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Oljyn hinnan laskettua kesasta 2014 lahtien on 6ljyyn sijoittaminen noussut kuumaksi pu-
heenaiheeksi. Laskut ja nousut houkuttelevat sijoittajia ottamaan kantaa 6ljyn hintaan tulevai-
suudessa. Sijoitusvaihtoehtoja on monia riskisyydeltdan ja tuotto-odotukseltaan, mika lisaa
sijoittajan valinnan monipuolisuutta. Monipuolisten tuotteiden avulla sijoittaminen on tehty
helpoksi ilman laajempia kaupankayntijarjestelmia.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittda 6ljyyn sijoittamiseen vaikuttavia tekijoita seka sijoitus-
vaihtoehtoja, joita havainnollistettiin vaihtoehtoja kuvaavien tuotteiden tunnuslukujen avulla.
Tutkimus oli rajattu viiteen eri 6ljyn sijoitusvaihtoehtoon, joista jokainen esiteltiin kutakin vaih-
toehtoa kuvaavalla tuotteella. Talla tavoin tutkimus pystyi havainnollistamaan keskeisimpia
oljyn sijoitusvaihtoehtoja piensijoittajalle.

Teoreettinen viitekehys alkaa sijoittamisen esittelylld yleistden sen lainalaisuuksia ja strategi-
aa. Taman jalkeen perehdytdaan 6ljyn tunnusomaisiin piirteisiin ja muun muassa kysynnan ja
tarjonnan merkitykseen hinnan muodostumisessa. Lopuksi kaydaan lapi 6ljyn eri sijoitusvaih-
toehtoja ja esitellaédn niiden rakenne ja toiminta tarkasti syventyen yksityiskohtiin.

Opinnaytteen empiirinen osa keskittyy valittujen tuotteiden analysointiin. Tunnusluvuista kay-
daan lapi TER-luku seka Sharpe- ja beta-luku. Lisaksi tuottoa tarkastellaan kayrien ja kuvioi-
den avulla. Tutkimuksen empiirinen osa pyrkii teoriapohjaa ja tunnuslukuja apuna kayttaen
[Bytamaan o6ljyn sijoitusvaihtoehdoista kustannustehokkaimmat ja tuottavimmat erotellen
my0s riskisyyden. Valitut tuotteet pitivat sisallaan perinteisen osake- ja rahastotuotteen seka
ETF-tuotteita ja viputuotteen. Valinnoilla haettiin monipuolisuutta ja mahdollisimman laajaa
nakemysta tunnusluvuissa.

Tulokset olivat monipuolisia ja sijoitusvaihtoehtojen valille saatiin paljon eroavaisuutta, mika
auttaa sijoittajaa punnitsemaan hanelle tarkeaa strategiaa. Koska mukana oli viputuote,
muodostui markkinoiden vallitseva hintatrendi keskeiseksi tuottojen muodostumisessa. Par-
haiten sopivan sijoitusvaihtoehdon l6ytdminen riippuu sijoitusstrategian valinnasta, johon vai-
kuttaa esimerkiksi sijoittajan riskinsietokyky. Tutkimus toteutettiin kevaalla 2016.

Asiasanat
Sijoittaminen, 6ljy, sijoitustuotteet, hintakehitys




Siséllys

AN Lo o =0 1 (o 0T PR 1
1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja tutkimusongelma ............ccccoeieiireeiiiicie e 1
1.2 TULKIMUKSEN FAKEINE ....eeiiieeeii ittt iee e e e e ettt e e e e s e st e e e e e e e s s snstaraeeeaeeeeennnnnrnnes 2
1.3 RAJAUKSEL ... e e e a e e e e e e e e e 2

S [ T0] 1 =Y 2 011 1= o IR 3
20 R ¥ o] 1 (o TP P TP PPPTPPPPPRPPRPPRE 3
2 = U] (S PPPRR 3

2.2.1 RISKIN tEKIJAL.......oeii i 4
2.2.2 Hajauttaminen pienentaaé rSKI..........cuueiriiiiiiiiiiiiee e 4
2.3 KUSTANNUKSEL ....eiiiiitiei ettt e e st e e st e e e e nnbaeeeeane 5

KT © 12O OSSOSO SRP RSP 7
3.1 OBJYN NISTOMIA ..ttt sttt sa e b et sene b e 7
3.2 KYSYNTA JA TAMONTA ...eeeieiiiiiie ettt e st e e s e e e e nnnneeeeann 8
TR IO 11V T 110 = YRR 9

4 Oliyn SHOMUSIMUOUOL .......c.veivieveiee ettt eee et e e teereete e e et eseestesteereeneans 11
A1 OSBKKEET ...t e e e e e e e e e e aaeeas 11
A - Y2 = ] (o | RSO 12
T I e = = T o | PR ORR 12

4.3. 1 ETFTAKENTEEL......eeiiiiiiiiie ittt be e e 13
4.3.2 ETF:n tuoton MUOdOSIUMINEN ......cviiieiiiiiie et snieee e 15
e P 17
Y10 101 (0[] 1 (=T = ST PP P PP RPP PP 17

5 Sijoitusvaintoehtojen VEIAIIU. ..........cooiiiiiii e 19
5.1 KONAE JATAVOILE ..oeeeei ittt e e e e e e e e s et an e e e e e e e e eenes 19
5.2 Menetelmavalinnat ja totEULUSKUVAUS ...........cccuviiiiiiee e e e e e e e 19
5.3 Exxon Mobil Corporation (XOM).........eeeiiiiiieeiiieee e 19
5.4 Vanguard Energy FUNd (VGENX) ......coooiiiiiiiiiiieeiieiee e 21
5.5 United States Oil FUNA (USO) ....cooiiiiiiiiiiiiie ettt 23
5.6 ETFS Brent Crude (O0EA) .......cooi ittt e et e e e e e et ae e e e e e e e e e 24
5.7 DB Crude Oil Double Short ETN (DTO) ....uuiiiiiiiiieeiiieie e eriiieeessiree e s sineee e 26

6 TULKIMUSTUIOKSEL .....eeiiieeieeee et e e e e e et e e e e e e e e e enneeeeas 28
6.1  KUSTANNUKSEL ....ceiiieeei ittt e e e e e e e e e e e e e e et e e e e e e e s s ssntnaneeaaaeeeaannes 28
I o {1 (| S PP UPPPPRPPPPRP 28
LSRG T U o] (o ] ST TP TP TP PP PP PTPPPTPTPPPTPPRPPTN 30
6.4 TutkimustuloSten ANaAlYSOINTI ..........uuuvurieriiiiriiiiririiereere—. 30

N o ] o {1 1 <= USSR 33

(0] g (<1< AT 35



[T =T TR 41

Liite 1. Maailman raakadljyvarannot 2015 ........c.cccccceeeeiiiiiiiiiiecee e 41
Liite 2. Maailman oljyntuotanto 2014 ..., 42
Liite 3. Maailman OllynkKulutus ..., 43
Liite 4. Maailman o6ljyntuotannon ja -kulutuksen suhde.............ccccoiiiiiiiie 44

Liite 5. Marginaaliset tuotantokustannukset valtioittain .............ccccoccvveeiiiiieee i, 45



1 Johdanto

Oljy on noin viimeisen sadan vuoden ajan ollut keskeinen raaka-aine maailmantalouden
kehittymisessa. Historiallisesti 6ljyn hinta on 70-luvulta [&htien ollut erittiin volatiili. Hinta
on vaihdellut rajusti sotien, politikan seka kysynnén ja tarjonnan riippuvuussuhteen seu-
rauksena. Uusiutuvien energialéhteiden kehittymisen johdosta 6ljyn hinta tulee tulevai-
suudessa olemaan viela nykypaivaa epatasapainoisempi, joka avaa sijoittajille monipuoli-

sia mahdollisuuksia hyotya hinnan vaihtelusta.

Viime vuosina mediassa on ollut jatkuvasti esilla 6ljyn hinnan lasku. Samanaikaisesti mo-
nipuolisilla sijoitustuotteilla, kuten ETF-tuotteilla kaupankaynti on helpottunut ja yleistynyt.
Piensijoittajien sijoitustietamyksen laajennuttua &ljyyn sijoittaminen on noussut yhdeksi
houkuttelevaksi vaihtoehdoksi kasvattaa tuottoa yhtena osana sijoitussalkkua. Oljyyn si-
joittaakseen tarvitaan kuitenkin vahva ndkemys markkinoista ja kullekin sijoittajalle sopiva

sijoitusvaihtoehto.

Taman opinnaytteen tutkimusaiheena on mainittujen sijoitusvaihtoehtojen vertailu. Vaihto-
ehdot ovat esitelty esimerkkituotteiden avulla, jotta jokaisesta vaihtoehdosta saataisiin
ominaispiirteet esille. Sijoitusvaihtoehdot ja niiden tuotteet ovat helposti toteutettavissa ja

niista jokainen ottaa kantaa 6ljyn hinnan kehitykseen omalla tavallaan.

1.1 Opinnaytetytn tavoitteet ja tutkimusongelma

Tassa tyossa perehdytaan oljyn hinnan vaihtelun takana oleviin tekijoihin, joiden avulla
pyritdan hahmottamaan 6ljyyn sijoittamisen kokonaisuutta. Itse tutkimuksen tavoitteena on
esitelld erilaisia vaihtoehtoja sijoittaa 6ljyyn esimerkkituotteisiin tutustumisen avulla. Eri
sijoituslajien tuotteet avataan rakenteeltaan, toiminnaltaan ja keskeisilta tunnusluvuiltaan.
Tutkimusongelmana on parhaimman tai sijoitusstrategiaan sopivimman sijoitusvaihtoeh-
don léytaminen. Tutkimusongelmaan pyritaan loytdmaan vastauksia valittujen sijoitustuot-
teiden tunnuslukujen avulla. Tunnusluvut ottavat kantaa sijoituksen kustannuksiin, riskei-

hin ja tuottoon.

Eri sijoitusvaihtoehtoja havainnollistaakseni tutkin maailman suurimpiin kuuluvan 6éljyalan
yrityksen, Exxon Mobil (XOM) osakkeen kehitysta. Tutkin myo6s aktiivista osake-rahastoa,
joksi valitsin Vanguard Energy Fund (VGENX) - rahaston, joka koostuu maailman johta-
vista energia-alan toimijoista. Oljyn hintaa seuraavista ETF-rahastoista valitsin United
States Oil (USO) - ETF-rahaston. ETF-tuotteista mukana on mygés porssinoteeratun raa-
ka-aine sertifikaatti (ETC) - ETFS Brent Crude (O0OEA), joka seuraa 6ljyn hinnan kehitysta.



Monipuolisten tutkimustulosten saavuttamiseksi otin mukaan viidenneksi sijoitusvaihtoeh-
doksi kaanteisesti vivutetun pérssinoteeratun todistuksen (ETN) - DB Crude Oil Double
Short ETN:n. Valittujen 6ljyn sijoitusvaihtoehtojen tuotteiden tunnuslukuja vertaamalla
havainnollistan tutkielmassa sijoitusmuotojen kustannuksia, tuottoa ja riskia. Tutkimuksen
tavoitteena on loytaa paras sijoitusvaihtoehto ja havainnollistaa sijoitusvaihtoehtoja sijoi-

tuspaatosta tehdessa.

1.2 Tutkimuksen rakenne

Opinnaytety6 on kvantitatiivinen eli tutkimuspohjainen ty6 ja se koostuu teoriapohjasta
seka empiirisesta osasta. Teoriaosuudessa kasitellaan yleisesti sijoittamista ja sijoittami-
sen teoriaa. Seuraavaksi esitellaén 6ljy raaka-aineena ja perehdytadn oljyn historiaan,
sen kysyntdan ja tarjontaan seka hinnan muodostumiseen. Teoriaosuuden lopuksi kay-

daan lapi eri vaihtoehtoja sijoittaa 6ljyyn.

Tutkimuksen empiirisessé osassa vertaillaan valittuja sijoitustuotteita jokaisesta 6ljyn sijoi-
tusvaihtoehdosta. Vertailussa esitellaan tuotteen rakenne, sijoituskustannukset, riskit ja
tuotto. Taman jalkeen esitellaan ja analysoidaan vertailun tutkimustulokset ja paadytaan
lopulliseen nakdkulmaan. Viimeiseksi tydssa pohditaan kokonaisprosessia, reliabiliteettia

ja validiteettia.

1.3 Rajaukset

Tutkimus on rajattu viiteen yleiseen sijoitusvaihtoehtoon, joista jokaisesta esitellaan yksi
keskeinen tuote kyseisen sijoitusvaihtoehdon havainnollistamista varten. Pienen rajauk-
sen tarkoituksena on, etta tutkimus keskittyy havainnoimaan sijoituslajien keskeisia piirtei-
ta tuotteiden piirteiden sijaan. Kaikki tuotteet ovat listattu New Yorkin tai Lontoon porssis-
sa tai niihin voi sijoittaa tunnetun rahastoyhtion kautta. Kaikki tuotteet ovat riippuvaisia
jossain maarin 6ljyn hintakehityksesta, mutta hieman eri nakoékulmista sijoitusvaihtoehto-

jen eroavaisuuksien takia.



2 Sijoittaminen

Suomessa rahoitusmarkkinat ja sijoittaminen ovat kayneet l&pi rakenteellisen muutoksen
viime vuosikymmenen aikana. Lisdantyvasta varallisuudesta, alhaisista talletuskoroista ja
muun muassa talletusten verovapauden poistamisesta johtuen, erilaiset sijoitustuotteet
ovat kasvattaneet suosiotaan Suomessa. Sijoittamisen olisi hyva olla jatkuva, pitkajantei-
nen prosessi, jonka tulisi alkaa sijoitussuunnitelmasta. Ennen sijoituspaétosta sijoittajan
taytyisi olla selvilla tavoitteistaan, riskinsietokyvystaan ja tuotto-odotuksistaan. Tama kap-
pale kéasittelee yleisesti sijoittamista ja keskeisia termeja sijoituspaatdsta mietittdessa.
(Anderson & Tuhkanen 2004, 15-16; Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 15-16.)

2.1 Tuotto

Sijoituskohteen tuotto muodostuu sijoituksen arvonnoususta ja sijoitusperiodin aikana
saaduista mahdollisista maksuista, joihin sijoittaja on oikeutettu. Esimerkiksi osakkeen
tuotto syntyy osakkeen arvonnoususta seka saaduista osingoista. Tuottoon vaikuttavat
erityisesti pitkalla aikavalilla eri sijoituskohteet. Historiallisesti katsottaessa osakkeet ovat
tuottaneet enemman kuin korkosijoitukset. Toisaalta osakesijoitusten arvo on vaihdellut
enemman, valilla negatiiviseksi, toisin kuin korkosijoitusten arvo. Nimellistuotoilla tarkoite-
taan tuottoja, joista ei ole vahennetty inflaatiota. Sijoittajan paatettavaksi jaa lopullista tuot-
toa laskettaessa, onko kyseessa reaali- vai nimellistuotto. (Kallunki ym. 2007, 24—-29; Put-
tonen & Repo 2003, 80.)

2.2 Riski

Mitd suurempi on sijoituksen tuotto-odotus, sitd suurempi on myos riski. Riski voidaan
maaritella todennakdoisyytena sille, miten sijoituksen toteutunut tuotto poikkeaa odotetusta
tuotosta. Mitd enemman ndma mahdolliset tuotot vaihtelevat, sita suurempi riski on. Tuot-
tojen vaihtelua kutsutaan volatiliteetiksi. Volatiliteettia kaytetddn muun muassa rahastojen
riskin mittaamisessa. Volatiliteetti lasketaan paivatuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan
prosentteina vuodessa. Esimerkiksi volatiliteetin ollessa 10 %, voidaan osakkeen hinnan
olettaa olevan laskenut tai noussut 10 % vuoden aikana. Mitd suurempi tunnusluku on,
sitd suurempi on rahastojen tulevaan tuottoon liittyva epavarmuus. (Anderson & Tuhkanen
2004, 356; Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 28—-30; Sp-rahastoyhti®.)

Yleisia riskin mittaamisessa kaytettyja tunnuslukuja ovat beta ja sharpe. Beta on markki-
nariskin mittari, joka kuvaa arvopaperin herkkyyttd suhteessa markkinoiden muutokseen.
Markkinoiden beta-luku on 1, joten arvopaperin betan ollessa alle 1, arvopaperin hinta

reagoi markkinoiden muutoksiin defensiivisesti. Nousumarkkinassa arvopaperi tuottaa



vahemman kuin markkinat tai vertailuindeksi ja laskumarkkinassa paremmin kuin markki-
nat tai vertailuindeksi. Betan ollessa yli 1, kehitys on vastakohtainen osakkeen reagoides-

sa aggressiivisesti suhteessa markkinoihin tai vertailuindeksiin. (Morningstar 2016a)

Sharpen luku on nobelisti William Sharpen kehittdma riskikorjatun tuoton mittari. Luku
maarittaa riskittbman tuoton yhta volatiliteettiprosenttia kohden eli mitd suurempi Sharpen
luku on, sitd paremmin arvopaperi tai salkku on tuottanut riskiinsa verrattuna. Sharpen
luvulla voidaan katevasti verrata esimerkiksi rahastoja keskenaan. Talldin luku kertoo
kuinka paljon riskié rahaston taytyi ottaa saavuttaakseen ylimaaraisen tuoton suhteessa

riskittbmaan tuottoon. (Morningstar 2016b.)

2.2.1 Riskin tekijat

Riskin aiheuttajat voidaan jakaa useaan eri tekijaan. Korkoriskilla tarkoitetaan korkotason
muutoksista johtuvia sijoituskohteiden arvonvaihteluja. Muiden tekijoiden pysyessa ennal-
laan korkotason noustessa arvopaperien hinnat laskevat ja painvastoin. Markkinariskista
puhutaan, kun koko todellisen markkinan hintatason heiluminen vaikuttaa yksittaisen ar-
vopaperin hinnan vaihteluun. Markkinariskit aiheutuvat ulkopuolisista tekijoista, kuten so-
dista ja talouden rakenteellisista muutoksista. Inflaatioriski eli ostovoimariski viittaa rahan
arvon heikkenemiseen. Voidaan todeta, etté todellisuudessa arvopaperissa on aina riski

inflaatiosta, vaikka nimellinen tuotto olisikin riskiton.

Yksittdiseen toimialaan kohdistuvaa riskia kutsutaan liikeriskiksi. Esimerkiksi viime vuosi-
na energia-alan yritykset ovat kdrsineet haasteista raaka-aineiden hintojen laskun takia.
Valuuttariski voi syntya, kun sijoitukset kohdistuvat ulkomaan markkinoille. Riski syntyy
valuuttojen arvonmuutoksista tuottoja kotiuttaessa. Yleisimpia riskeja ovat myos likvidi-

teettiriski seké yrityksen velkasuhteesta johtuva rahoitusriski. (Nikkinen ym. 2002, 28—-30.)

2.2.2 Hajauttaminen pienentad riskia

Hajauttamisella tarkoitetaan yhden sijoituskohteen sijasta useamman erilaisen kohteen
valitsemista portfolioon. Talldin yhden yrityksen tuottotaso voidaan saavuttaa koko osake-
salkulla, mutta pienemmalla riskilla. Portfolioon kannattaa valita monipuolisia tuotteita eri
toimialoilta ja eri markkinoilta. Hajauttamisen hyéty perustuu portfolion sijoituskohteiden
korrelaatioon. Korrelaatio kuvaa sijoituskohteiden arvon yhteisvaihtelua valilla -1-1. Kay-
tannodssa mahdottoman, taydellisen negatiivisen korrelaation 16ytyminen, on teoriassa
ihanteellisin asetelma hajauttamisessa. Korrelaation kasvaessa hajauttamisesta saatava
hyoty pienenee. (Puttonen & Repo 2003, 91-92.)



Sijoitustuotteiden ostopaatoksia tehtaessa ajallisella hajauttamisella on merkittava rooli.
Kuukausisaastamisen ideana on, etta sijoittajan ei tarvitse miettia ostohintoja, vaan han
toteuttaa kuukausittaista strategiaa ostoissa suunnitelmansa mukaan. Talldin ostohetkista
muodostuu keskiarvollisesti edullinen ostohinta. Strategia vaatii pitkajanteisyytta, eika sovi
lyhyen aikavalin sijoittajalle. (Oksaharju 2012, 97-98.)

Kuvio 1. Kuukausisaastaminen tasasummilla. (Oksaharju 2012, 97.)

2.3 Kustannukset

Sijoituksen tulos muodostuu tuoton liséksi kuluista. Nettotuottoon paastaan, kun vahenne-
taan tuloksesta kulut, korot ja verot. Kulut koostuvat paaosin kaupankayntikustannuksista,
osakkeiden sailyttAmisesta ja valuutanvaihtokustannuksista. Sijoittajan kannattaa kiinnit-
tda huomiota etenkin kaupankayntikuluihin, joita ovat merkinté-, hallinnointi- ja lunastus-
palkkio, tuottosidonnaiset palkkiot seka rahaston omien tilien hoitokulut. Korkokustannuk-
sia syntyy silloin, kun sijoitustoiminnassa kaytetaan velkarahaa. Lopulta sijoittajan myynti-
voitot verotetaan padomatulona. Padomantulojen veroprosentti on 30 000 euroon asti 30
%, jonka jalkeen 34 %. Tappiot ja kulut voidaan vahentaa verotuksessa. (Oksaharju 2012,
124-125; Verohallinto 2016.)

Kustannusrakenteet vaihtelevat suuresti sijoitustuotteiden osalta. Osakekaupankaynnissa
kustannusrakenne kasittéda arvopaperinvalittajan periméat valityspalkkiot ja mahdollisesti
sailytys- ja tilinhoitomaksut. Rahastosijoittamisessa erityisesti merkinta- ja lunastuspalkki-
ot vaihtelevat paljon, mika perustuu mm. kohdemarkkinan kasvunakymiin. Pérssinoteerat-
tujen rahastojen (ETF) kaupankaynnista merkinta- ja lunastuspalkkiot jaéavat pois ja sijoit-
taja maksaa kaupankaynti- tai valityspalkkion osakevalittajélleen hallinnointikustannuksen
lisdksi. Rahastosijoittamisessa hallinnointipalkkion suuruus maaraytyy rahastolajin mu-
kaan. Lisdksi myds ETF-rahastot siséltavat hallinnointipalkkion, joka on yleensa rahaston



passiivisuudesta johtuen pienempi kuin perinteiset aktiivirahastot. (Oksaharju 2012, 126—
130.)

Sijoitusrahastoja vertaillessa kannattaa tutkia rahaston kokonaiskustannuksia. TER-luku
(Total Expense Ratio) kertoo rahaston perimat kulut prosenttilukuna keskimaaraisesta
padomasta tietyltd aikajaksolta, yleensa vuoden ajalta. Luku pitaa sisallaéan hallinnointi- ja
sailytyspalkkion, tilinhoitokulut sek& mahdollisen tuottosidonnaisen palkkion. Luku ei sisél-
l& kaupankayntikustannuksia. Ulkomailla TER-lukuun voidaan liittdd mahdolliset markki-

nointikulut. (Salkunrakentaja 2013; Seligson & Co a.)



3 Oljy

Oljy on fossiilinen eli uusiutumaton luonnonvara, jota kaytetaan tuhansin eri tavoin ener-
giana ja raaka-aineena. Oljy on syntynyt miljoonien vuosien kuluessa sedimentin alle
kuumuudessa ja paineessa hiilivetyjen muotoon. Oljya kaytetaan koko maapallolla, mutta
sita esiintyy epatasaisesti maaperassa. Oljymarkkinat vaikuttavat maailmantalouteen 6ljyn
kulutuksen laajuuden kautta. Oljya kaytettiin koko maailmassa vuonna 2015 noin 94 mil-
joonaa barrelia paivassa, joten voidaan puhua merkittavimmasta energianlahteesta. (Oljy-
ja biopolttoaineala 2016a; EIA 2016a.)

Yksi barreli vastaa 159 litraa 6ljya. Oljyn tunnetuimpia kaupankaynnin kohteena olevia
viitelaatuja ovat Brent-6ljylaatu ja WTI-6ljylaatu. Molemmat raakadljylaadut ovat kevyita
(light) ja makeita (sweet), mika tekee niista helposti jalostettavia esimerkiksi diesel- ja
bensiinituotteiksi. Tiheytta mitataan APIl-asteikoilla (American Petroleum Institute), jossa
yli 38 APl-asteen 6ljy maaritellaan kevyeksi. Makeutta puolestaan mitataan rikkipitoisuu-
della, jonka jA&dessa alle 0,5 %, hyvaksytdan 6ljy makeaksi. Pohjanmeren Brent-laatua
pidetd&dn maailman johtavana o6ljynlaatuna sen kasittdessa 2/3 maailman kaupattavasta
Oljyntarjonnasta. Brent-laatu on peréisin Luoteis-Euroopan 6ljynporauslautoilta. Brent-
laatua kuljetetaan ympari maailmaa muun muassa vesireittien helppouden takia. WTI-
laatu on puolestaan peraisin Yhdysvaltojen maaperasta ja vesialueilta, josta se pumpa-
taan Cushingin kaupankayntikeskukseen. Yhdysvaltojen ollessa ylivoimaisesti maailman
suurin 6ljynkuluttuja, on WTI-laadun hinta tarkea ajuri maan taloudelle ja sitd kautta maa-

ilmantaloudelle. (Oljy- ja biopolttoaineala 2016b.)

3.1 Oljyn historia

Oljyn historia on muihin raaka-aineisiin verrattuna lyhyt, mutta sitakin merkittavampi teol-
listuneessa maailmassa. Ensimmaisen kerran 6ljya lI6ydettiin vuonna 1859 Yhdysvalloista,
jonka jalkeen ensimmaiset Oljy-yhtiot perustettiin. Tuolloin kysyntaa piti ylla kerosiinin me-
nekki dljylampuissa. Seuraavan kerran 6ljyn tarve syntyi, kun polttomoottori keksittiin.
Polttomoottorista asti 6ljyn tarve on kasvanut rajahdysmaisesti sotien ja teollisuuden kehit-
tymisen my6ta. (Jakobsson 2007, 78-79.)

Vuonna 1960 o6ljyntuottajamaiden organisaatio OPEC perustettiin paatarkoituksenaan
tuotannon saatelemisen avulla saavuttaa 6ljylle vakaa hintataso. Ensimmaiset jasenmaat
OPEC:ssa olivat Irak, Iran, Venezuela, Saudi-Arabia ja Kuwait, jotka 1970-luvulla vastasi-

vat 40 %:a maailman suurimman 6ljynkuluttajamaan, Yhdysvaltojen 6ljystd. Vuonna 1973



Lahi-ldan sodan seurauksena syntyi kansainvalinen o6ljykriisi, kun OPEC katkaisi hinta-
neuvottelut ja viennin. Taman seurauksena 6ljyn hinta nousi ja raaka-6ljyn hinta kallistui
viisinkertaisesti muutamassa vuodessa. OPEC vapautti painostuksesta tuotantonsa vuon-
na 1985, josta johtuen markkinat tayttyivat oljylla ja hinta romahti pohjalukemiin. (Jakobs-
son 2007, 81-83; Oljy- ja biopolttoaineala 2016c¢.)

Oljyn hinta on vaihdellut merkittavasti myés 2000-luvulla. Vuonna 2008 kasvavan kysyn-
nan takia 6ljyn hinta nousi korkeimmillaan 148 dollariin barrelilta, mutta maailmantalouden
kdaannyttya taantumaan, hinta laski 40 dollariin kysynnéan véhennettya merkittavasti. Talla
hetkella 6ljyn hinta on noin $30 barrelilta. Hintaa painaa erityisesti ylituotanto, joka oli kan-
sainvalisen energiajarjeston IEA:n mukaan vuoden 2015 syksylla noin 2,5 miljoonaa bar-
relia korkeammalla kuin kysynta. (Bloomberg 2016; Oljy- ja biopolttoaineala 2016c¢; Liite
4.)

3.2 Kysynta jatarjonta

Maailman 6ljyvarannot ovat rajoittuneet maantieteellisesti suhteellisen vahaisille alueille,
mika tarkoittaa my6s tarjonnan ja sité kautta markkinaedun olevan éljyvarantoja omistavil-
la valtioilla. Esimerkiksi OPEC-maat voivat halutessaan kiihdyttaa tuotantoaan ja nain
vaikuttaa hintaan. Suurimmat oOljyvarat ovat Venezuelalla, jonka varastot kattavat lahes
300 miljardia barrelia. Seuraavaksi suurimmat varat ovat Kanadalla ja muilla OPEC-
mailla. (Liite.1)

Yhdysvallat puolestaan tuottaa seka kuluttaa eniten dljya maailmassa. Viimeisen noin 10-
vuoden aikana Yhdysvallat on onnistunut pienentamaan tuontiéljyn tarvetta poraamalla
liuskedljya tavoitteenaan tulevaisuudessa saavuttaa omavaraisuus. Liuskeéljylla (shale
oil) tarkoitetaan liuskeesta tuotettavia nestemaisia hiilivetyja, jotka porataan horisontaali-
sesti vesimurroksen avulla. Vaativa tekniikka on ollut kaytossa Yhdysvalloissa vuodesta
1998 lahtien. Suuret liuskedljyvarannot ovat myos Kiinalla ja Venajalla, mutta niiden hyo-
dyntaminen on kysymysmerkki tekniikan vajavaisuuden takia. (Oljy- ja biopolttoaineala
2016d; Liite 2; Liite 3.)

Pitkalla aikavalilla dljyn kysynta ja tarjonta ovat pysytelleet symbioosissa lukuun ottamatta
sotia ja kriiseja. Vuoden 2015 aikana tarjonta on kasvanut kysyntaa korkeammaksi ta-
louskasvun hiivuttua. Tutkijoiden mukaan tulevaisuudessa 6ljyhuipussa eli tuotantomak-
simissa 6ljyn hinta tulee nousemaan rajusti ensin kuljetuskustannuksien takia ja sitten

laskemaan muiden energiavaihtoehtojen tielta. Oljyn korvaamisesta energianlahteena



onkin syntymassa tulevaisuudessa vakava kysymys maailmantalouden ja -politiikan kan-
nalta. (Jakobsson 2007, 39; Oljy- ja biopolttoaineala 2016e; Liite. 4)

Oheinen kuvio havainnollistaa kysynnén ja tarjonnan suhdetta viime aikojen oljymarkki-
nassa. Kuviossa punaisen kayran muutos kuvaa kysynnan laskua ja sinisen kayran muu-
tos tarjonnan kasvua. Talléin muutoksen johdosta kéayrien yhtyméakohdissa muodostuva

hinta laskee. Oheinen tilanne voidaan selittaa esimerkiksi Kiinan éljyn kysynnan laskusta

johtuen ja yleisesti tuotannon kasvusta johtuen muun muassa OPEC:n toimesta.

Demand
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Kuvio 2. Kysynnan ja tarjonnan suhde

3.3 Oljyn hinta

Oljyn hinta muodostuu siis padosin kysynnasta ja tarjonnasta. Tarjontaan eli 6ljyn tuotan-
toon vaikuttavia tekijoita ovat mahdolliset poliittiset konfliktit, sodat, luonnonilmiét, lakot tai
tuottajien asettamat tuotantokiintiot. Kysyntéan taas vaikuttavat maailmantalouden suh-
dannevaihtelut ja nakymaét talouden kehityksesta, joka heijastuu dljyn kulutukseen. Myos
vuodenajoilla on vaikutus 6ljyn hintaan. Talvella pohjoisessa lammityséljyn hinta nousee
ja painvastoin kesalla bensiinin hinta nousee autoilun lisdénnyttyd. Suuria hintaan vaikut-
tavia tekijoita ovat myos raaka-oljyn varastotilanne ja dollarin vahvistuminen, silla 6ljyn

hinta noteerataan dollareissa. (Oljy- ja biopolttoaineala 2016f.)



Brent- ja WTI-6ljynlaatujen hinnat poikkeavat hieman toisistaan. Brent-laadulla on liukuva
hintanoteeraus, joka perustuu seuraavan kymmenen paivan kuluessa lastattaviin fyysisiin
toimituksiin ennalta méaritetysta satamasta. Brent-laadun hinta maaraytyy kysynnan ja
tarjonnan mukaan maailman markkinoilla, kun taas WTI-laadun hinta k&sittd& vain Yhdys-
valtain markkinat. WTIl-laadun hintaan vaikuttaa myos Yhdysvaltojen liuske6ljytuotannon

kasvu, joka lisaa tarjontaa ja aiheuttaa hintapaineita.

Raaka-6ljyn hinnan volatiliteettiin vaikuttavat my6s rahapolitikka ja korkojen taso, jotka
houkuttelevat dljymarkkinoilla johdannaiskauppaa harjoittavia toimijoita. Nama toimijat
pyrkivat arvioimaan 6ljyn hinnan muutosta ennakkoon ja hy6tymé&an siitéd. Spekuloivat
sijoittajat pyrkivat myds omilla toimillaan vaikuttamaan 6ljyn hintaan, joka on lisannyt

markkinapsykologian vaikutusta. (Oljy- ja biopolttoaineala 2016f.)

Oljyn hinnan kehitys on historiallisesti erittain volatiili siihen vaikuttavien liikkkuvien, moni-
puolisten tekijoiden takia, mika tekee siitd mielenkiintoisen sijoituskohteen. Oheisesta ku-
viosta voidaan nahda hinnan kehitysta 70-luvulta lahtien. Suurimmat laskun aikakaudet
voidaan yhdistaa suoraan vallinneeseen talouden laskusuhdanteeseen tai tuotannon va-
pauttamiseen. Hinnan nousut taas viittaavat suoraan tuotannon rajoituksiin tai vahvan
talouskasvun aikaan. Kuviosta nakyy myds 6ljylaatujen eroavaisuudet hinnassa. Esimer-
kiksi 2000-luvulla WTI-laadun tarjonta kasvoi liuskedljyn tuotannon kasvun johdosta voi-
makkaasti USA:ssa, josta aiheutui WTI:n ylitarjonta ja hinnanlasku suhteessa Brent-

laatuun.
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Kuvio 3. Brent- ja WTI-6ljynlaadun hinnan kehitys. (Trading Economics 2016.)
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4 Oljyn sijoitusmuodot

Oljyyn voidaan sijoittaa porssituotteilla monella eri tavalla. Fyysinen 6ljyn omistaminen ei
kuitenkaan kannata, silla kuljetus- ja varastointikustannukset tulevat kalliiksi. Suorimmin
Oliyyn paasee sijoittamaan esimerkiksi ostamalla ETF-rahastoja, jotka kayttavat futuureja

seuratakseen oljybarrelin hintaa.

41 Osakkeet

Oljyyn sijoittamisessa sijoittaja voi valita kohteeksensa oljyalan osakkeita. Suurimpia
porssissé noteerattuja 6ljy-yhtiota ovat esimerkiksi Exxon Mobil Corporation, PetroChina,
Royal Dutch Shell ja British Petroleum. Osake on osuus osakeyhtitsta, jonka ostaja on
osakkeenomistaja. Omistamisen kautta osallistutaan yrityksen liikketoiminnan riskeihin ja
tuottomahdollisuuksiin. Pérssiyhtidilla voidaan kayda kauppaa eri arvopaperipdrsseissa.
(Anderson & Tuhkanen 2004, 119.)

Oljyosakkeisiin kannattaa tutustua tarkemmin tunnuslukujen kautta, silla vaikka 6ljyosak-
keiden tuotossa on mukana hintariski, taytyy sijoittajan ottaa huomioon myds yhtiékohtai-
nen riski. Yritysriski voi realisoitua ja yhtid joutua konkurssiin, kun yhtio ei selvia veloistaan
tuotantonsa heikon kannattavuuden takia, joka puolestaan voi johtua raaka-aineen nega-
tiivisesta hintakehityksestd. Toisaalta osakkeisiin sijoittamisella hyotyy mahdollisista tule-
vaisuuden osinkotuotoista. Oljyn hinnan alentumisesta johtuvalla halvalla osakkeella voi
siis tehda tulevaisuudessa huomattavia tuottoja. Tama tietysti vaatii hinnan elpymista ja

sitd kautta yrityksen tuloskunnon paranemista.

Osakesijoittamisessa sijoittajan kannattaa perehtyd muutamiin tarkeisiin tunnuslukuihin.
P/E-luku (Price/Earnings) kertoo paivan osakkeen kurssin jaettuna paivan osakekohtaisel-
la tuloksella. Mita korkeampi P/E-luku, sitd vahvemmat kasvunakymat osakkeella ovat.
Korkea P/E-luku kertoo myos osakkeen olevan kallis suhteutettuna tuloksentekokykyynsa.
Kasvuyhtitilla tama sallitaan, koska osakkeelta odotetaan tulevaisuudessa kasvavia tuot-
toja. Arvoyhtidilla korkea P/E-luku on ongelmallinen sen kertoen tuloksen teon ongelmista.
Yleisesti todetaan, ettd P/E-lukua kannattaa verrata vain toimialan sisalla. (Morningstar
2016c.)

Sijoittajan suositellaan myds tutkivan osakkeen vuotuista osinkotuottoa ja osingonja-

kosuhdetta. Osinkotuotto kertoo osingon suuruuden osakkeen arvoon nahden. Osingon-

jakosuhteella puolestaan tarkoitetaan prosenttia, kuinka paljon tilikauden tuloksesta jae-
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taan osinkona sijoittajille. Jakamaton osuus kaytetddn muun muassa investointeihin tule-
vaisuuden tuottoja tavoitellen. Suomalaiset yhti6t jakavat osingon kerran vuodessa ja Yh-

dysvaltalaiset yhtiot kerran kvartaalissa.

4.2 Rahastot

Sijoitusrahastojen toiminnasta vastaavat varainhoitoyhtitt, jotka yleensa pankit ja pankkii-
riliikkeet omistavat. Rahasto on jaettu keskendan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, joita si-
joittajan on mahdollista merkita palkkiota vastaan. Varainhoitajan johtamana rahasto sijoit-
taa valitsemiinsa yritysten osakkeisiin ja pyrkii useimmiten voittamaan sille valitun viitein-
deksin. Sijoittajan kannalta rahastosijoittamisen etu on monipuolinen hajauttaminen ver-
rattuna osakkeisiin, silla esimerkiksi osakerahastojen valikoima on laaja, jolloin sijoittaja

voi valita rahaston maantieteellisen sijainnin tai toimialan mukaan.

Sijoitusrahastot jakautuvat tuottojaon mukaan. Kasvurahasto ei jaa sijoittajilleen vuosittain
voitto-osuutta, jota voi verrata osakeyhtion maksamaan osinkoon, vaan tulos lisataan ra-
hasto-osuuden arvoon. Tuottorahastot puolestaan jakavat voitto-osuuden, joka vahenne-
tédan rahasto-osuuden arvosta. Tuottorahastoissa sijoittajan taytyy huomioida mahdolliset
veronalaiset voitot. Kasvuosuudet merkitaan kirjaimella A ja tuotto-osuudet kirjaimella B,
mikali sama rahasto pitda sisalladn molempia osuuksia. (Anderson & Tuhkanen 2004,
287-289, 306-307.)

Rahastojen avulla 6ljyyn sijoittaessa tulisi valita sellainen rahasto, jonka sijoituksiin on
valittu 6ljyalan osakkeita. Vaihtoehtoisesti voidaan valita laajempi energia-alan rahasto,
joka pitaa sisallaan myods muiden raaka-aineiden hinnan kehityksesta riippuvia yrityksia.
Rahastoa valitessa sijoittajan tulisi vertailla tuoton ja riskin ohella myds rahaston kustan-
nuksia, jotka vaihtelevat suuresti. Vaihteluun vaikuttaa tapa, jolla rahastoa hoidetaan el
onko varainhoito aktiivista vai passiivista. Aktiivisessa rahastonhoidossa kulut ovat suu-
rempia, mutta myos tuotto-odotus on suurempi. Liiallisen riskinoton seurauksena rahastol-

la on kuitenkin mahdollisuus paatya suurempiin tappioihin. (Seligson & Co b.)

4.3 ETF-rahastot

Porssinoteerattujen indeksirahastojen (Exchange Traded Fund, ETF) kaupankaynti on

yleistynyt vauhdilla viimeisen kymmenen vuoden aikana niiden kustannustehokkuuden ja
helppouden takia. Ensimmainen ETF-rahasto listattin American Stock Exchangeen vuon-
na 1993, mutta suuren yleisdn suosioon ETF-rahastot nousivat vuonna 2005, kun Nasda-

gin indeksiin sidotusta QQQQ - ETF-rahastosta tuli Wall Streetin suosituimpia "osakkeita”.
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Lapimurtoa vauhdittivat erityisesti tuolloinen raaka-aineiden ja kehittyvien markkinoiden
vahva nousukausi. (Puttonen & Repo 2003, 165-166.)

Suomessa ETF-rahastoja on vain muutama, mutta ETF-rahastoja voi ostaa ja myyda
suomalaisten arvopaperivdlittdjien kautta ulkomaalaisissa porsseissa. ETF-rahastoille on
tarjolla jatkuvat osto- ja myyntinoteeraukset, joiden vastapuolena toimii markkinatakaaja
tai toinen sijoittaja. ETF:lla on myds liikkeeseenlaskijan antamat osto- ja myyntinoteerauk-
set. Talla markkinatakauksella voidaan saadella ETF:n markkina-arvoa mahdollisimman
tasmallisesti hintaa korreloivaksi. Esimerkiksi, jos ETF:n hinta nousee, markkinatakaaja
ostaa ETF-sijoituskohteita, jonka jalkeen vaihtaa ne ETF-osuuksiksi. Jos hinta puolestaan
laskee, markkinatakaaja ostaa ETF-osuuksia, purkaa ne ja myy sijoitukset. (Finanssival-
vonta 2015.)

ETF:n likkeeseenlaskija, joka on usein jonkin pankin tai finanssimarkkinoilla toimivan yri-
tyksen tytaryhtio, ostaa sijoittajilta saamillaan varoilla arvopapereita tai johdannaistuottei-
ta, joista muodostuu ETF:n siséltd. Sijoittajat omistavat talldin sijoituksensa mukaisen
osuuden ETF:stda samoin kuin normaaleissa rahastoissa. ETF:n perusajatuksena on seu-
rata sen vertailuindeksia hallinnointipalkkioilla vahennettyna. Indeksin mukaista sijoitta-
mista kutsutaan passiiviseksi sijoittamiseksi, mika tekee indeksiosuusrahastoista erittain
kustannustehokkaita. ETF-rahastot ovat mainio tapa kasvattaa portfolion hajautusta laajan
ETF-valikoiman takia. Sijoittaja voi valita ETF:n, joka koostuu tietyn maanosan osakkeista
tai esimerkiksi pelkastaan energia-alan osakkeista. Lisdksi voidaan sijoittaa hyddykein-
deksirahastoihin, jotka seuraavat esimerkiksi 6ljyn hintaa tai laajentaa ndkemysta ETF-

rahastoon, joka koostuu kiinteistdista. (Op.fi a; Etf.com 2016a.)

4.3.1 ETF-rakenteet

Arvopaperipohjaisessa ETF-toteutuksessa varat sijoitetaan vertailuindeksiin kuuluviin
osakkeisiin indeksin mukaiset maaréat joko niin, ettéa ETF kattaa kaikki indeksiin kuuluvat
osakkeet tai osan niistd tuotto- ja kustannusstrategian mukaan. ETF-rahasto voi sijoittaa
arvopapereiden sijasta myds johdannaisiin, jotka seuraavat esimerkiksi jonkin hyddykkeen
hintaa. Johdannaispohjaisessa ETF:sséa kaytetty swap on kahden osapuolen vélinen joh-
dannaissopimus, jossa ETF:n likkeeseenlaskija maksaa vastapuolelle joko ETF:n varoilla
ostetun arvopaperikorin tuoton, esimerkiksi valtion velkakirjoista, tai vaihtoehtoisesti ETF-
osuuksiin kuuluvat rahavarat. Vastapuoli puolestaan maksaa tietyn vertailuindeksin tuoton
likkeeseenlaskijalle. Naihin toimintoihin siséltyy vastapuoliriski swapin vastapuolen mak-
sukykyisyydesta. Swapit voidaan toteuttaa joko Fully Funded Swap — jarjestelyin tai Swap

against basket of securities — jarjestelyin. (Op.fib.)

13



ETF

N

Arvopaperipohjaiset
{cash)

Johdannaispohjaiset
(swap)

Kuvio 4. ETF-toteutustavat. (Op.fib.)
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Fully Funded Swapissa ETF:n rahat luovutetaan vastapuolen kayttoon, joka ostaa samalla

markkina-arvolla vakuuksia ja toimittaa ne kolmannelle osapuolelle. Vakuudet ovat usein

osakkeita, jvk-lainoja tai valtionvelkakirjoja, jotka eivat liity vertailuindeksiin. Vastineiksi

rahoista swapin vastapuoli maksaa ETF:n liikkeeseenlaskijalle vertailuindeksin tuoton.

Mikali swapin vastapuoliriski realisoituu, talldin vakuutena oleva omaisuus myydaén ja

jaetaan sijoittajien kesken. Vakuudet myydaan vallitsevan markkinahinnan perusteella,

joka ei valttamatta vastaa swapin vastapuolen maksamaa indeksituoton maaraa. Vakuuk-

sien hinnan jaadessa vajavaiseksi, sijoittaja menettdd osan sovitusta indeksituotosta ja

mahdollisesti ETF-omistuksiensa paaomia. (Etf Securities 2016a; Op.fi b.)

Synthetic ETPs - fully funded swap

Investor money

Fully funded synthetic ETP

\

'

All money transferred

under swap

\
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defaults, the
issuer can sell the
collateral, and
return the money
to investors

Kuvio 5. Fully Funded Swap-rakenne. (Etf Securities 2016a.)

14



Swap against basket of securitites (Unfunded-swap) - toteutustavassa ETF:n liikkeeseen-
laskija maksaa sijoittajien varoilla swap-maksun ja ostaa ennalta maaratyn arvopaperiko-
rin. Talléin swapissa vastapuoli saa arvopaperikorin tuoton ja ETF-rahasto saa puolestaan
vertailuindeksin tuoton. Arvopaperikorin sijaan vakuudeksi voidaan osapuolien vélilla teh-
da kaanteinen uudelleenostosopimus (reverse repurchase agreement). Kaénteisessa uu-
delleenostosopimuksessa liikkkeeseenlaskija myy jonkin omistamansa vakuuden tulevai-
suudessa vastapuolelle, joka on sitoutunut ostamaan vakuuden sopimuksen mukaisesti.
(Etf Securities 2016b.)

Synthetic ETPs - unfunded swap
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Kuvio 6. Swap against basket of securitites-rakenne. (Etf Securities 2016b.)

Suurimpaan osaan ETF-tuotteista sovelletaan sijoitusrahastodirektiivia (UCITS), joka sallii
vastapuoliriskin olevan enintdén 10 %. Mikali ETF ei kuulu direktiivin piiriin, voi sijoittaja
vastapuoliriskin realisoituessa menettaa yli 10 % varoistaan. Usein kuitenkin ETF-
likkeeseenlaskijat rajaavat riskin 10 %:a pienemmaksi siséisilla paatoksillaéan. Sijoituspaé-
tosta tehdessaan onkin tarkeaa selvittda vakuuksien laatu, jotta ne ovat helposti muunnet-
tavissa rahaksi tarvittaessa. Vakuuksien laadusta hyvana esimerkkind on muun muassa
tutkimuksessa vertailtavan United States Oil Fund:n (USO) omistama vakuuskori, joka

koostuu lyhytaikaisista Yhdysvaltain valtion velkakirjoista. (Op.fi b; USO 2016a.)

4.3.2 ETF:n tuoton muodostuminen

Oljyindekseihin sijoittaessa odotettu tuotto muodostuu tuotteen spot-hinnasta, ns. rullaus-
tuotosta (roll yield) sekéa johdannaisen vakuuden muodostamasta tuotosta. Spot-hinnan

tuotto kuvaa indeksin mukaisesti sijoitettujen arvopaperien tai futuurin arvonnousua tai -
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laskua paamaaran mukaan, onko sijoittajan tavoitteena hyétya negatiivisesta vai positiivi-

sesta arvonkehityksesta.

Position rullauksella tarkoitetaan futuurin myymista sen erdantymispaivan lahestyessa ja
uuden, pidemman position ostamista sen tilalle. Koska likkeeseenlaskijat eivat halua fyy-
sisesti omistaa 6ljya, futuurit on rullattava eteenpéin. Pitkén position (long-term) futuurin
hinta ei kuitenkaan usein vastaa futuurin spot-hintaa, jolloin syntyy rullausvoittoa tai -
tappiota. Contango-tilanteesta puhutaan silloin, kun rullauksessa futuurin long-position
hinta on korkeammalla kuin futuurin short-positio eli spot-hinta. Tama tarkoittaa sijoittajalle
tappiota, silla mita pidemmalle tulevaisuuteen mennaan, futuurin myynti- ja ostohinnan
vali kasvaa ja syntyy rullaustappiota. Kun long-positio on puolestaan halvempi kuin spot-
hinta, puhutaan backwardation-tilanteesta. Backwardation-tilanteessa sijoittajalle syntyy
sopimusten rullauksesta voittoa, jolloin voidaan puhua laskevasta futuurikayrasta. Laske-
vassa kayrassa sijoittaja hyotyy rullausvoitosta, mutta toisaalta spot-hinta, esimerkiksi
Oljyn hinta, tulee todennékoisesti laskemaan. Painvastoin nouseva kayra voidaan tulkita
markkinoiden ennakoivan spot-hinnan nousemista, silla tulevaisuuden futuurisopimukset
maksavat nykytilannetta enemman. (Timo Tikkala 2015; Etf.com 2016b.)

Futures Price of a Contract Due in One Year
(Going Forward in Time)
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Kuvio 7. Futuurin hintakayrat contango ja backwardation-tilanteessa. (David Harper 2016.)

Futuurien vakuutena olevat arvopaperit muodostavat myds tuottoa sijoitukselle. Futuuri-
sopimuksen molemmat osapuolet tallettavat tietyn maaran vakuutta johdannaispérssille,
joka voi olla kateista tai yleensa matalariskisid arvopapereita. Nama vakuudet kasvavat
korkoa, josta muodostuu joko sijoittajille tai ETF-rahastolle tuottoa. Vakuudet voivat olla

my0s swap-rakenteen osana, jolloin vakuustuotosta hyotyy swapin vastapuoli. Huomioita-
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vaa on my0s se, ettd vakuuden arvo vaihtelee futuurin arvon mukaan. (Timo Tikkala
2015.)

44 ETC

ETC:t (Exchange Traded Commaodities) ovat vakuudellisia velkakirjoja, jotka seuraavat
tiettyé raaka-aineen hintaa tai raaka-aineindeksia. Raaka-aineindeksi on hinnoiteltu futuu-
risopimusten pohjalta, miké tarkoittaa sijoittajan tuoton muodostuvan hintaindeksin kehi-

tyksesta, aiemmin esitellyista "rullaustuotoista” seka valuuttakurssieroista.

ETC:t eivat ole rahastoja, kuten ETF:t. Niiden rakenne on velkakirjamainen eli futuuriso-
pimusten vakuutena on arvopapereita, kuten valtionlainoja. ETC:t muistuttavat suuresti
hyddykeindeksirahastoja, joiden johdannaissopimusten vakuutena on myds arvopaperei-
ta. ETC:n vakuudet ovat liikkeeseenlaskijan hallussa, kun taas hyddykeindeksirahaston
vakuudet ovat swapin johdosta kolmannella osapuolella. ETC:n likkeeseenlaskijan ajau-
tuessa taloudelliseen kriisiin, eivat sijoittajat voi olla varmoja varojen palautumisesta.
(ASX;Op.fia.)

ETC:t voivat sijoittaa myos fyysisiin raaka-aineisiin, jolloin kohde-etuutena ei ole johdan-
naissopimus, vaan itse raaka-aine. Talldin seurataan kyseisen raaka-aineen spot-hintaa,
joka on valittbmasti tapahtuvan fyysisen raaka-aineen kauppahinta. Fyysiset ETC:t sijoit-

tavat metalleihin kuten kultaan, hopeaan tai kupariin.

4.5 Viputuotteet

Oljyn hintaan sijoittavia viputuotteita l6ytyy laaja valikoima. Minifutuurit ovat kuin futuuri-
sopimuksia, mutta niilla ei ole paéattymispaivad. Minifutuurit koostuvat sijoitetusta paa-
omasta seka liikkeeseenlaskijan tarjoamasta rahoitusomaisuudesta. Minifutuurit pitavat
sisallaan Stop Loss-tason, joka varmistaa ettei tuotteen arvo muutu negatiiviseksi. Yleen-
sa Stop Loss-taso aktivoituu ja kaupankaynti loppuu, kun arvosta on jaljella enéé rahoi-

tusomaisuus. (Nordnet a.)

ETN (Exchange Traded Notes) - sertifikaatit ovat pérssinoteerattuja todistuksia, joiden
kohde-etuus voi muun muassa olla raaka-aine kuten 6ljy. ETN-todistukset jaetaan Bull-
sertifikaatteihin nousumarkkinan mukaan ja Bear-sertifikaatteihin laskumarkkinan mukaan.
Sertifikaatteja voi ostaa vivutettuna, mika tarkoittaa kohde-etuuden arvon kehityksen ker-
tomista vipukertoimella. Huomioitavaa on, etta vipuvaikutus toimii myds kohde-etuuden

arvon laskutilanteessa, joten suurempi vipu tarkoittaa suurempaa riskia. (Nordea.)
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Turbowarrantti on arvopaperi, joka oikeuttaa sijoittajan ostamaan tai myymaan kohde-
etuus sovittuun hintaan sovittuna paivamaarana. Vipuvaikutus perustuu pienempaan paa-
omaan, jolla turbowarrantti voidaan ostaa verrattuna suoraan kohde-etuuden ostamiseen.
Talloin prosentuaalinen tuotto on suurempaa ja euromaarainen tuotto pysyy suhteessa
samana. Turbowarrantit voivat eraantyd ennen paattymispaivad, mikali knock out-taso
saavutetaan. Talléin turbowarrantti erddntyy arvottomana, jos toteutushinta on samalla
tasolla kuin knock out-taso. Jos toteutushinta on eritasolla, sijoittajalle maaritetaan jaan-
ndsarvo. (Nordic Growth Market)
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5 Sijoitusvaihtoehtojen vertailu

5.1 Kohde jatavoite

Tama empiirinen tutkimus vertailee valittuja 6ljyn sijoitusvaihtoehtoja tavoitteena l6ytaa
kustannustehokkain vaihtoehto suurimmalla historiallisella tuotolla unohtamatta riskia.
Vertailun tavoitteena on myds kayttaa apuna tietoperustaan liittyvaa teoriaa. Tutkimus on
suunnattu yksityissijoittajalle, joka on kiinnostunut sijoittamaan 6ljyalaan. Tutkimus ha-

vainnollistaa sijoittajan vaihtoehtoja ja pyrkii selventamaan sopivan vaihtoehdon valintaa.

5.2 Menetelmavalinnat ja toteutuskuvaus

Tutkimusmenetelména kaytettiin kvantitatiivista eli maarallistd menetelmaa. Sijoitusvaih-
toehtojen tutkimus toteutettiin analysoimalla dataa ja artikkeleita eri internet-lahteista, jois-
ta ajankohtaisin tieto I6ytyi parhaiten. Sijoitustuotteiden otanta on harkitusti valittu vaihto-
ehtojen suurimpien, tunnetuimpien ja sijoituslajia parhainten kuvaavien ehdokkaiden jou-
kosta. Vertailussa kaydaan lapi viiden eri vaihtoehdon tuotetta rakenteiltaan seké pereh-
dytaan tuotteiden tunnuslukuihin. Tunnusluvuista kustannuksia havainnollistavat kaupan-
kayntikustannukset ja kokonaiskustannus TER (Total Expense Ratio). Tuottoa tarkastel-
laan kuviokayrilla seka 1-10 vuoden tuoton prosenttiluvuilla. Riski&d puolestaan mitataan
beta- ja sharpe-luvuilla. Myds muut riskit, kuten hintariski, liikeriski ja yritysriski tunniste-

taan vertailussa.

5.3 Exxon Mobil Corporation (XOM)

Osakesijoittamisesta valitsin kohteeksi Exxon Mobilen (XOM), joka on suurin julkisen kau-
pankaynnin kohteena oleva 6ljyalan yritys. Exxon Mobile on markkinajohtaja resursseissa
seka suurimpia Oljyntuottajia ja Oljypohjaisten tuotteiden valmistajia. Yhtion toiminta keskit-
tyy kuudelle mantereelle useimpiin maailman maihin. (Exxon Mobil 2016a; Exxon Mobile
2016b.)

Exxon Mobilen osake on listattuna New Yorkin pérssissa (New York Stock Exchange,

NYSE) energiasektorin osakkeissa ja sen osakkeiden markkina-arvo talla hetkellda on noin
330 miljardia dollaria. Exxon Mobile maksaa sijoittajilleen osinkoa kerran kvartaalissa talla
hetkellda noin 3,65 % vuotuisella osinkotuotolla. Osinkoa voidaan pitdd keskivertoa parem-

pana, mika on toivottavaa laatuyhtidlle. (Investing 2016.)
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Nordnet:lla kauppaa kaydessa arvopapereiden sailyttdmisesta ei peritéa kustannuksia.
Exxon Mobileen sijoittaessa kustannukset muodostuvat kaupankayntipalkkioista seka
valuutanvaihdosta. Yhdysvaltalaisten osakkeiden ostosta peritdan 0,3 - 0,12 % kauppa-
hinnasta tai minimissdan 15 euroa. Automaattiset valuutanvaihtokulut ovat 0,25 % tai
vaihtoehtoisesti ilmaisen valuuttatilin kautta tehdyista vaihdoista veloitetaan 0,075 %.
(Nordnet b.)

Osakkeen P/E-luku on noin 22 (29.3.2016), mika tarkoittaa osakkeen nykyhinnan olevan
melko kallis. P/E-luku on laskettu viimeisen 12 kuukauden todellisista tuotoista. Koska
osakkeen arvonkehitys korreloi voimakkaasti 0ljyn hinnan arvonmuutokseen, halpa 6ljyn
hinta vaikuttaa negatiivisesti osakkeen P/E-luvun tuotto puoleen (Earnings) ja kasvattaa
P/E-lukua. Voidaan siis todeta, ettda mikali tuotot laskevat 6ljyn hinnan alentumisen joh-
dosta, osakkeen P/E-luku kasvaa tulevaisuudessa ja osake on nykyhintaansa nahden
kallis. (Yahoo Finance 2016a.)

Osakkeen kolmen vuoden beta-luvuksi ilmoitetaan 0,92, mika tarkoittaa osakkeen olevan
vahemman volatiili kuin markkina. Taman hetkisessa 6ljyalan laskevassa markkinassa
alle ynden beta on mieluinen asia sijoittajalle, silla sijoittaja karsii teoriassa vdhemman

tappiota laskevan 6ljyn hinnan vaikutuksesta. (Investing 2016.)

Exxon Mobilen osakkeen hinta on karkeasti laskettuna viimeisen kymmenen vuoden aika-
na noussut noin 23 %. Aikaperiodiin mahtuu my6s vuoden 2010 finanssikriisi, jolloin osak-
keen hinta kavaisi alimmillaan noin 57 dollarissa sen talla hetkella ollessa noin $80. Vii-
meisen vuoden aikana hinta on laskenut noin 12 %, mik& kertoo juuri 6ljyn hintariskin rea-
lisoitumisesta ja sen vaikutuksista osakkeeseen. Kokonaistuottoa laskiessa osinkotuotto

otetaan huomioon, jolloin yhden vuoden tuotto on noin -6,2 %.
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Kuvio 8. Exxon Mobil Corporation osakkeen hinnan kehitys 10 vuodessa. (Investing
2016.)

5.4 Vanguard Energy Fund (VGENX)

Rahastosijoittamisen piirista valitsin tyypillisen energia-alan rahaston, jota yllapita& Yh-
dysvaltalainen sijoitusyhtid Vanguard. Energy Fund (VGENX) sijoittaa vahintaan 80 %
varoistaan osakkeisiin, jotka ovat kytkoksissa energia-alaan. Osakkeisiin voi kuulua esi-
merkiksi energian etsintaan, tuotantoon tai kuljetukseen erikoistuvia yrityksia. Rahaston
kymmenen suurinta sijoitusta koostuvat paaosin 6ljyntuottajista, joista suurin yksittéainen
sijoitus on Exxon Mobil noin 10 % painoarvollaan. Rahaston nettovarat ovat 8,1 miljardia
dollaria ja minimisijoitus rahastoon on 3000 dollaria. Rahasto on perustettu vuonna 1984.
(Yahoo Finance 2016b.)

Rahaston P/E-luku on noin 29 (29.3.2016), joka indikoi rahaston olevan nykyhinnalla suh-
teellisen kallis. Rahaston kuluja mittaa 0,37 % vuotuinen hallinnointipalkkio. Palkkio on
erittdin alhainen aktiivisessa rahastossa, mutta toki siihen vaikuttaa rahastolla oleva mini-
misijoitus. (Vanguard 2016a; Yahoo Finance 2016c.)

Rahaston kolmen vuoden beta suhteutettuna parhaiten sopivaan indeksiin (S&P North
American Natural Resources TR) on 0,96. Alle yhden beta kertoo rahaston reagoivat hei-
kommin suhteessa Pohjois-Amerikan luonnonvara-indeksiin eli kyseisiin markkinoihin.

Indeksin sopivuudesta voidaan kuitenkin olla eri mieltd, joten siihen kannattaa suhtautua
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varauksella. Kolmen vuoden Sharpe-luku ilmoitetaan miinusmerkkiseksi, sen ollessa -0,47
%. Negatiivinen Sharpe-luku kertoo rahaston tuottaneen riskitonta korkoa huonommin.
Toisaalta rahaston Sharpe-luku on parempi kuin energiasektorin yhteenlaskettu Sharpe ja

kymmenen vuoden otannalla Sharpe on positiivinen. (Morningstar 2016d.)
Rahaston tuotto on ollut vimeisen kahden vuoden aikana negatiivista johtuen 6ljyn hinnan

laskusta. Oheisesta kuviosta ndhdaén tuoton kuitenkin olleen pitemmalla aikavalilla posi-

tiivista lukuun ottamatta vuoden 2008 finanssikriisia.

Annual Total Return (%) History ()

Year VGENX
2015 e -21.50
2014 [ -14.26
2013 [ 18.14
2012 | 2.67
2011 | 74
2010 [ 13.43
2009 ] 38.36
2008 ] -42.87
2007 e 37.00
2006 e 19.68
2005 ] 44.60

Kuvio 9. Vuotuinen tuottohistoria. (Yahoo Finance 2016c¢.)

S&P-500 indeksiin verrattaessa 10 000 dollarin sijoituksen tuotto korreloi voimakkaasti,

kunnes 6ljyn hinta putosi vuodesta 2014 alkaen.

As of 1/31/2016
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Kuvio 10. $10 000 tuotto verrattuna S&P-500 indeksiin. (Vanguard 2016b.)
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5.5 United States Oil Fund (USO)

ETF-sijoittamisen piirista valitsin synteettisen raaka-aine ETF:n, United States Oil Fund
(USO) - ETF-rahaston. USO pyrkii seuraamaan West Texas Intermediate (WTI) - raakadl-
jyn spot-hinnan prosentuaalista muutosta ETF:n nettoarvon (NAV) prosentuaalisella muu-
toksella, jota se mittaa futuurisopimusten hinnanmuutoksilla miinustaen ETF:n kustannuk-
set. Futuurisopimukset ovat lahimman kuukauden WTI-raakadljysopimuksia, jotka "rulla-
taan” seuraavan kuukauden sopimuksiksi, kun sopimuksen eraantymispaivaan on aikaa
alle kaksi viikkoa. (USO 2016h.)

USO sijoittaa paaosin listattuihin raakaéljyn futuureihin, mutta myds termiini- ja swap-
sopimuksiin. Sijoitukset ovat vakuutettu kateisella seka Yhdysvaltain valtion enintdan kah-
den vuoden pituisilla velkakirjoilla. USO:n paéaajatuksena on tarjota mahdollisuus sijoittaa
suoraan 6ljyn hintaan ilman futuuritilida. ETF:n kokonaisvarojen arvo on noin 3,85 miljardia
dollaria. (USO 2016b.)

ETF:n kokonaiskustannukset ovat 0,72 % vuodessa, jotka koostuvat muun muassa 0,45
%:n suuruisesta hallinnointipalkkiosta. USO:n tuoton konkreettisin riskitekija on dljyn hin-
nan kehittyminen. Beta-luku standardi-indeksiin verrattuna (Morningstar Long-Only Com-
modity TR USD) on 1,66. Beta kertoo ETF:n reagoivan voimakkaammin hinnan muutok-
siin kuin verrattavat markkinat. Kolmen vuoden sharpe-luku on negatiivinen arvossaan -
1,26, mika kertoo ETF:n tuottaneen riskitonta korkoa heikommin. Miinusmerkkinen Sharpe

heijastuu vahvasti 6ljyn hinnan romahduksesta. (USO 2016a; Morningstar 2016e.)

USO:n historiallinen tuotto on ollut heikkoa viime vuosina. 18.2.2016 ETF:n hinta noteerat-
tiin 8,66 dollarissa, kun hinta 2014 kesélla ennen 6ljyn hinnan romahtamista on ollut noin

35 dollaria. Sijoituksen arvonnousu vaatisi 6ljyn hinnan kohoamisen. USO:a voi siis suosi-
tella sijoittajille, jotka haluavat spekuloida hinnalla ja heilld on positiivinen nakemys hinnan
kehityksesta. USO sopii myos hyvin pieneksi osuudeksi portfolioon, jos halutaan hajauttaa

raaka-aine sijoittamiseen.
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Growth of a $10,000 Investment as of 12/31/2015

SO @ Benchmark®
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Kuvio 11. $10 000 sijoituksen tuotto. (USO 2016c.)
1 Month 3 Month YTD 1-Year 5-Year Since I|'||::|‘e|:ﬂ.i::-|'|Jr
Met Asset Value -14.77% -24.37% -45.31% -45.31% -T1.72% -33.65%
Market Price -14.93% -25.07% | -45.97% |  -4597% | -T1.79% -33.68%

Kuvio 12. Tuotto. (USO 2016c.)

5.6 ETFS Brent Crude (O0EA)

ETFS Brent Crude (00EA) on euroissa noteerattava, vivuton ETC-sertifikaatti. ETC on
suunniteltu seuraamaan Bloombergin Brent Crude Subindeksia seka tarjpamaan vakuus-
tuottoa. Subindeksi puolestaan myd6téilee Brent Crude-futuurisopimusten hintaa Bloom-
berg Commodity indeksissa. Kaytanndssa sijoittaja ostaa ETC:td, joka seuraa Brent Cru-
de indeksid, joka seuraa 6ljyfutuureja ja nain sijoittaja ottaa kantaa suoraan 6ljyn hintaan
ETC:n kautta.

ETC noteerataan Lontoon, Saksan ja Italian porsseissé ja silla voi kdydéa kauppaa aivan
kuten osakkeilla. ETC on rakenteeltaan synteettinen Fully Funded Swap eli swap-
rakenteessa on luovutettu rahavarat vastapuolen kayttéon, joka on ostanut varoilla muuan
muassa valtionlainoja. Lilkkeeseenlaskijan vakuuskumppani on The Bank of New York
Mellon, jonne vakuudet ovat myos talletettu erillisille tileille. ETC:n kokonaisarvo on 98

miljoonaa euroa ja sen hallinnointikustannus on 0,49 % vuodessa. (Etf Securities 2016c.)

ETC-sijoitus luonnehditaan erittain riskipitoiseksi, koska sen tuotto riippuu seurattavasta

indeksista. Sijoituksella on olemassa valuuttariski euron ja dollarin valilla, koska futuuriso-
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pimukset noteerataan dollareissa ja ETC euroissa. Lisaksi sijoittaja altistuu vastapuoliris-
kille swap-sopimuksessa, mikéli vastapuoli ei pysty toimittamaan indeksin tuottoja. Sijoit-
tajan on myos otettava huomioon kaytanndssa harvinainen kolmannen osapuolen riski,

joka syntyy vakuuksien vastapuolen kanssa, jos Bank of New York Mellon ei vakuuksien

realisointitilanteessa pysty toimittamaan niitd ETC:n liikkeeseenlaskijalle.

Koska ETC:n arvo perustuu sen seuraaman indeksin arvoon, vaikuttavat futuurisopimus-
ten rullaustuotot ETC:n tuottoon. Oljymarkkinat ovat olleet backwardation-tilanteessa vii-
meisen vajaan kahden vuoden aikana, jolloin 6ljyn hinta on laskenut. ETC on hy6tynyt
rullaustuotoista indeksin rullatessa erdantyvéan futuurisopimuksen uuteen halvemmalla
hinnalla vélttyakseen fyysiselta toimitukselta. Toisaalta suurempi tekija tuoton muodostu-
misessa on ollut dljyn hinnan raju lasku, jonka takia sijoitus on karsinyt merkittavia tappioi-
ta.

m— ETFS Brent Crude

= C|romberg Brent Crude Subindex Total Return

2012 2013 2014 2015

Kuvio 13. ETFS Brent Crude tuottokayra. (Etf Securities 2016d.)

Product -7.64% -14.29% -51.82% -69.45% -70.91%
Benchmark -7.59% -14.17% -51.34% -68.87% -70.03%

Kuvio 14. ETFS Brent Crude tuottotaulukko. (Etf Securities 2016d.)
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5.7 DB Crude Oil Double Short ETN (DTO)

Viimeisena tuotteena vertailussa tutkin NYSE Arca:ssa noteerattavaa Deutsche Bankin
Crude Oil Double Short - ETN-tuotetta. DTO seuraa Deutsche Bank Liquid Commaodity
index - Optimum Yield Oil Excess Return - indeksia kaanteisesti kaksinkertaisella vivulla.
DTO:n seuraama kohdeindeksi koostuu WTI-6ljylaadun futuurisopimuksista, jotka seuraa-
vat 6ljyn hintaa. Indeksin optium yield-strategialla tarkoitetaan futuurisopimusten rullausta
seuraaviin ilman ennalta maarattya kuukausittaista ajankohtaa maksimaalisen tuoton tai
minimaalisen tappion saavuttamiseksi. ETN:n koko on noin 114 miljoonaa dollaria ja ko-
konaiskustannus 0,75 % vuodessa. (NYSE 2016a.)

DTO on kaksinkertaisesti kdénteisesti vivutettu vakuuttamaton velkainstrumentti, mika
tekee siita erittain riskillisen sijoituskohteen. Vipuvaikutus patee myos toiseen suuntaan
indeksia seuratessa eli, kun kohdeindeksin arvo kasvaa raaka-aineiden hintojen noustes-
sa, DTO:n arvo laskee kaksinkertaisesti ja painvastoin kohdeindeksin arvon laskiessa.
DTO:n kolmen vuoden beta-luku on 3.07 verrattuna standardi-indeksiin (Morningstar
short-only commodity index). Korkeasta betasta voidaan huomata vipuvaikutuksen merki-
tys, jolloin DTO reagoi nousten kaksinkertaisesti suhteessa laskevan markkinan indeksiin.
Kolmen vuoden Sharpe-luvun ollessa 1,21, rahasto on tuottanut hyvin suhteutettuna ris-
kiinsa. (Morningstar 2016f.)

DTO:n tuotto on ollut rajahdysmaista verrattuna muihin vertailtaviin sijoitusvaihtoehtoihin
6ljyn hinnan ja kaksinkertaisen kaanteisen vipuvaikutuksen johdosta viime vuosina. Oljyn
hintakehitysta spekuloivalla sijoittajalla on ollut mahdollista saavuttaa lahes kymmenker-
tainen tuotto. Ostovolyymit ovat tuoton kasvaessa kuitenkin laskeneet merkittavasti enna-

koiden tuoton k&&ntymisté laskuun ja Oljyn hinnan elpymista.

Jun 30, 2008 - Feb 22, 2076 @ DTO

Kuvio 15. $10 000 tuotto. (NYSE 2016b.)
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History
DTO (Price)
DTO (MAV)

Morningstar Short-
Only Commaodity TR
USD (Price)

Kuvio 16. DTO:n hinnan,

2011
-22.36
-22.086

2.41

2012
7.89
7.23

-9.40

2013
-20.683
-20.05

3.17

2014
126.98
130.12

28.83

2015
96.40
94.58

29.47

nettoarvon ja vertailuindeksin tuotto. (NYSE 2016b.)
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6 Tutkimustulokset

Sijoitusvaihtoehtojen vertailussa ilmeni paljon erilaisia nakodkulmia eri tuotteiden kohdalla.
Tutkimuksessa kaytettiin paédosin internet-lahteita, joista tarkeimpia olivat Morningstar
seka Yahoo Finance-sivustot. Tunnusluvut keréttiin Morningstar-sivustolta kayttaen Excel-
tydkalua. Pitkalla aikavalilla merkittavaa oli sijoitusajankohta 6ljyn hinnan kehityksen ol-
lessa vahvasti syklista riippuen talouden makrosuhdanteista. Pyrin valitsemaan tuotteet
kustakin sijoituslajista niin, ettd ne kuvaavat mahdollisimman hyvin sijoituslajin ominai-
suuksia. Joukossa on pitkdaikaiseen nakymaan sopivia tuotteita, kuten Exxon Mobil seka
Vanguard Energy Fund. Lyhytaikaiseen ndkymaan tai pieneksi osaksi sijoittajan portfoliota
sopivat United States Oil fund, ETFS Brent Crude sekd DB Crude Oil Double Short - tuot-

teet.

6.1 Kustannukset

Kustannuksia tutkittaessa Vanguard Energy Fund osoittautui halvimmaksi 0,37 % vuosit-
taisella kokonaiskustannuksellaan, joka on erittdin alhainen aktiiviselle rahastolle. Vangu-
ardin rahastot tunnetaan matalista kustannuksistaan, mutta suuremmalla otannalla ETF-
rahastot ovat yleenséa halvempia kuin aktiiviset sijoitusrahastot. Lisaksi Energy Fund:ssa
taytyy huomioida $3000 minimisijoitus. Kokonaiskustannukset eivat pida sisallaan kau-
pankayntikustannuksia tai tilinhoitomaksuja, jotka muodostuvat liséna sijoittajan kustan-
nuksiksi. Osakesijoittamisessa hallinnointikustannusta ei ole. Lisaksi kustannuksia syntyy

valuutanvaihdosta kaytettdvan arvopaperivalittdjan hinnaston mukaan.

Taulukko 1. Kokonaiskustannukset

TER
Exxon N/A
VGENX 0,37
uSso 0,72
ETFS Brent Crude 0,49
DTO 0,75

6.2 Riskit

Vallitsevan markkinatilanteen johdosta merkittavimmaksi riskiksi muodostui toimialariski.
Koska valitut tuotteet sijoittavat suoraan 6ljyyn ja 6ljyn hinta on romahtanut, toimialariskin
voidaan sanoa realisoituneen. Tuotteista Exxon oli tutkimuksessa parjannyt DTO:n kans-

sa muita paremmin laskevassa markkinassa. Exxonin liiketoiminta on pysynyt voitollisena
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sen toiminnan laajuuden takia. Liséksi Exxon valmistaa 6ljypohjaisia tuotteita ja muun
muassa hyotyy kuljetuskustannusten laskusta 6ljyn hinnan laskiessa. Tutkimukseen olisi
voitu valita esimerkiksi ainoastaan 6ljyntuotantoon keskittyva yritys, jolloin hintariski olisi
vaikuttanut raskaasti yrityksen toimintaan muodostaen konkurssiuhan. DTO:lle puolestaan
negatiivinen markkinoiden kehitys on ollut avain tuottoon kéénteisen rakenteen takia. DTO
valittiin havainnollistamaan myds kaanteisen nakemyksen harkitsemista ja vipuvaikutuk-

sen merkitysta tuottoihin sijoituspaatosta tehdessa.

Tutkimuksen tunnusluvuista kolmen vuoden Sharpe-luvut olivat pd&dosin negatiivisia
DTO:ta lukuun ottamatta. DTO:n Sharpe-luvuksi saatiin 1,21 sen ollessa ainut positiivinen
otannasta. Luvun luotettavuutta heikentéaa tuotteen vipuvaikutus, joka liséa tuoton osuutta
Sharpe-lukua laskettaessa. Toisaalta luvun laskemiseen vaikuttava tuotteen volatiliteetti
on erittain korkea juuri vipuvaikutuksen takia. Sijoitus- ja ETF-rahastot olivat tuottaneet
riskitonta korkoa huonommin, mutta mita pidemmalta ajalta Sharpe-lukua verrattiin, sita

positiivisemmaksi se muuttui.

Taulukko 2. Sharpe-luvut

Sharpe (3y)
Exxon N/A
VGENX -0,47
uSso -1,26
ETFS Brent Crude -1,34
DTO 1,21

Beta-lukuja tutkittaessa l&himmaksi lukua 1, eli markkinoita taydellisesti korreloivaa arvoa
paasi Exxon Mobil. Osakkeella on ainut defensiivinen beta valikoiduista tuotteista. Loput
tuotteet reagoivat markkinoihin voimakkaasti, joista etenkin DTO sen beta-luvun ollessa
3,07.

Taulukko 3. Beta-luvut

Beta
Exxon 0,92
VGENX 1,11
uSso 1,66
ETFS Brent Crude N/A
DTO 3,07
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6.3 Tuotot

Tutkin tuottoa kokonaistuottoluvun avulla, joka tarkoittaa osinko- ja korkotuoton seka ar-
vonnousun tai -laskun huomioimista lukua laskettaessa. Tarkasteluajankohta oli
29.2.2016, josta keskiméaaraiset tuotot ovat laskettu vuoden alusta (Year To Date, YTD)
sekéd yhden, kolmen, viiden ja kymmenen vuoden aikaperiodeissa. Sijoitustuotteiden tuot-
toja tutkittaessa parhaiten oli odotetusti tuottanut DTO. Maltillisimmin kokonaistuotto ol
vaihdellut Exxon Mobil-osakkeella. Viimeisen kolmen vuoden otannalla kaikki tulokset
olivat negatiivisia lukuun ottamatta kaanteistd DTO:ta. Kaiken kaikkiaan tulokset olivat

odotettuja, silla dljyn hinnan laskusuhdanteessa tuotot myotailevét sijoituksen riskisyytta.

Eniten yhden vuoden tuotto oli miinuksella ETFS Brent Crude-tuotteella 50 %:a. Lahes
samaan lukuun péaasi USO tuotteiden ollessa hyvin samanlaisia. VGENX-energiarahasto
paatyi vuoden aikana noin 25 % miinukselle. VGENX-rahastossa tuottoa s6i koko energia-
alan negatiivinen kehitys verrattuna yksittaiseen osakkeeseen, Exxon Mobileen, jonka
vuotuinen tuotto oli noin -6 %. Parhaiten oli tuottanut DTO noin 120 % vuotuisella tuotol-

laan.

Taulukko 4. Vuotuiset kokonaistuotot 29.2.2016

Vuotuiset kokonaistuotot 29.02.2016 (Annualized
total returns)
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6.4 Tutkimustulosten analysointi

Tutkimuksen tunnusluvuista selvisi paljon mielenkiintoisia huomioita. Tunnusluvut ja joh-

topaatokset ovat kuitenkin suuntaa antavia, silla yhden tuotteen perusteella ei ole tarkoi-
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tus yleistda koko sijoitusvaihtoehtoa. Valittujen tuotteiden tunnusluvuista voidaan kuitenkin
nahda ominaisia piirteita kyseisille sijoitusvaihtoehdoille, kuten esimerkiksi vipuvaikutuk-

sen merkitys tuoton kehittymisessa.

Yhteenvetona kaanteisesti ja kaksinkertaisella vivulla toimiva porssinoteerattu todistus
DTO on korkean historiallisen positiivisen tuoton ansiosta paras tuote. Mikali tutkimus olisi
sijoittunut nousevaan markkinaan, olisi DTO ollut suurimmalla negatiivisella tuotollaan
huonoin tuote. Tuote valittiin tutkimukseen sen vipuvaikutuksen johdosta, joka antaa
mabhdollisuuden korkeisiin tuottoihin. Sijoitusstrategia sopii erittdin korkeaa riskia sietavalle
spekulatiiviselle sijoittajalle, jolla on vahva negatiivinen nakemys markkinoiden hintakehi-
tyksesta.

Pitkdaikaista nakemysta hakevalle sijoittajalle parhain ratkaisu sijoittaa 6ljyyn ovat osak-
keet tai ns. dljyrahastot. Osakkeissa ja rahastoissa kokonaiskustannukset tulevat yleensa
kallimmiksi kuin ETF-tuotteissa, mutta tdman hetkisessa laskumarkkinassa osakesijoitta-
misen edut nousevat esiin. Oljyyn sidoksissa olevat laatuyhtiot pystyvat reagoimaan liike-
toiminnallaan laskevaan 6ljymarkkinaan, kun taas ETF:t ovat esimerkiksi sidoksissa las-
kevan markkinan futuurisopimuksiin tehden tappiota ja hyotyvét ainoastaan marginaalisis-
ta rullausvoitoista. Liséksi laatuyhtiét maksavat osinkoa, joka nostaa lisaarvoa. Tutkimuk-
seen on valittu laatuyhtid, silla sijoittajan haasteellisuutta osakesijoittamisessa vallitsevas-
sa markkinassa lisda yhtion tuloskunto. Tallbin puhutaan hintariskid seuraavasta yhtiéris-
kist&, joka on esimerkiksi realisoitunut konkurssin merkeissa Norjassa 6ljy-yhtididen kes-
kuudessa. Toisaalta myos laatuyhtion tuloskunto laskee, jolloin sijoittajan on hyva tarkkail-
la mm. yhtididen P/E-lukuja mahdollisen tulevaisuutta silmélla pitdvan ostoajankohdan
merkeissa. (Kauppalehti 2015.)

Raaka-aine ETF:ssa teoriaosuudessa esitelty contango-tilanne tulee vaikuttamaan erityi-
sesti pitkdaikaiseen tuottoon, mikali 6ljymarkkinat elpyvat. Rullaustappiot syovat tulosta
verrattuna 0ljyn sijoitusrahastoihin vaikka spot-hinta nousee. Vanguard:n tarjotessa poik-
keuksellisen pienikustanteisia rahastoja, kuten Vanguard Energy Fund, on energiatoi-
mialaan rahaston kautta sijoittaminen houkuttelevampaa kuin johdainnaispohjaisten ETF-
rahastojen kautta sijoittaminen. Kilpailukykya sijoitusrahastoille voi tietysti hakea myos
arvopaperipohjaisista ETF-rahastoista, jotka sijoittavat esimerkiksi energiaindeksin mukai-
sesti energiaosakkeisiin. Talldin kustannukset olisivat vield pienempia kuin sijoitusrahas-

toissa.

Hajauttamista tarkasteltaessa aktiivinen sijoitusrahasto VGENX antaa sijoittajalle laajim-

min hajautetun vaihtoehdon. Rahasto sijoittaa suurimpiin energia-alan osakkeisiin, kun
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taas muut tutkimuksessa tutkitut vaihtoehdot sijoittavat suoraan kohde-etuuteen pois lu-

kien yksittainen osake, Exxon Mobil.

Tutkimuksessa havainnollistettuihin tunnuslukuihin vaikuttaa tietenkin myds 6ljymarkkinoi-
den tila. Sijoituspaatosta tehdessa on sijoittajan ymmarrettdva kokonaiskuva 6ljymarkki-
noista, jonka kautta sijoittaja voi spekuloida tulevaa hintakehitysta. Jos sijoittajalla ei ole
vahvaa nakemysta tulevasta hintakehityksesta, riskisimmaét ETF- ja viputuotteet suositel-
laan jattamaan pois. Tarkeimpana markkinoiden tilaa kuvaavana tekijana voidaan pitaa
teoriaosuudessa esiteltyd kysynnan ja tarjonnan suhdetta. Suhteeseen vaikuttavia tekijoi-
td ovat muun muassa tuotantorajoitukset, liuskedljytekniikka seka yleinen talouskasvu.
Poliittisista tekijoistda OPEC:lla on suuri rooli hinnan kehittymisessa paatoksillaan, silla
jarjestdn tuotanto kasittaa merkittavan osan maailman kokonaistuotannosta. Taman lisak-
si OPEC-valtioiden yhden barrelin tuotantokustannukset ovat erittdin halpoja verrattuna
muihin suuriin dljyntuottajiin, kuten Yhdysvaltoihin ja Venajaén, mika antaa OPEC:lle paa-

tbsvaltaa oljypolitiikassa. (Liite 5.)
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7 Pohdinta

Tutkimuksen tavoite oli havainnollistaa eri sijoitusvaihtoehtoja jokaisen vaihtoehdon sijoi-
tustuotteen keskeisimpia tunnuslukuja tutkimalla. Tutkimuksesta saatiin hyvin dataa, jonka
avulla kulut, riskit ja tuotot saatiin maariteltya ja sijoituslajien keskeisimmat ominaisuudet
onnistuttiin tuomaan esille esimerkkituotteiden avulla. Lopputuloksena sijoitusvaihtoehdon
valinta jaa sijoittajalle sen mukaan, kuinka paljon riskié ja kuluja h&n kestaa ja millaiset
ovat tuottotavoitteet ja sijoituksen suuruus portfoliossa. Sijoitusvaihtoehtoon vaikuttaa

myds markkinatilanne ja sijoitukset voivat muuttua markkinatilanteen muuttuessa.

Reliabiliteetilla tarkoitetaan tutkimuksen luotettavuutta. Tutkimuksen luotettavuuteen on
aina syytéa suhtautua kriittisesti. Reliabiliteettia voidaan tutkia muun muassa toistettavuu-
den kannalta, eli voidaanko tutkimus toistaa annetuilla tiedoilla. L&hteiden luotettavuutta
tulee myos tutkia, jotta tutkimusmateriaaliin voidaan luottaa. Pyrin valitsemaan tydssani
lahteet sijoitusalan ammattilaisten teoksista seké luotettavista internet-lahteista. Teoria-
osuudessa padosassa ovat kirjalliset lahteet. Opinnéytteen empiirisen osan tieto on suu-

rimmaksi osaksi perdisin internetistd tiedon muuttuessa ja paivittyessa jatkuvasti.

Tutkimuksessa on tarked ymmartaa, ettd valittujen tuotteiden ei ole tarkoitus yleistaa koko
sijoituslajia. Juuri tuotteiden monipuolisuus voi olla ongelma tutkimuksen luotettavuudelle,
silla vertailu ja yksildlliseen lopputulokseen padseminen on haastavaa tuotteiden ollessa
taysin erilaisia. Vaihtoehtojen erilaisuudesta johtui myds pienehkdn otannan valitseminen
tutkimukseen. Tutkimusta voidaankin laajentaa ottamalla enemman tuotteita mukaan sijoi-

tuslajeja tutkittaessa tai valita vain yksi sijoituslaji ja avata sitd suuremman otannan avulla.

Validiteetilla tarkoitetaan tutkimuksen patevyytta. Patevyydella mitataan sita, kuinka hyvin
tutkimuksella on saatu vastaukset haluttuihin kysymyksiin. Validiteettiin vaikuttaa myo6s
tutkimuksen kohderyhma eli tulosten sopivuus kohderyhmalle. Tutkimus vastaa perustel-
len tutkimuskysymyksiin, jotka ovat kohdennettu piensijoittajalle. Tutkimuksen tunnusluvut
ovat julkaistu luotettavilla sivustoilla ja vastaavat etsittyja tietoja. Tutkimuksessa on otettu
huomioon myds eettisyys lahteiden merkkaamisessa ja tiedon omistajan kunnioittamises-

sa.

Lopuksi kerron muutaman sanan opinnaytetydprosessista. Prosessi lahti kayntiin vaihdet-
tuani aiheen sellaiseksi, joka motivoi tydskentelemaan tehokkaammin. Koko prosessi kesti
noin 2,5 kuukautta. Nopea kirjoitustahti sopii minulle paremmin, jolloin tyon aikana ei

muodostu pitkid taukoja. Itsessdan 0Oljyyn sijoittaminen kiehtoi minua sen suuresti vaihte-
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levan hintakehityksen ja suurien mahdollisten tuottojen takia. Uskon, ettd tutkimuksesta
on hyotya itselleni ja kohderyhmaélle raaka-ainesijoittamisen vaihtoehtoja tutkiessa ja sijoi-

tuspaatosta tehdessa.

Opinnaytteen kirjoittaminen opetti minulle etenkin I&hdekritiikin arvioimista ja syventavan
tiedon I6ytamista suuresta massasta. Olen tyytyvainen oppimaani, silla ilman opinnaytetta
tuskin olisin perehtynyt aiheeseen niin tehokkaasti. Haastavaa tutkimuksessa oli sijoitus-
tuotteiden tunnuslukujen vertailu, silla toisinaan niita ei ollut saatavissa tuotteiden erilai-
suuden takia. Haastetta toi myds oikean tiedon l6ytdminen esimerkiksi pitkista ETF-

esitteista.
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Crude Oil Proved Reserves - 2015
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Liite 2. Maailman 6ljyntuotanto 2014

Total Petroleum and Other Liquids Production - 2014

Thousand Barrels Per Day
15,000

10,000

5,000

& ) . & & {f > A &£ i B & ot )
o8 _?ﬁ'ﬁ o c?@bg@ R L o *'S*,hé‘f EC epF‘{b

(EIA 2016b.)

42



Liite 3. Maailman 6ljynkulutus

Total Petroleum Consumption - 2014
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Liite 4. Maailman 6ljyntuotannon ja -kulutuksen suhde

World Liquid Fuels Production and Consumption Balance

(million bamels per day) (million barrels per day)
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Liite 5. Marginaaliset tuotantokustannukset valtioittain

Marginal production cost by country

(USD/Bb)
Marginal Production Cost
A4
120.00
18.00
110.00
103.00
90.00
66.00
Offshore 80.00
Deep-water 57.00
Shale 73.00
Offshore 40.00
Total 20.00
Total 20.00
Total 16.00
Deep-water 30.00
Onshore 15.00
Total 15.00
Total 15.00
Total 15.00
Total 15.00
United Arab Emirates | Total 7.00
Irag Total 6.00
Saudi Arabia Onshore 3.00

Source: Dil Statistics (Production Costs, Breakeven Price)

(Knoema 2016.)
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