaan. Naita ovat odotettu tuotto vuodessa, volatiliteetti, hypyn to-
dennakadisyys vuodessa, hypyn suuruus keskimaarin, hypyn volatiliteetti ja si-
mulointien maara. Halusin pystya seuraamaan naita helposti, joten loin simu-
loinnille seuranta moduulin, jossa nakyvat mallin kayttamat lahtotiedot seka
muuta hyodyllista tietoa, kuten simulointiin kaytettava aika. Kuvassa 11 on esi-

teltyna simuloinnin seurantaan kaytettava moduuli.
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[

|

" Lahtstiedot Tietoja !
Aika (vuosia) 5,1 Toteutunut tuotto -53 %!
'Odotettu tuotto 10 % Ajoaika (sekuntia) 18,2!
1Vo|ati|iteetti 35% E
iLéhtéarvo 10 000 i
'Hypyn todenn&kaisyys/vuosi 10% i
'Hypyn suuruus keskimaarin -10 % i
i Hypyn suuruuden volatiliteetti 20% Kaynnistda Monte Carlo i
'Simulaatioiden maara 10 000 l

e

Kuva 11. Monte Carlo —simuloinnin seuranta

Jos kohde-etuutena on esimerkiksi yksittainen osake, on selvaa, etta sen riski
on erilainen kuin esimerkiksi indeksilla. Taman vuoksi luotettavia vertailuja saa-
dakseen muuttujat tulee maaritellda oikeiksi. Tuotto-odotuksia ja muita tietoja
voidaan maaritellda monella erilaisella tavalla, mutta tarkeinta on maaritella
muuttujat kaikissa vertailtavissa tuotteissa samalla tavalla, jotta vertailukelpoi-
suus sailyisi. Taman voisi toteuttaa maarittelemalla kohde-etuuden muuttujat
aina esimerkiksi kohde-etuuden viimeisimman vuoden keskiarvon mukaan. Toi-
sena tapana olisi maaritella kaikille vertailtaville tuotteille samat kohde-
etuuksien arvot riippumatta kohde-etuuksista. Talldin ei huomioitaisi kohde-
etuuksien erilaisia riskeja, mutta vaarin maariteltyjen muuttujien luomasta tulos-

ten vaaristymisen riskilta valtyttaisiin.

Totesin muuttujien maarittelyn kohde-etuuksien mukaan ennalta maaritellylla
tavalla kuvastavan paremmin todellisuutta, koska silloin eri kohde-etuuksien
riskit tulee huomioitua. Samojen muuttujien kayttaminen kaikissa tuotteissa
kohde-etuuksista riippumatta kuvastaa mielestani hyvin rakenteiden ja ehtojen
merkityksen, jota voi kayttaa vertailun apuna. Kuitenkin taman rinnalle haluaisin

menetelman, jolla kohde-etuuksien riskit saisi huomioitua.

Malliin lisatyssa hypyn mahdollisuudessa on samat maarittelyperusteet kuin
kohde-etuudessa. Siina arvioidaan arvoja jotka jadvat kaanteisen Gaussianin
jakauman ulkopuolelle. Tahan Vaihekoski ehdotti estimointitavaksi asettaa tuo-
ton itseisarvolle kynnysraja ja laskea sen ylittavien tuottojen keskiarvo ja volatili-
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teetti. McLeishin tekeman S&P 500 indeksin vertailun mukaan kyseisen indek-
sin kynnysarvo voisi olla 5 %:n luokkaa. Naissa tulee myos muistaa, etta histo-
riallinen tuotto ei ole tae tulevasta, joten paremman ennusteen saamiseksi koh-

de-etuudet taytyy myos analysoida ja tarkistaa, onko tuotto-odotus oikea.

Koska Monte Carlo -simuloinnin laskenta on monimutkaista, sen toteuttamiseksi
kaytin Visual Basic for Applications —ohjelmointitydkalua. Kuvassa 12 on esitel-
tyna pieni osa Monte Carlo -simuloinnin luovaa prosessia. Taman kuvan tarkoi-

tuksena on olla esimerkki siita, millaista taustatyota laskemien tekemiseen tarvi-

taan.
& Strukturoitujen sijoitustuotteiden vertailu 27.10.xism - Simuloinnit (Code) on||=E @
|(General) LI IMonteCarIo_simulointi j
For i = 0 To 150 z‘

If Range ("tarkastelupaivat_loppuarvo_aloitus") .Offset (i, 0).Value <> 0 Then
Range ("pvm_aloitus") .Offset (i + j, 0).Value = Range("tarkastelupaivat_loppuarvo_aloitus")
Else
Exit For
End If
Next 1 J
Range ("Paiva_nro:N65536") .ClearContents
Range ("Paiva_nro") .Value

aloiteta nollasta, kosk

[

Ei aloi eka pdivad on aina 1

For i = 1 To 10000
If Range ("pvm_aloitus").Offset (i, 0).Value <> 0 Then
Range ("Paiva_nro") .Offset (i, 0).Value = Range("pvm aloitus").Offset (i, 0).Value - Range("
Else
Exit For
End If
Next 1

For m = 0 To Simulaatioiden Maara

Range ("Monte_Carlo KE_arvo_aloitus:Té65536") .ClearContents ' tyhjennetdidn tulosalue
| Bange("Mcnce_Carlo_KE_a:vo_alOLCus").Acc1vace ' siirretdan kursori alkuun _J:J
= 4 »

Kuva 12. Osa Monte Carlo —simuloinnin luovaa prosessia

Testatessani simuloinnin maarid huomasin, etta simuloinnin tulokset rupesivat
tasoittumaan 10 000-100 000 suoritetun simuloinnin jalkeen. Taten Kkyseisia
lukuja voidaan pitaa vahimmaismaarina, kun halutaan saada vertailukelpoisia
tuloksia. Tarkan maaran saamiseksi tulisi suorittaa useita testeja, joissa laske-
taan, kuinka monen simulointikerran jalkeen tulokset ovat riittavan luotettavia
vertailun tekemiseksi. Tama tarkan maaran maarittely jatettiin tassa tydssa
myohemmin arvioitavaksi, koska eri tuotteilla se voi olla eri maara, ja tassa vai-

heessa ohjelmassa on rajoitettu maara erilaisten tuotteiden rakenteita.
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Tuloksina tasta simulaatioista saadaan todennakoisyyksia ja muita tilastollisia
tietoja loppuarvosta. Naitd ovat loppuarvojen keskiarvo, keskihajonta, suurin
arvo, pienin arvo, mediaani ja keskipoikkeama. Nama riittavat mielestani varsin
kattavasti vertailemaan tuotteita, ja mikali naita tarvittaisiin lisaa, jatin tyokaluun
helposti uusien tilastollisten arvojen lisaamisen mahdollisuuden. TyoOkalulla
saadaan myos tietaad kohde-etuuksien tuotot ilman tuotteen rakenteen vaikutuk-
sia. Nain pystytaan arvioimaan tuotteen rakenteen tuomia eroja verrattuna koh-
de-etuuteen. Tassa tulee kuitenkin huomioida, etta suoraan kohde-etuuteen
sijoittamisen kuluja ei ole huomioitu. Tuotteiden tuotoissa kulut ovat huomioitu.

Suoraan kohde-etuuteen ei myoskaan aina ole mahdollista sijoittaa.

4.4 Tydkalun kayttolittyma

Seuraavana kehittamisen vaiheena on kayttolittyman suunnittelu. Vaiheet ja
kehityskohta on kuvattuna kuviossa 7.

 Ominaisuudet
» |Laskelmat

 Kayttoliittyma

Kuvio 7. TyOkalun kehittamisen tyovaiheena kayttoliittyma

Kayttoliittyman suunnittelussa 1ahdin ensimmaiseksi suunnittelemaan tulosten
esittamista. Koska laskelmat oli jo tehty, tiesin, mita tietoja saan laskelmista
esille. Pohdin tulosten kayttotarkoitusta ja koin tyokalusta saatavan eniten hyo-
tya, kun tulokset esitetaan tiivissd muodossa, josta saa nopean kasityksen tuot-
teesta. Tama sen vuoksi, etta vertailu nopeutuisi. Halusin myés mahdollistaa
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tulosten esittamisen paperilla. Nakisin, etta siitd on hyotya ensisijaisesti siksi,
etta kaikissa tilanteissa ei ole tietokonetta kaytettavissa. Taman vuoksi loin tu-
losten esittamiselle A4-kokoiselle sivulle mahtuvan alueen, johon asettelin tu-
lokset. Siind on esitettyna graafisessa muodossa loppuarvojen todennakadisyy-
det seka tuotteelle ettd kohde-etuudelle. Naiden lisaksi naytetaan loppuarvojen
tarkempia prosentuaalisia seka muita tilastollisia arvoja. Naita tilastollisia arvoja
ovat keskiarvo, keskihajonta, suurin arvo, pienin arvo, mediaani ja keskipoik-
keama. Luotettavuuden arvioimiseksi myos simulaatiossa kaytettavat muuttujat
ja simulaatioiden lukumaara ovat esitettyna. Kuvassa 13 on esitettyna simuloin-

nin tulokset.
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0 0,00 % Keskiarvo 16 559,47 € 57,71%
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Hypyn suuruuden volatiliteetti

Kuva 13. Simuloinnin tulosten tarkastelu
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Jotta tyokalun asetuksia pystyy vaihtamaan ja uusia tuotteita lisaamaan, tein
erillisen ikkunaobjektin, jossa voidaan maaritella asetukset. Naita asetuksia ovat
muun muassa simulaatioiden lukumaarat, tuotteiden nimi ja asetukset kuten
keskiarvostamisen paivamaarat. Kuvassa 14 on asetusten maarittamisen kayt-

toliittyma, jossa on valittuna keskiarvostamisen valilehti.

rﬁlsetukset ﬁ1
Perusasetukset | Kohde-etuudet  Keskiarvostaminen | Monte Carlo - Simulointi |
Keskiarvostaminen
Alkuarvot pym Loppuarvot pvm
1| 17102012 11| 1| 17102006 11 | 17.08.2017
2 | 19112012 12 2 | 17112016 12 | 17.09.2017
3| 17122012 13 | 3| 17122006 13 | 17.10.2017
4 | or2013 4 | 4 | wor27 4
5 15 5 | 17022017 15 |
5 | 6 | & | 17032017 16 |
7 17 7 | 042017 17 |
8 | B | 8 | 17052017 18 |
| 1B 9 | 17062017 8 |
0 | 20 | 0 [ 47072017 20 |
Luo uusi tuote Peruuta Tallenna
L

Kuva 14. Asetusten maarittaminen

Tein asetukset erilliselle ikkunaobjektille, jotta asetukset olisivat yhdessa pai-
kassa ja kaikki asetukset I0ytyisivat. Ne ovat ryhmiteltyna omiin kokonaisuuk-

siinsa eri valilehdille.
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5 JOHTOPAATOKSET

Strukturoitujen sijoitustuotteiden rakenne ja ehdot vaihtelevat voimakkaasti eri
tuotteiden kesken. Tama vaikeuttaa tuotteiden vertailua. Monte Carlo —
simulointimenetelmalla voidaan mallintaa tuotteen kehitysta ja antaa tietoa tuot-
teen ehtojen vaikuttavuudesta loppuarvoihin. Tydssa luotiin tyokalu, jolla mah-
dollistetaan strukturoitujen sijoitustuotteiden simulointi. Luodulla tyokalulla saa-
daan vertailtua tuotteita Monte Carlo —simulointimenetelmalla, jossa luodaan
tuhansia ja jopa satojatuhansia eri simulaatioita kohde-etuuksien kehityksista.
Simulaation kohde-etuuden kehityksen mallintamisessa kuvaavimpana mallina
pidetdan Brownin kehittamaa satunnaiskulkua, jossa kaytetaan Gaussianin
kaanteista jakaumaa tuottojen todennakodisyyksissa. Gaussianin jakaumassa
puutteena on se, etta jyrkat nousut ja laskut toteutuvat todellisuudessa toden-
nakoisemmin kuin Gaussianin jakauma toteuttaa. Tahan ratkaisuna on lisata

eraanlainen hyppyjen mahdollisuus, jolla lisataan jyrkkia nousuja ja laskuja.

TyoOkalulla luoduista tuotteiden simuloiduista loppuarvoista luodaan graafisia
kuvaajia ja numeraalisia tilastotietoja, kuten niiden keskiarvo, mediaani, keski-
hajonta. Tyokaluun otettin Monte Carlo —simulointimenetelman lisaksi tasai-
seen nousuun perustuva vertailutapa, joka auttaa karkeaan vertailuun. Tiedois-
ta luodaan tyokalussa yhteenveto tiiviiseen tulostettavaan muotoon, josta eri-
tyyppisten tuotteiden tuottojen vertailuja voidaan suorittaa. Koska tyokalulla
saadaan vertailu samaan muotoon, riippumatta tuotteen rakenteesta, se sopii
erilaisten tuotteiden vertailuun. Simuloinnin tyOkalu toteutettiin tahan tyohon
rajatuilla tuottorakenteilla. Jatkossa tuottorakenteita voidaan lisata ohjelmistoon,

koska ohjelmisto on suunniteltu laajennettavaksi.

Muita jatkossa kehitettavia asioita ovat tuotteiden kohde-etuuksien analysoinnin
kehittaminen ja historiallisen kehityksen mukaisen vertailun tuominen mukaan.
Tuotteiden kohde-etuuksien analysoinnin kehittamisessa analysoitaisiin simu-
loinnissa kaytettavat kohde-etuuksien lahtéarvojen muuttujat luotettavasti ja

tehokkaasti. Historiallisen kehityksen mukaisessa vertailussa saataisiin tietaa

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Maunu Aleksi Kiviranta



50

tuotto, jos tuote olisi laskettu esimerkiksi 5 vuotta sitten liikkeeseen. Tuotteiden
ehtojen vaikutuksesta voidaan jatkossa tehda myoOs analyysi. Voidaan esimer-
kiksi keskiarvostaa viimeisen vuoden tai koko laina-ajan ajalta, ja nahda, kuinka
paljon odotettu tuotto ja keskihajonta muuttuvat.

Opinnaytety0 saavutti sille asetetun tavoitteen. Teoria-osassa kuvataan struktu-
roitujen sijoitustuotteiden rakenteita ja vertailun mahdollistavaa Monte Carlo —
simulointimenetelmaa. Empiirisessa osassa luotiin strukturoitujen sijoitustuottei-
den vertailun mahdollistava tyokalu, joka hyddynsi tasaisen nousun —

menetelmaa ja teoria-osassa kasiteltya Monte Carlo —simulointimenetelmaa.

Tyokalua toimeksiantaja voi kayttaa strukturoitujen sijoitustuotteiden vertailun
apuna. Talloin tyOkalua kaytetaan nykyisen vertailun lisaksi, niin etta vertailuun
mukaan otettavista tuotteista suoritettaisiin tyokalulla analyysi. Analyysi suorite-
taan syottamalla tyokaluun tuotteiden tiedot ja simuloinnin lahtéarvot. Taman
jalkeen tyokalu suorittaa maaritellyn maaran simulointeja, joka voisi olla esimer-
kiksi 10 000 kappaletta.

Tuloksena tyokalulla saadaan tarkempia tietoja todennakdisista tuotteiden lop-
puarvoista, jonka avulla tuotteiden vertailuja saadaan tarkennettua. Tyokalulla
kokeneen sijoittajan on myos itse mahdollista hyddyntaa tydkalulla luotuja ana-
lyyseja vertailun apuna arvioidessaan tuotteiden tuottojen suhteita riskeihin.
Hyotya tyokalusta on erityisesti erityyppisten tuotteiden keskenaan vertailussa,
koska talloin erityyppisille tuotteille saadaan yhtenaiset vertailun tulokset. Myos
tuotteiden yksittaisten ehtojen vaikutusten arviointi lopulliseen tuottoon saadaan
arvioitua tyokalun avulla. Talléin nahdaan kuinka paljon, esimerkiksi vuoden

keskiarvostaminen vaikuttaa loppuarvojen todennakaoisyyksiin.

TyoOkalun laajempi kayttoonotto vaatii kuitenkin lisda tutkimusta, jotta simuloin-
nissa kaytettavat lahtdarvot voidaan todeta luotettaviksi. Lahtéarvoiksi voidaan
maaritella kaikille tuotteille samat arvot, jolloin kohde-etuuksien erilaisia riskeja
ei huomioida tai lahtdarvot voidaan maaritella esimerkiksi kohde-etuuden vii-

meisen vuoden historiallisen kehityksen mukaan.
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Laskelmissa kaytettavia teorioita pidan luotettavina, koska ne ovat yleisesti hy-
vaksytty useissa eri lahteissa. Kaytettyjen lahteiden maaraa ja niiden kansain-
valisyytta pidan riittavana. Haastavinta ja myOs antoisinta opinnaytetyossa ol
Monte Carlo -simuloinnin tekeminen tyOkaluun. Tutkimustyota tarvitsi tehda pal-

jon, jotta tyokalun tuloksiin voi luottaa.
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