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Opinnidytetyon aiheeksi valittiin ETF:t, koska tutkimuksen laatijaa kiinnosti niiden
helppous ja tehokkuus piensijoittajalle. Tutkimuksen tavoite oli se, ettd lukija saattaisi
tutkimuksen luettuaan tehda itse perusteltuja ratkaisuja sijoitussalkkunsa koosta-
miseksi.

Tyo rajattiin koskemaan Eurooppalaisia ETF:id eli porssinoteerattuna indeksiosuus-
rahastoja. Se toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa tulokset saatiin tutki-
malla vertailtavien kohteiden historiallista dataa. Viitekehys rakennettiin kirjallisuu-
den avulla ja lopulta se testattiin saadulla materiaalilla.

Vertailuun valittiin Lyxor Euro Stoxx 50 DR ETF D-EUR -indeksiosuusrahasto
sekd Fidelity Euro STOXX 50™ A-Acc-EUR -rahasto. Molemmat sijoittavat sa-
maan EUROSTOXX 50 -indeksin osakkeisiin ja huomattavin ero tuotteissa on nii-
den kulurakenne.

Tuotteita vertailtiin keskendin seka niiden seuraamaan indeksiin. Tuloksista havait-
tiin, ettd vaikka vaikutti siltd, ettd tehokkaampi rahasto vaihtui normaalijakaantu-
neesti, oli loppujen lopuksi ETF:11d parempi riskikorjattu tuotto.

Loppupéitelmina tehtiin, ettd ETF:t ovat piensijottajalle kustannustehokkaampia
kuin vastaavalla rakenteella olevat normaalit rahastot, ja niilli on mielekkddmpai ja
taloudellisempaa rakentaa modernin portfolioteorian mukainen salkku.
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1 Johdanto

Opinniytetyon atheeksi valikoitui ETF:t sen vuoksi, ettd niiden suosio on kasvanut ta-
saisesti viimeiset kymmenen vuotta. Vield viisi vuotta sitten niissi olevat padomat olivat
niin pienet, ettei niista katsottu vield olevan kunnolla haastajiksi rahastoille. Nyt ovat
ajat muuttuneet kun sijoittajat ovat siirtineet omaisuuttaan siind maarin passiivisiin si-
joituskohteisiin, ettd niiden katsotaan jopa vaikuttavan osakkaiden hinnoitteluun. Pel-
kona on jopa ollut, ettd osakkeiden fundamentit eivat endad vaikuta osakkeen hintaan
niin paljon kuin sen kuuluminen johonkin indeksiin. Tédssd on ajateltu olevan erdanlai-
nen uuden ajan agenttiongelma, jossa yritysti ei ei hoideta endi sijoittajien voiton mak-
simoimiseksi vaan sen kasvattamiseksi, jotta se nousisi johonkin indeksiin. Asiaan pe-
rehtymitonta lukijaa valaistakseni, yleensi indekseissid on jonkun tietyn teeman/maan-
tieteellisen alueen/toimialan suurimmat toimijat, koska niiden yhteismuutos kuvaa pat-

haiten koko atheen kehitysti.

Opinndytetyotd varten luettiin useita tutkimuksia ja artikkeleita atheesta. Muutaman
vuoden aikana tietomaarit ETF:istd ovat lisdaantyneet huomattavasti ja markkinatoimi-
joitakin on tullut huomattavasti lisid. Koska ETF avaruus on kasvanut massiiviseksi,
ovat jotkin toimijat nihneet markkinaraon ETF-tyokaluissa, joiden avulla sijoittaja voi

helposti 16ytai sellaisen ETF:n kuin haluaa.

Tutkimus tehtiin padasiallisesti lukemalla uusinta julkaistua materiaalia ETT:ista ja otta-
malla siitd ajatuksia omaan tutkimukseen. Naité ajatuksia testattiin teorian avulla hake-

malla historiallista dataa Bloombergin-paitteeltd. Kirjoittaja toimii keskisuuressa pank-
kiirilitkkeessa Middle Office -asiantuntijana, joten oli péivittiin tekemisissa kasiteltavan

asian kanssa ja siten sai kohtuullisen pddsyn markkinadataan.

Tutkimukseen paitettiin ottaa vertailtavaksi rahasto ja ETF, jotka molemmat seuraavat
Euro Stoxx 50 -indeksid. Suurin vaikeus oli 16ytaa tuotteet, jotka olivat mahdollisim-
man yhdenmukaiset vertailun mahdollistamiseksi. Joitain kompromisseja jouduttiin te-
kemidin mutta niiden vaikutus lopputulokseen on erittiin vihiinen tai sitd ei ole ollen-

kaan.



Tutkimuksen aikavili pddtettiin aloittaa vuoden 2008 alusta ja loppu sijoitettiin vuoden
2016 loppuun. Talld aikavililla on ollut suuri finanssikriisi, jonka jilkeen on nahty yksi
historian pisimmista porssin nousuputkista, joka on kestanyt finanssikriisin paattymista
tahdn paivadn asti. Siitd syystd ndhtiin, ettd jotkut tunnusluvut oli parempi esittaa lyhy-
emmailtd periodilta, koska epitavalliset markkinaolosuhteet olisivat vairistineet tunnus-

lukuja.

Finanssikriisin seurauksena finanssialalla on lisitty yhteisvastuullisuutta, seka joillekin
markkinatoimijoille on asetettu pakollisia vakavaraisuuspuskureita seka toimialasta on

tullut entistd sidnnellympaa. Markkina ja sijoittajat sen mukana muuttuvat.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena on avata ETF:t lukijalle siten, ettd opinnédytetyon luettuaan,
lukija voi muodostaa ETF:istd omalle sijoitusprofiililleen sopivan portfolion, joka
tuotto-riski-suhteessa on tehokkaampi kuin muilla piensijoittajalle kaytettavissa olevilla

tavoilla.

Kirjoittajalla on oma tavoite ymmartaa ETF:i4 syvallisemmin ja siten rakentaa omaa

ammatillista identiteettid kyseisen aihealueen ammattilaisena.

1.2 Tutkimusongelma ja rajaus

Tutkimusongelman muodostaminen aloitettiin tutustumalla aiheeseen lukemalla sithen

liittyvad kirjallisuutta seka tutkimalla erilaisten sijoitusvilineiden tuottoja eri aikavaleilla.

Lopulta luotiin yksi padongelma ja sen alle kolme alaongelmaa, joihin vastaamalla on
tarkoitus saada vastaus padongelmaan. Alaongelmat on kuvattu jiljessd peittomatriisi-
taulukossa (kuva 1) siten, ettd lukija voi seurata siitd tietyn alaongelman viitekehyksen.

Pidongelmaan ratkaisu sijoitetaan kuudenteen pdilukuun johtopaitoksiin.



Tutkimusongelma Viitekehys (luvun numero)
Alaongelma 1 2.1.5,2.1.4

Alaongelma 2 2.1.4

Alaongelma 3 2.1.1

Padongelma: Voiko piensijoittaja saada indeksia seuraavalla ETF:illd tehokkaamman portfolion pitkalla aikavalilld kuin
muilla vastaavilla indeksia seuraavilla rahoitusvalineilla?

Alaongelma 1: Onko passiivinen sijoittaminen aktiivista sijoittamista tehokkaampaa pitkalla aikavalilla?
Alaongelma 2: Mika merkitys ja vaikutus sijoituksen kustannuksella on tuottoon?
Alaongelma 3: Voiko sijoituksia hajauttamalla padsta parempiin tuottoihin pitkalla aikavalilla?

Kuva 1. Tutkimuksen peittomatriisitaulukko.



2 Tutkimuksen teoreettinen tausta ja kaytetty kirjallisuus

Opinniytetyo toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa aineistona kaytettiin his-
toriallista dataa. Lahestymistapa oli deduktiivinen, jolloin viitekehys rakennettiin kirjalli-
suuden avulla. Viitekehysti testattiin timén jilkeen aineistona olevan historiallisen da-

tan avulla.

Keskeisimpini teorioina kéytettiin satunnaiskulun teoriaa, joka viittaa matemaattiseen
satunnaiskulun kisitteeseen, sekd Markowitzin vuonna 1952 kehittimia modernia port-
folioteoriaa, jonka liht6kohtana on hajautuksen keinoin muodostaa salkun rakenne si-

ten, ettd riski on valitulla tuotto-odotuksella optimi.

Luvussa esitelldan kaytetty kirjallisuus ja aiheesta aitkaisemmin tehtyjd saman tasoisia
tutkimuksia. Satunnaiskulku sekd modermi portfolioteoria kisitellidn omissa alaluvuis-
saan ja niita testataan opinnaytetyon jiljemmassa vaitheessa. Seuraavassa luvussa kay-

déin lipi kaytettivit mittarit ja tunnusluvut, joita kiytettddn aineiston vertailussa.

2.1 Keskeiset kisitteet ja hypoteesit

Keskeiset kasitteet maarittelevit padosin mihin aihealueisiin tutkimus liittyy. Tassa ala-

luvussa esitellddn keskeiset kisitteet ja selitetidn niiden sovellus tdhidn lopputychon.

2.1.1 Moderni portfolioteoria

Portfolioteorian toi maailmalle tunnetuksi Harry Markowitz vuonna 1952 esittdessddn
teoriansa sijoitusten hajauttamisen kannattavuudesta. Tasta keksinnostd hian sai talous-
tieteen Nobelin vuonna 1990. Perusajatus jalostui myohemmin William Sharpen kehit-
taman CAP-mallin avulla nykyiseen muotoonsa — Moderniksi portfolioteoriaksi. Tér-
kein havainto, jonka Markowitz teki, oli ettd hajauttaessaan sijoitukset eri kohteisiin,
niiden laskennallinen riski ei olekaan niiden painotettu keskiarvo. Hin tajusi, etté sijoi-
tusten korreloidessa negatiivisesti, eli kun toisen arvo laskee ja toisen samaan aikaan
nousee, ne tasoittavat toistensa tuottoja. Toisin sanoen, useamman sijoituskohteen si-

saltaivan salkun keskihajonta on pienempi kuin yksittaisten arvopapereiden keskiha-



jonta. (Kuva 2). Riski ilmaistaan useammin volatiliteetilla, joka kuvaa keskihajontaa si-

joituskohteen piivituottojen keskihajontana joka jaetaan kaupantekopiivien neliGjuu-

rella.
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Kuva 2. Amerin ja Keskon osakkeista muodostettuja portfolioita tuotto-riski-kaavioita
eri korrelaatiokertoimien arvoilla. X-akselilla on portfolion volatiliteetti ja y-akselilla

portfolion tuotto (Knupfer & Puttonen 2007, 143).

Loputtomiin riskia ei kuitenkaan talla tavoin saa pienennettyi ja teorian mukaan arvo-
papereiden mairan kasvaessa portfoliossa sen riskin pieneneminen hidastuu nopeasti,
kunnes riskin pieneneminen jossain vaiheessa kokonaan lakkaa (Kuva 3). Niin hajaut-
tamalla portfoliosta saadaan poistettua suuri osa epasystemaattisesta riskistd, jonka jal-
keen jdd vain systemaattinen riski. Epasystemaattisella riskilld tarkoitetaan yritykseen
liittyvaa riskia joka aiheuttaa yksittdiseen arvopaperiin liittyvaa epavarmuutta, kun taas
systemaattinen riski tarkoittaa markkinariskid, jota ei teorian mukaan voi poistaa, koska
kun koko markkina laskee, laskee kaikkien arvopapereiden arvo. Tahin vaikuttaa muun
muassa inflaatio, korkotaso, tyollisyystilanne sekd muut bruttokansantuotteeseen vai-
kuttavat kansantaloudelliset tekijit. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 60-70;
Mangram 2013, 62.)

Teoria perustuu oletuksille, joiden mukaan sijoittaja on rationaalinen eli hakee maksi-
maalista tuottoa mahdollisimman pienelld riskilla, sijoittajat ovat valmiita ottamaan

isompia riskejd mikali nithin liittyy suurempi tuotto-odotus, sijoittajilla on kiytettdvissa



kaikki saatavilla oleva tieto sijoituskohteesta, sijoittavat voivat lainata itse tai itselleen
padomia koroitta, kaupankdynti on kulutonta seka sijoittajalla on mahdollisuus valita ar-
vopapereita, jotka eivit korreloi muiden salkussa olevien arvopapereiden kanssa.

(Mangram 2013, 61.)

Portlolion
varianssi

Epasystemaalttinen riski

s R D e S S e ) : e

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Kuva 3. Systemaattinen ja epdsystemaattinen riski (Kniipfer & Puttonen 2007, 144).

Lihtokohta, jossa sijoittaja hakee maksimaalista tuottoa, toteutuu vain, mikali sijoittaja
pystyy kantamaan siitd koituvan riskin. Rationaalinen sijoittaja siis pitaa salkussaan riski-
sen sijoituksen vain, mikali sen tuotto-odotus on suurempi kuin pienempi riskisen sijoi-
tuksen tuotto-odotus. Tuotto-odotuksen riskilisd kasvaa sijoittajalla sijoituksen volatili-

teetin kasvaessa. (Mangram 2013, 62 — 63.)

Mallin mukainen portfolion rakentaminen

Markowitzin teorian mukainen portfolio rakennetaan laskemalla salkun sisdltimien ar-
vopapereiden tuotto-odotukset CAP-mallin avulla.Salkun tuotto-odotus on naiden ar-
vopapereiden tuotto-odotusten painotettu keskiarvo. Tamin jilkeen lasketaan sijoitus-
ten valiset korrelaatiot ja ne kerrotaan niiden keskihajonnoilla, jolloin saadaan eri sijoi-
tusten viliset kovarianssit. Arvopapereiden kovarianssit kerrotaan niiden painoilla sal-
kussa, jonka jilkeen kaikki tulokset lasketaan yhteen muodostaen salkun varianssin. Sal-

kun keskihajonta saadaan ottamalla neliGjuuri saadusta varianssista. T4alld tavoin on



saatu selvitettyd salkun senhetkinen tuotto-odotus seki riski. (Kohti taloudellista riippu-

mattomuutta 2013b.)

Samalla tekniikalla lasketaan, salkun sisaltimien arvopapereiden painoja muuttaen,
koordinaatistoon pisteitd, jossa x-akselilla on salkun riski ja y-akselilla salkun tuotto-
odotus. Pisteet muodostavat kuvion, josta on erotettavissa niin sanottu tehokas rin-
tama. Talld rintamalla olevat pisteet ovat arvopapereita itsendisind (Individual Assets)
seka erilaisia kombinaatioita salkusta. Tehokkaalla rintamalla (Efficient Frontier) ole-
vien pisteiden yhteinen tekijd on se, ettd niilld on kyseiselld tuotto-odotustasolla minimi
varianssi, eli pienin mahdollinen riski. Lisidmalld koordinaatistoon Sharpen CAP-mal-
lin kanssa kehittima padomamarkkinasuora (Best possible CAL), saadaan sen ja tehok-
kaan rintaman leikkauskohta, jota kutsutaan markkinaportfolioksi (Tangency Portfolio).

(Kuva 4.)
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Kuva 4. Tehokas rintama (Kohti taloudellista riippumattomuutta 2013c.)

Sharpen mukaan normaalitilanteessa arvopapereiden hinnat muodostavat padomamark-
kinasuoran koordinaatistoon. Suora lahtee riskittoman sijoituksen tuotto-odotuksesta ja
sen kulmakerroin mairittyy tuoton suhteesta riskiin. Tama tarkoittaa sitd, ettd mitd suu-
rempi on arvopaperin riski, sitd suurempi on sen tuotto-odotus. Arvopaperit muodos-
tavat pisteitd, joista saadaan laskettua niille suora. Ajatuksena oli se, ettd sijoituksesta ei
vol saada suurempaa tuottoa kasvattamatta riskid. Toisin sanoen arvopaperin piste suo-
ran alapuolella kertoo, ettd sen tuotto-odotus on huonompi kuin sen riski on. Tama
johtuu siita syystd, ettd samalla tuotolla olevaa sijoitusta saa pienemmalla riskilla taikka

samalla riskilld olevaa sijoitusta saa suuremmalla tuotolla. T4astd johtuen arvopapereiden



hinnat lopulta asettuvat suoralle tuotto-odotuksen muuttuessa. Niin ollen suoran ja
kayrin leikkauskohta, markkinaportfolio, on teorian mukaan optimaalisin portfolio.

(Kuva 4.)

2.1.2 Indeksi

Indeksi on luotu seuraamaan useimmiten jotain joukkoa seurattavia numeerisia kappa-
leita. Téssa tyossi indeksilld tarkoitetaan joukkoa arvopapereita, joita indeksi nimensa

mukaan seuraa.

Indeksin pohjana on aina jokin sovittu kantaluku, joka on perustuu indeksin aloittamis-
paivin mukaan. Tatd pdivad kutsutaan kantapiiviksi. Esimerkiksi Helsingin OMXH-
indeksin kantaluku on 1000 ja sen kantapdivd on 28.12.1990. Tilloin paitettiin, ettd in-
deksin sisaltavien arvopapereiden yhteenlasketut indeksipisteet ovat yhteensa 1000 ja
mikdli koko indeksin sisiltdvien arvopapereiden yhteisarvo muuttuu esimerkiksi yhden

prosentin muuttuu myos indeksi yhden prosentin. (Nasdaq OMX 2014, 23)

Indekseja voidaan laskea painorajoittamattomina tai painorajoitettuina indekseina. Pai-
norajoittamattomassa indeksissd arvopaperin paino, eli suhteellinen osuus koko indek-
sistd, on sen todellinen paino indeksissi. Painorajoitetussa arvopaperille on annettu jo-
kin maksimiarvo, jolla se voi vaikuttaa indeksissa. Joissakin indekseissa jotkin seuratta-
vista yrityksistd saattavat olla paljon suurempia kuin muut indeksissd olevat yritykset,
ettd niiden arvonvaihtelu vaikuttaisi paljon koko indeksin arvonvaihteluun. (Nasdaq

OMX 2014, 23)

Lisiksi jotkut porssit laskevat erikseen hinta- ja tuottoindekseja. Hintaindeksi seuraa in-
deksissd olevien arvopapereiden hintojen muutosta ja tuottoindeksi ottaa huomioon
tuoton kokonaiskehityksen ottaen huomioon esimerkiksi myos osingot. (Nasdaq OMX

2014, 24)

2.1.3 EUROSTOXX 50 -indeksi

EUROSTOXX 50 -indeksi on perustettu 26. helmikuuta 1998 mutta sen indeksipiste-

luvun laskeminen on aloitettu jo vuonna 1986. Kyseinen indeksi sisaltda 50 suurimman



yhtidn osakkeet euroalueella ja se kuvaa niiden kasvua. Yhden osakkeen paino indek-

sissd on osakkeen alla olevan yhtion markkina-arvo jaettuna koko indeksin markkina-

arvolla, joten se on painorajoittamaton. Indeksi rakennetaan kerran vuodessa uudel-

leen, kun yritysten markkina-arvot tarkistetaan. Indeksin Market Cap eli kokonaisarvo

16.3.2107 oli 2.291.640.036 miljoonaa euroa. (Business Insider 2017, STOXX 2017.)

Taulukko 1. EUROSTOXX 50 -indeksi 16.3.2017.

Nimi Markkina-arvo 16.3.2017 Paino indeksissa | Nimi Markkina-arvo 16.3.2017 Paino indeksissa
Anheuser Busch InBev 170.253,81 5,72%| Banco Bilbao Vizcaya Argentaria |44.495,38 1,50 %
Unilever 158.076,30 5,31% Unibail-Rodamco 42.288,98 1,42%
TOTAL 114.940,04 3,86% Enel 42.201,89 1,42 %
SAP 110.073,98 3,70% Fresenius 41.454,38 1,39%
Sanofi 106.346,74 3,58% Vinci 41.134,14 1,38%
Siemens 105.155,20 3,54% Intesa Sanpaolo 40.830,52 1,37%
LVMH 100.338,52 3,37% Airliquide 40.426,00 1,36 %
LOréal 99.221,16 3,34% Schneider Electric 39.253,04 1,32%
Inditex 97.392,26 3,27%| Iberdrola 39.244,44 1,32%
Bayer 88.151,81 2,96% Orange 38.605,40 1,30%
BASF 82.242,42 2,76 % Société Générale 37.981,25 1,28 %
Groupe Danone 78.957,20 2,65% Deutsche Post 37.856,11 1,27%
Santander 78.220,52 2,63% adidas 37.654,73 1,27%
Allianz 77.572,55 2,61% Engie SA 30.441,06 1,02 %
Daimler 76.157,45 2,56 % Nokia 29.121,91 0,98 %
BNP Paribas 75.357,45 2,53% Muenchener Rueck 28.730,40 0,97 %
Deutsche Telekom 75.045,57 2,52% SAFRAN 28.287,12 0,95 %
Volkswagen vz 71.337,95 2,40%  CRH 27.285,14 0,92 %
AXA 57.922,52 1,95%|  Philips 26.834,20 0,90 %
ING 55.675,59 1,87%| Ahold Delhaize 25.958,99 0,87 %
Airbus 54.605,52 1,84%| Compagnie de Saint-Gobain 25.665,62 0,86 %
BMW 54.181,77 1,82% Deutsche Bank 25.072,43 0,84 %
Eni 53.349,84 1,79%/| Essilor International 24.125,64 0,81 %
Telefonica 51.738,26 1,74%| Vivendi 22.018,21 0,74 %
ASML 51.671,82 1,74%| E.ON 13.648,82 0,46 %

Vaikka EUROSTOXX 50 -indeksi kuvaa koko euroalueen 50 suurimman yrityksen

(Taulukko 1) kasvua, on indeksissd mukana yrityksid vain 8 maasta (kuva 5).

EUROSTOXX 50 -allokaatio maittain

Alankomaat Belgia
10% 2%

Italia
6%

Irlanti
2%

Suomi
2%

Kuva 5. EUROSTOXX 50 -allokaatio maittain




Voimme my0s havaita, ettd finanssialan yrityksilld on suuri paino indeksissa (kuva 6).
Toimialaluokkia ei ole suomennettu, koska osalla toimialaluokista ei ole vakiintunutta
suomenkielistd vastinetta toimialan puuttuessa Helsingin porssistid. Yhden tietyn sekto-
rin suuri osuus johtuu siitd, ettd indeksissd toimialat eivit ole painorajoitettu. Joissakin
indekseissi painoille on asetettu rajoituksia, jolloin yhdenkédin yrityksen tapahtumat ei-
vit dominoi koko indeksin litkkkeitd. Esimerkkind OMXH Helsinki Cap, jossa yhden

osakkeen enimmaispaino on rajoitettu 10 %o:iin (Porssisaatio 2017).

EUROSTOXX 50 -allokaatio toimialoittain

6,00% m Automobiles & Parts

6,00% 8,00% ® Banks
6,00% Chemicals
Construction & Materials
4,00% x 6,00% = Food & Beverage
200 o = Health Care
m [ndustrial Goods & Services
400% /I 4,00% B |nsurance
2,00% ® Media

6,00% m Oil & Gas

Kuva 6. EUROSTOXX 50 -allokaatio toimialoittain.

Yritysten toimialat ja kotimaat ovat liitteessa 4.

2.1.4 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi esitteli maailmalle 1970-luvulla tohtori ja Nobel-
palkinnon saanut Eugene Fama (Cochrane 2013). Tehokkailla markkinoilla tarkoitetaan
sitd, ettd kaikki saatavilla oleva informaatio on jo arvopapereiden hinnoissa. Tarkemmin

taima tarkoittaa sita, ettd kaikki julkinen ja relevantti tieto heijastuu arvopaperin hintaan

silld hetkelld, kun se on julkista. (Kniipfer & Puttonen 2007, 161 — 163.)

Esimerkkinid voidaan ottaa tilanne, jossa yritys julkaisee tulostietonsa. Sitd ennen ana-

lyytikot ja muut ovat kaikesta saatavilla olevasta tiedosta koostaneet oman ennusteensa
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siitd, mitd yritys tulee kertomaan ja toimineet sen mukaan. Kun yritys julkaisee tulok-
sensa, ja se on analyytikoilla ollut oikein arvioituna, on se jo hinnoiteltu yrityksen arvo-
paperin hintaan, joten hinnan ei tulisi reagoida julkistukseen. Ainoastaan jos yritys jul-
kaisee jonkin uuden, yllittivin tiedon kuten ennakoitua paremmasta tuloksesta, reagoi

arvopaperin kurssi nousulla heti.

Markkinoiden tehokkuus tarkoittaa lisaksi sitd, ettd tuotot seuraavat satunnaiskulkua,
josta enemman seuraavassa alaluvussa. Perusajatuksena on kuitenkin seuraava: Tehok-
kailla markkinoilla edellisen péivan hinnanmuutos ei kerro mitdin timan piivin tuoton
ennustettavuudesta. Tdman piivan hinnanmuutos johtuu markkinoille tulevasta uu-
desta tiedosta, joka siirtyy hintoihin. Mikali uutta tietoa ei ole, ei arvonkaan tulisi teo-

rian mukaan muuttua. (Kntpfer & Puttonen 2007, 161 — 163.)

Tehokkaat markkinat ovat yhteiskunnallisesta nikokulmasta my6s elintirkedt. Rahoi-
tusmarkkinoiden tirkein tehtdvi on allokoida varoja ylijaamaisilta talouksilta alijadmai-
sille talouksille, ja tehokkaat markkinat, méaritelminsa mukaisesti, pitavat huolen siité,
ettd talouden automatiikka luo aidot markkinat aidoilla riskitasoilla. Lyhyesti se tarkoit-
taa sitd, ettd korko mairaytyy tehokkaasti. Jos niin ei olisi, voisivat ylijadmaiset taloudet,
toisin sanoen yksityiset sijoittajat, saada ylisuuria tuottoja ottamatta tuottoa vastaavia
riskeja. (Knupfer & Puttonen 2007, 164). Niin ollen kenelldkdan ei pitdisi olla muita
parempaa tietoa tulevasta, jotta voisi kayttaa tita tietoa saadakseen suurimpia tuottoja

kuin muut.

Kuitenkin tiytyy todeta, ettd tehokkaat markkinat eivit tiysin toteudu. Markkinoita te-
hottomammiksi tekevat muun muassa kaikki kustannukset seka epatasa-arvo informaa-
tion suhteen. Tohtori Fama (Cochrane 2013) paatteli, ettd markkinoiden voidaan kat-
soa olevan tehokkaat, mikali hinnat joka hetkelld heijastavat kaikkea saatavilla olevaa in-
formaatiota, joka vaikuttaa tulevaisuuden arvoon. Tami ei toteudu, mikéli informaa-
tiotehokkuus (eli kuinka yritykset tiedottavat ylipddnsi) ei ole luonnollista seurausta kil-
pailusta, transaktiokulut eivit ole suhteellisesti matalat sekd informaation saanti on kal-
lista. Voidaan yleisesti todeta, ettd kaikki edellytykset eivit toteudu kaikilla markkinoilla,
mutta siitd huolimatta markkinat ovat riittivan tehokkaat. Tehottomuus luo niin sanot-

tuja arbitraasitilanteita, joissa jonkun on mahdollista tehda voittoja ilman riskid. Tama
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tulee ilmi esimerkiksi silloin kuin arvopaperia myyddin useammalla markkinapaikalla.
Markkinapaikkojen valilld saattaa olla hintaeroja, jolloin sen huomatessaan saa edun.
Etu muodostuu siitd, ettd ostaa arvopaperin halvemmalta markkinapaikalta ja myy sen
heti kalliimpaan markkinapaikkaan. Teoriassa molemmilla markkinapaikoilla hinnan tu-

lisi muodostua samoilla tiedoilla, samanaikaisesti, mutta niin ei aina ole.

Heikosti tehokkaat markkinat toimivat edelld mainitussa esimerkissa hyvin. Hintaan
peilautuu kaikki historiallinen kurssitieto, mutta muu uusi tieto liikkuu hitaasti hintaan.
Tallaisilla markkinoilla teknisestd analyysista ei ole hyotya (Kntpfer & Puttonen 2007,
165). Teknisen analyysin tutkimuksen kohteina ovat pddasiassa arvopaperikaupassa
hinta seka volyymi. Teknisessa analyysissa muodostetaan hinnan aikasarjoille erilaisia

kuvaajia, jotka kertovat kurssin suunnasta. Talld pyritiddn tekemiin ennusteita tulevasta.

Puolivahvoilla markkinoilla hintoihin peilautuu kaikki historiallinen kurssitieto, seka
kaikki muukin saatavilla oleva tieto. Kaikki saatavilla oleva tieto pitii sisallidn muun
muassa yrityksen tulostiedot, analyytikoiden raportit seka erilaiset suhdanne-ennusteet.
Kun nimi tiedot ovat julkisia ja kaikkien tiedossa, ovat markkinat hinnoitelleet tiedon
jo kurssiin. Taman vuoksi puolivahvoilla markkinoilla fundamenttianalyysista ei ole
hyotyd (Kntpfer & Puttonen 2007, 165). Fundamenttianalyysilld tarkoitetaan yrityksen

tilinpdatostietojen analysointia, jonka perusteella tehdadn ennusteita tulevasta.

Vahvasti tehokkailla markkinoilla hintoihin on peilautunut kaikki historiallinen kurssi-
tieto, kaikki saatavilla oleva tieto seki sisapiirintieto. Ajatuksena timin tarkoittaa sita,
ettd kun yrityksen hallitus tekee padtoksen, joka vaikuttaa arvopaperin hintaa, on sen

vaikutus viliton. Tallaisilla markkinoilla edes sisapiirin tiedon kayttaminen ei anna yli-

suuria tuottoja, koska se on jo hinnoissa. (Kntupfer & Puttonen 2007, 165.)

Kaytinnossa tehokkaat markkinat eivit siis edellyta, ettd arvopaperin markkina-arvo
olisi koko ajan sama kuin sen todellinen arvo. Tehokkuus tulee esiin siind, ettd kun uusi
tieto tulee markkinoille, on arvopaperin todellinen arvo muuttunut ja markkina-arvo al-
kaa hakea titd arvoa. Markkina-arvo voi olla todellisen arvon yla- tai alapuolella, mutta
koska todellisen arvon muutos on satunnaista ja siten ennustamatonta, ei ylisuuria tuot-

toja ole siitd saatavilla. Tama tarkoittaa myos sitd, ettd mikadn yksittdinen tapahtuma
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yrityksessd ei saa korreloida markkinahintojen kanssa. Téll6in tunnusluvuista ei pitéisi
olla hy6tya tulevaisuuden ennustamisessa. Mikali ndin todella tapahtuisi, ei milladn sijoi-
tustyylilla pitdisi pystya saamaan ylisuuria tuottoja. (Kniipfer & Puttonen 2007, 165 —
166.)

Hypoteesin lopullisena ajatuksena onkin, etta:

Tehokkailla markkinoilla osakkeiden satunnainen poimiminen tai suoraan indeksiin sijoittami-
nen olisi tdysin ylivoimainen strategia, koska kaikkien muiden strategioiden kustannukset ovat
viistimittd isommat kaupankédynnin ja analyysityon seurauksena. Salkunhoitajat ja investointi-

strategit eivit tuota lisdarvoa tehokkailla markkinoilla. (Kntipfer & Puttonen 2007, 166.)

2.1.5 Satunnaiskulku

Satunnaiskululla talousteorioissa tarkoitetaan sita, ettd kaikki tulevat muutokset hin-
noissa ovat satunnaisia. Vaikka porssikursseja tuijottamalla voisi tulla vakuuttuneeksi
siita, ettd aikasarjoissa on olemassa joitain ennustettavia tekijoitd, ovat ne vain tilastolli-
sia harhoja. Tahin paitelmain tuli Princetonin yliopiston taloustieteen professori Bur-
ton G. Malkiel, joka on kirjoittanut muun muassa kirjan A Random Walk Down Wall

Street (suom. Sattuman kauppaa Wall Streetilld). (Malkiel 2012, 142.)

Malkiel havainnollisti tita tilastoharhaa oppilailleen luomalla kuvitteellisen $50 osak-
keen, jonka hinta mairiytyi joka pdiva heitettivin kolikon mukaan. Klaavasta osakkeen
hinta noust 0,5 % ja kruunasta laski 0,5 %. Oppilaat tekivat havainnon, etta heitoista
muodostunut aikasarja muodosti tavallista osakekurssikaaviota muistuttavan kuvaajan

ja jossa nakyi olevan jopa tiettyja sykleja.
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Kuvio 1. Hypothetical stock chart by coin flipping (Malkiel 2012).

Malkiel kirjoittaa (2012) ettd ratkaisevaa niissa sykleissia on saannénmukaisuuden
puute. Se, ettd jakso nayttdisi nousutrendid, ei ole sattumaa kummempaa. Hin kertoi
ndyttineensi jotain toista vastaavanlaista, vastaavalla tehtyéd kaaviota kuvioanalyytikko-
ystavalleen joka oli sitd mieltd, ettd kyseinen yhti6 antaa erittiin vahvaa ostosignaalia.
Pettymys oli kuulemma karvas kun tieto kaavion tekotavasta annettiin. (Malkiel 2012,

143)

Kolikon heittimisessa kruunan ja klaavan heittimiselld molemmilla on 50 % todenna-
koisyys. Myoskdin edelliset heitot eivit milldan vaikuta seuraavaan heittoon, joten seu-
raava heitto voi aina olla yhté suurella todennakoisyydelld kumpi tahansa kolikon puo-
lista. T4dtd sarjaa kutsutaan matematiikassa satunnaiskuluksi, jos se on saatu aikaan sa-
tunnaismenetelmalld. Matemaattisessa mielessa osakkeen kurssikayra kayttaytyy juuri
nidin, muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Joissain osakkeissa on havaittavissa pitka
nousuajan trendi, joka liittyy pitkdaikaisesti tuloksen ja osinkojen kasvuun. Kun tima
otetaan huomioon laskelmissa, voidaan tehdi jilleen havainto, ettid osakkeen nousu ja
lasku ovat piivittiin, samoin kuin kolikon heitossa, yhtd todennikéisia. (Malkiel 2012,

143 — 144))
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Satunnaiskulun merkitys sijoitusvalintaa tehdessd on huomattava. Malkiel tarkoitti sa-
tunnaiskululla sité, ettd koska valinta on niin vaikeaa, on parempi omistaa kaikkea ja
saada niiden keskituotto. Toisin sanoen passiivinen sijoittaminen on aktiivista ja tek-

nisti eli kurssiliikkeisiin perustuvaa, sijoittamista kannattavampaa pitkalld aikavalilla.

2.1.6 Kotrrelaatio

Korrelaatio kertoo kuinka samansuuntaisesti kaksi verrattavaa kohdetta muuttaa arvo-
aan. Arvo voi olla miinus yhden ja plus yhden vililld. Arvo lasketaan jakamalla verratta-

vien arvopapereiden kovarianssi arvopapereiden keskihajontojen tulolla (Taanila 2013).

kovarianssi,,,
Tiey=
y_
SxSy

jossa Ty, on arvopapereiden vilinen korrelaatio, kovarianssiy,, on arvopapereiden
varianssien keskimadriinen tulo ja 5,5, joka on arvopapereiden keskihajontojen tulo.

Arvopaperin varianssi lasketaan keskihajonnan neliosta. Keskihajonta mittaa taasen ar-

vojen vaihtelua keskimiiriisen keskiarvon ympirilla.

_ Y (x; — x)?
g=2t 7/

n—1

jossa s on keskihajonta, ), (x; — x)? on summa toiseen potenssiin kaikkien havaintojen,
tassa tapauksessa arvopaperin paivdarvojen, erotus koko aineiston keskiarvosta ja n on

havaintojen maara.

Mikali arvopapereiden korrelaatio on plus yksi, litkkuvat arvopaperien arvot paivittiin
samaan suuntaan. Mikili arvo on miinus yksi, litkkuvat arvopapereiden arvot pdivittdin
péinvastaisiin suuntiin. Korrelaation ollessa O ei riippuvuussuhdetta ole ollenkaan, eli

arvopaperit eivit seuraa toisiaan.
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2.1.7 Net Asset Value - NAV

Net Asset Value tai NAV (suom. Nettovarallisuus) on joko rahaston tai ETF:n sisil-
tama arvo kauppapaivin lopussa. Tama kellonaika on eri kuin porssin kiinnimenoaika.
Yleensa tima aika on iltapdivilld ja silld on se merkitys, ettd se maidrad, minka paivin
NAV-arvolla lunastukset ja merkinnat lasketaan. Rahastot laskevat timan arvon paivit-
tdin kullekin rahasto-osuudelle siten, ettd siitd on vihennetty mahdolliset hallinnointi-,
sailytys- ja muut palkkiot. Arvo pitdd sisillidn rahaston tai ETF:n alla olevat arvopape-
rit ja kiteisen rahan ja tistd on vihennetty rahaston mahdolliset velat ja muut vastuut.
Usein NAV:ista puhuttaessa tarkoitetaan nimenomaan NAV:ia yhtd osuutta kohden.

(Pankkiopas 2016; Investopedia 2016.)

Rahastoihin sijoitettaecssa NAV on rahasto-osuuden hinta kun taas ETF:illd hinta méa-
raytyy markkinoilla samoin kuin osakkeiden arvo, eli kysynnan ja tarjonnan mukaan.
Vaikka ETF:n markkinahinta ja NAV saattavat hieman poiketa tistd syysta toisistaan
markkinoiden sulkeutuessa, ei niidden ero paise ikina kasvamaan suureksi ETF:ien mer-

kinti- ja lunastusmekanismin vuoksi, joka tasaa titi eroa. (Investopedia 2016.)

2.1.8 Beeta-kerroin

Beeta-kerroin on arvopaperin systemaattista arvonvaihtelua suhteessa koko markki-
naan. Talla tarkoitetaan sitd, ettd mikali markkina muuttuu yhden prosentin ja samalla
arvopaperin arvo muuttaa yhden prosentin, on beeta yksi. Jos taas, markkina muuttuu 1
prosentin, mutta arvopaperin arvo muuttuu 0,5 prosenttia, on beeta 0,5. Vastaavasti jos
markkina muuttuu 1 prosentin, mutta arvopaperi muuttuu 1,5 prosenttia, on beeta 1,5.
Talld pyritadn kuvaamaan kuinka arvopaperi kiyttiytyy suhteessa markkinaan. On kat-
sottu, ettd mikili beeta on yli 1, on arvopaperi aggressiivinen koska sen arvonvaihtelu
on suurempi kuin koko markkinoiden arvonvaihtelu. Ja mikili beeta on alle 1, on se
niin sanotusti defensiivinen, joka tarkoittaa ettd sen arvo ei vaihtele niin rajusti kuin

markkinat. Beetan ollessa 1 sen tuotto vaihtelee markkinoiden mukaan.

Markkinoilla tarkoitetaan tissa yhteydessa indeksia. Se, mitd indeksid kaytetdan beetan
laskemiseen, voi vaihdella tilanteen mukaan. Padsddntoisesti beetan laskussa kdytetddn

sitd indeksid, mihin kyseinen arvopaperi kuuluu, mutta my6s laajemman indeksin kaytto
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on tdysin sallittua, ja joissakin tapauksissa jopa suotavaa. Indeksivalinta kuitenkin vai-
kuttaa beetan arvoon ja siten sen valinnassa taytyy kdyttdd myos harkintaa. Tastd esi-
merkkind Morningstarin analyysi, jossa olevasta taulukosta (Taulukko 2) nikee beetan
eron joissakin osakkeissa OMXH- ja MSCI World-indekseihin verrattuina. Toinen on-
gelma saattaa esiintya tuottojen aikasarjoissa, joissa saattaa esiintyd niin sanottua auto-
korrelaatiota, joka viittaa perattiisten havaintojen riippuvuussuhteeseen. Tita esiintyy
etenkin markkinapaikoilla, joissa kaupankidynti on suhteellisesti vihaistéd, kuten Suo-
messa. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 272; Kallunki, Martikainen & Niemeld
2011, 78 — 79; Mottola 2012.)

Taulukko 2. Morningstar Directilld tehdyissa laskelmissa on kaytetty viikkoarvoja ajalta
5.4.2009-31.3.2012. (Mottola 2012.)

Korkeimmat beetat

vhtia Beeta R‘E_. Beetla
OMXH selitysaste maailma

Metsd Board 1,5 S0 %% 2.2
Cargotec 1.6 &3 % 2.0
Ramirent 1,5 33 %o 1,9
Metso i5 71 % 2.0
Rautaruukki 1.5 ES %4 1,8
Cramo 1,5 31 %% 1.9
Konecranes 1.4 &0 %% 1.8
Outotec 1,3 33 %o 1,9
UPM-

Kymmene i3 &0 %% 1.6
Wartsild 1,3 E5 % 15

Koska beeta ei kuitenkaan kerro korrelaatiosta, eli siitd nouseeko vai laskeeko arvopa-
perin arvo kun markkinan arvo nousee tai laskee, voidaan sen selitysvoimaa kuvata R2-

arvolla.

2.1.9 R2-arvo

R2-arvo selittad miten yhdensuuntaiset ovat olleet markkinan ja arvopaperin arvonvaih-
telut. Suurin arvo on 100% ja pienin 0%. Joissakin yhteyksissd saatetaan kayttid vain

kerrointa, jolloin suurin arvo on 1 ja pienin 0. Mitd suuremman R2-arvon arvopaperi
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saa, sitd tarkemmin arvopaperi ja markkina litkkuvat samaan suuntaan arvonvaihteluis-
saan. Taulukosta 2 voidaan esimerkiksi paatelld, ettdi Metso on aggressiivinen osake

jonka arvonvaihtelusta 71 prosenttia voidaan selittdiad markkinan arvonvaihtelulla

(KvantiMOTYV 2008; Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 272.)

2.2 Vertailussa kiytettivit tunnusluvut

Tissé alaluvussa esitellddn tyossi kiytettavit tunnusluvut, joilla mitataan tuotto-odo-
tusta, riskid ja niiden vilista suhdetta. Suurinta osaa mittareista voi kdyttda mittaamaan
sekd rahastoa etta E'TF:44, joten niistd saatavat tunnusluvut ovat hyvin toisiinsa verrat-
tavissa, mikdli molemmat seuraavat samaa indeksia. Tuotto-odotus lasketaan yksittai-
sille sijoituksille ja sen lisdksi se voidaan laskea portfoliolle, joka sisiltdd useita sijoituk-

sia.

Riskid padasiassa lasketaan sijoituksen keskihajonnalla, eli kuinka paljon sen arvo vaih-
telee sen keskihinnan ymparilld. Korkea keskihajonta kertoo tuottojen jakaantuvan laa-
jasti sen keskihinnan ympirille, josta voidaan péitelld, ettd lyhyelld tai keskipitkalld aika-
vililld sijoituksen tuottoja voi olla vaikea ennakoida. Yksittiisissa sijoituksissa voidaan
ajatella, ettd kuinka paljon koko indeksi on tuottanut ja titd tulosta verrataan niin sanot-
tuihin riskittémiin tuottoihin, joiksi lasketaan esimerkiksi Saksan ja USA:n kymmenen
vuoden valtion velkakirjoja. Niissd on tuotto matala, koska niihin ei katsota sisaltyvin
riskid ja timd onkin taso, johon muita tuottoja verrataan. Perusideana on se, etti jos sa-
man suuruisella sijoituksella saisi saman tuoton kahdesta eri tuotteesta, niin valinta koh-
distuisi sithen tuotteeseeen, jolla on matalampi riski. Riskia, tai riskipreemiota, voidaan-

kin ajatella tuotto-odotuksen mairadjana.

2.2.1 Sijoituksen tuotto-odotus CAP-mallilla

Yksittiisen arvopaperin tuotto-odotus voidaan laskea niin sanotulla CAP-mallilla
(Kaava 1) jonka esitteli William Sharpe vuonan 1970 julkaistussa kirjassaan Portfolio
Theory and Capital Markets. Mallilla voidaan arvioida tuotteen tuotto-odotuksen ja ris-
kin vilistad suhdetta. Kaavaa tutkimalla voidaan havaita, ettd tuottovaatimus koostuu

kahdesta osasta: riskittémistd tuotosta sekd riskipreemiosta. Riskitén tuotto, kuten
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aiemmin jo todettiin, voi olla parhaimman riskiluokituksen saaneen maan valtion kym-
menen vuotisen velkakirja. Riskipreemio on se riskilisa, jonka sijoittavat haluavat sijoit-
taessan riskillisempédin kohteeseen. Kaavassa peruslukuna toimii markkinoiden keski-
tuotto, josta on vahennetty riskitén tuotto ja timi luku kerrotaan sijoituksen beeta-ker-
toimella, joka kertoo kuinka paljon enemmain tai vahemman sijotuksen arvo vaihtelee
markkinoiden keskimiiriistd vaihtelua. CAP-mallin mukaan tuotto-vaatimuksen ja ris-
kin riippuvuus on lineaarista, joka tarkoittaa, etti riskin noustessa nousee tuottovaati-
mus samassa suhteessa. Keskeinen ajatus CAP-mallissa onkin ettd tuoton jakaantuessa
markkinoiden kokonaisriskiin, systemaattiseen riskiin, sekd beeta-kertoimen kautta yri-
tyskohtaiseen riskiin, epasystemaattiseen riskiin, sijoittaja voi vaikuttaa ainoastaan epa-
systemaattiseen riskiin hajauttamalla sijotuksensa useaan eri kohteeseen, portfolioteo-

rian mukaisesti. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 75 — 77.)

Kaava 1. Capital Asset Pricing Model (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 273.)

S E(R!')=Rf+[E(Rm) i Rf].B,'
missa

E(R) osakkeen 7 odotettu tuotto

Rf = riskitdn tuotto

E(R,) = kaikki sijoituskohteet sisiltivin niin sanotun
markkinasalkun odotettu tuotto

B; = osakkeen 7 beeta-kerroin.

Kun arvopapereille on laskettu tuotto-odotus, voidaan koko salkun tuotto-odotus las-
kea alla olevan kaavan mukaisesti (Kaava 2). Kaavassa kaytetain toteutuneiden tuotto-
jen sijaan tuotto-odotuksia, koska historiaanhan ei voi omilla sijoituspaitoksillaan vai-
kuttaa. Salkun tuotto-odotukseksi saadaan arvopapereiden tuotto-odotusten painotettu

keskiarvo.(Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 60.)
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Kaava 2. Salkun tuotto-odotus (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 61).

; _mapapeﬁn i sqmtumsuus pmtfahossa
- 3.mqpapere1den lukurmiﬁra parcfﬂhassa.

2.2.2 Sijoituksen riski

Yksittdisen arvopaperin, kuten myos salkun, riskid kuvataan keskihajonnalla. Salkun
keskihajonta kuvaa salkun kokonaisvaihtelua ja siksi se kuvaakin salkun kokonaisriskia.

Alla olevassa kaavassa 3 osoitetaan, kuinka salkun keskihajonta saadaan laskettua.

Kaava 3. Tuoton keskihajonta (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 61).

armpapenn._, .sqmumsuus panfelmssa i

_moPapcnn 7 sz_]o:msnsuus portfbhassa e

0y _.jf?-ﬁar?ﬂpapereiclen ijaj tuﬁtco;en v:ﬂmen ktwanansm
:'311 }’hl:etsvmhteiu, ;f.- L B

Koska portfolioteorian mukaan usean arvopaperin yhteisriski ei ole yhta suuri kuin nii-
den painotettu tulo, tulee koko portfoliolle laskea kovarianssi (Kaava 4) joka kertoo
tuottojen yhteisriippuvuudesta eli yhteisvaihtelusta. Yhteisriippuvuus kertoo miten sa-
mansuuntaisesti tuotot vaihtelevat ja tistd voidaan johtaa arvopapereiden korrelaatio,

joka avattiin luvussa 2.3.4.
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Kaava 4. Tuottojen valinen kovarianssi (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 62).

2.2.3 Tracking Error

Tracking error (Kaava 5) kuvaa, kuinka hyvin rahasto tai ETT on saanut ne tuotot,
jotka sen seuraama indeksi on tuottanut. Mita pienempi Tracking error, sitd tarkemmin
seurattavaa salkkua tai indeksid on seurattu. Tamaé tunnusluku on kaikkein kaytannolli-
sin silloin kun verrataan indeksid seuraavien tuotteiden tuottoja. Tdlloin saadaan kuva
siitd, kuinka hyvin salkkua on hoidettu ja kuinka hyvin sen tuottoja voidaan selittda in-
deksilld. Kaikki rahastot eivit seuraa indekseja ja silloin timin tunnusluvun kaytté on
harkinnan varaista. Tall6in tdytyy ottaa huomioon kuinka hyvin vertailussa kiytetty in-
deksi sopii vertailukohteeksi, seka se kuinka paljon rahaston tuottoja selittda sen sisil-

tama riski. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 282.)

Kaava 5. Tracking error -mittari (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 282.)

TE =
N
missd
TE = tracking error
RI” = salkun p tuotto hetkelli 7
f, = vertailusalkun tuotto hetkells ¢
N = worttohavaintojen lukumiiri valirulla aikaperiodilla.
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2.2.4 Riskikorjattu tuotto

Riskikorjatulla tuotolla pyritidn kuvaamaan kuinka paljon tuottoja voidaan selittid ote-
tulla riskilld. Perusajatuksena on se, ettd yleensa korkeat tuotot tulevat korkeista ris-
keistd. Kuten aiemmissa kappaleissa todettiin, mikdli sijoitukseen liittyy enemmin riskia
kuin keskimairin, siitd odotettu tuottokin on silloin suurempi. Riskit eivit kuitenkaan
aina realisoidu, eli keskimairiistd suurempi tuotto saadaan koska riski, joka riskilisin

toi, ei toteutunut ja tima selittda osaltaan suurempia tuottoja.

Usein kaytettyjd mittareita kuvaamaan naita riskikorjattuja tuottoja ovat Sharpen ja
Treynorin mittarit, joista kumpikin kuvaa saatua tuottoa omasta nikékulmastaan suh-

teessa otettuun riskiin.

Sharpen mittarissa (Kaava 6) mitataan salkun riskittéman tuoton ylittivai osaa suh-
teessa koko salkun riskiin. Suurempi luku kertoo salkun tuottaneen paremmin suh-
teessa riskiin. Tétd mittaria voidaan kéyttdd vertaillessa vastaavanlaisia rahastoja tai

ETF:i4 toisiinsa.

Kaava 6. Sharpen mittari (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 279.)

_R,—Ry
P Std,

8
missi

5 = sallun p Sharpen mittan

Ry, = salkun p keskimairiinen vuosituotro rarkasteluajan-

jaksolla

Rf = keskimairiinen riskittin vuosituotto tarkasteluajan-
jaksolla
salkun p tuoton keskihajonra rarkasteluajanjaksolla.

5
il

Treynorin mittari (Kaava 7) on muutoin samanlainen kuin Sharpen mittari, mutta riski-
muuttujana tissd tapauksessa kiytetddn beeta-kerrointa. T4lld pyritidn vertaamaan tuot-

toja, ei pelkastian salkun sisaltimain riskiin vaan koko markkinaan. Talld voidaan
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tehdd paidtelmid, onko rahasto tai ETF pirjinnyt keskimadriistd markkinaa heitkommin

val paremmin.

Kaava 7. Treynorin mittari (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 280.)

% Rp— Ry

P B,

T, = satkun p Treynorin micrari
R, = salkun p keskiméziriinen vuosituorto rarkasteluajan-
jaksolla
EEF = keskimiiriinen riskitdn vuosituorro trarkasteluajan-
jaksolla
= salkun p beera-kerroin tarkasteluajanjaksolla,

o
i

2.3 Kiytetty kirjallisuus

Ensimmaiseksi esittelen kirjan, josta kaytainnossa sain ajatuksen ryhtya tekemain opin-
niytetyotini juuri kyseisestd aiheesta. Kirja on Burton G. Malkielin A Random Walk
down Wall Street (suom. Sattuman kauppaa Wall Streetilld). Kirjaa on pidetty ajatto-
mana klassikkona, joka selittdd sijoitusmaailman tapahtumia maanliheisesti ja tarjoaa
lukijalleen hyvit perustiedot erilaisista sijoitustavoista sekd asioista, jotka vaikuttavat
niidden arvonmuodostukseen. Kirja aloittaa selittimilld satunnaiskulun teorian ja sithen
vaikuttavat tekijit. Kirjoittajalla on ldpi kirjan selked tavoite, joka kiy ilmi jo ensimmai-
sen luvun jalkeen: lukijan tulee ymmirtaa ettei ole olemassa ilmaisia lounaita. Malkiel
kdy lipi maailmaa vavahduttaneet suuret kuplat, kuten tulppaaninsipulivillitys Hollan-
nissa 1600-luvun alussa sekd vuoden 1929 suuri porssiromahdus, joista molemmat joh-
tuivat keinottelusta ja padasiassa thmisten omasta tyhmyydesta. Kaikki odottivat suuria
pikavoittoja ja vaikka pysyivit pelissd mukana, vaikka tiesivit arvostustasojen olevan
kestimattomid. Kantavana ajatuksena oli, ettd aina 16ytyy joku, joka suostuu ostamaan
vield kalliimmalla kuin itse oli ostanut. Kunnes kupla sitten lopulta puhkesi. Malkiel kay
kirjassaan hyvin lipi my6s teknisen analyysin, sen miksi sitd kdytettdan ja mitd ongelmia
sithen liittyy, seka sithen liittyvit teoriat, kuten tehokkaiden markkinoiden teorian. Kir-
jan kolmannessa ylaluvussa Malkiel kirjoittaa modernista portfolioteoriasta sekd sithen

liittyvistd matematiikasta sen tukena. Samaten kiyttdytymispsykologinen rahoitusteoria
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on saanut oman lukunsa kirjasta, jossa selitetain sijoittajien irrationaalista kdyttayty-
mista seké sen vaikutusta markkinoiden kayttaytymiseen. Loppuosa kirjasta on laadittu
lukijalle oppaaksi kartoittamaan omaa sijoittajaprofiilia seki sijoitussuunnitelman teke-

miseksi.

ETF — Avain monipuoliseen sijoittamiseen on Aaron Kaartisen sekd Petre Pomellin
kirjoittama perustietokirja ETF:istd. Kirja oli ainut perusteos, joka toistaiseksi on tehty
suomen kielelld. Kirja kdy lipi ETF:ien historiaa seki niiden eroja muihin vastaaviin si-
joitusinstrumentteihin. Kirja kidy erinomaisesti 1api erilaiset ETF:t seki sijoitusstrategi-
oita, joissa niitd voidaan hyodyntaa. Kirjoittajat ovat hyvin avanneet ETF:ien rakenteen,
joka useissa tapauksissa saattaa olla hankala hahmottaa sithen liittyvien monimutkaisten
sopimusrakenteiden vuoksi. Pditin kayttad kirjaa, koska se oli ensimmiinen teos, josta

ymmarsin mita ETF:t todella ovat.

Nuoresta idstiddn huolimatta Jukka Oksaharju on kerinnyt suuren suosion suomalaisten
sijoittajien keskuudessa. Hianen blogiaan Nordnetissa seuraavat useat sijoittajat ja hantéd
kuunnellaan useissa sijoitusalan tapahtumissa asiantuntijana. Otin luettavakseni kaksi
hinen kirjaansa ja molemmat niistd paatyivat lahdeluettelooni. Ensimmainen kirjoista,
Hyvista yhtiostd hyvidn sijoitukseen, avaa lukijalle yhtididen arvostukseen liittyvié teki-
joita sijoituspaatosta tehdessa. Kirjassa kuvataan indeksien kehitystd Suomessa ja maail-
malla, joka olennaisesti liittyy aiheeseeni. Toinen kirja, Hajauta tai hajoa, keskittyy ni-
mensd mukaisesti hajauttamiseen. Kirja kiy lipi modernia portfolioteoriaa seki kertoo
lukijalleen tarkemmin hajauttamisen tirkeydesta, keinoista seki tavoista. Kirja sopi mie-

lestini erinomaisesti tuomaan erilaisia nakokantoja hajauttamiseen.

Ammattimainen sijoittaminen —kirja kuuluu Economica-kirjasarjaan jossa “julkaistaan
litketalouden asiantuntijoiden kirjoittamia korkeatasoisia teoksia”. Kirjojen mainitaan
olevan hyd6dyllisia asiantuntijoille, johtajille sekd korkea-asteen opiskelijoille. Kirja kasit-
telee sijoittamisen prosessia seka sijoittamiseen liittyvaa riskia. Kirjan avulla tulen ver-

tailemaan sijoitusten tuottoja opinnaytetyon tutkimuksessa.
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Puttosen ja Repon kirja Miten sijoitan rahastothin on perusteos sijoittamiseta rahastoi-
hin. Kirjassa kdydain lapi sijoittajan profiilia, eli millaista summaa on sijoittamassa, mi-
ten pitkéksi aikaa on sijoittamassa, millainen riskinsietokyky on sijoittajalla sekd miten
aktiivisesti sijoittaja aikoo seurata markkinoita. Naihin kysymyksiin vastaamalla sijoitta-
jan tulisi pystya profiloimaan itsensi ja tekemain sijoituksia perustuen tahin profiiliin.
Kirjoittajat avaavat tarkasti rahastoihin liittyvin kasitteiston seka kuinka rahaston kehi-
tystd mitataan. Kirjan lopussa kaydain lipi my6s ETF:t vaihtoehtoisena sijoituskoh-
teena rahastoille. Kirjan kirjoittajat ovat ansioituneita aloillaan: Puttonen on Aalto-yli-
opiston kauppakorkeakoulun rahoituksen professori sekd Repo on entinen Kauppaleh-
den porssitoimittaja sekd entinen Arvopaperi-lehden osaomistaja. Hin edelleen toimii

kyseisen lehden paitoimittajana.

Kniipferin ja Puttosen kirja Moderni rahoitus on perusteos rahoituksesta. Kirjassa ku-
vataan tarkasti kdyttimidni maaritelmid sekd matematiikkaa tutkimuksen takana. Kirja
toimii tukena kidsitemaéarittelyssd sekd tunnuslukujen tulkinnassa. Kirjan toinen kirjoit-
taja Kniipfer on kauppatieteiden lisensiaatti ja hdn toimi kirjan kirjoittamishetkelld Hel-
singin kauppakorkeakoulussa rahoituksen yliassistenttina. T4lld hetkelld hin tyoskente-

lee London Business Schoolissa apulaisprofessorina.

Tutki ja kirjoita on Hirsjarvi & Remes & Sajavaara -trion kirjoittama teos tutkimuksen

tekemisestd. Kirjaa kdytin ohjaamaan tutkimukseni tekemist.

2.4 Aikaisemmat tutkimukset

Opinniytetyon aloittamisen aikoihin vuonna 2014 ei ETF:ista oltu tehty viela paljoa
opinndytet6itd. Ylempien asteiden ja ulkomaisten oppilaitosten lopputo6ita 16ytyi useita
mutta niitd ei haluttu ottaa tarkempaan kasittelyyn, koska niissa asiaa lahestyttiin usein

eri motiivilla ja toisesta nakokulmasta, eri parametreilla.
Tarkempaan tutkimukseen otettiin vuonna 2010 Haaga-Helian Ammattikorkeakoulussa

valmistetun, Timo Perkiémaien kirjoittaman, opinnaytetyon ETF indeksiosunsrahastor

vaihtoehto tavanomaiselle rahastosijoittamiselle. Toiseksi vertailuun otettiin Joonas Turusen
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Lappeenrannan yliopistossa valmistetun kandin tyoén Eguity index funds and ETFs: Perfor-

mance comparison between passive investing alternatives.

Perkiémien tutkimuksessa on kiytetty samoja metodeja kuin tissd tutkimuksessa. Lop-
pupaitelmat Perkiomiki on tehnyt vertaamalla tutkimuskohteiden odotettuja tuottoja
suhteessa riskiin. Tutkimuksessa kiytettiin 7 indeksiosuusrahastoa sekd 27 osakerahas-

toa, joiden paiasiallisena sijoituskohteena olivat Euroopan osakemarkkinat. Tutkimus-

vili oli 28.2.2005 — 17.3.2010 eli noin viiden vuoden jakso. (Perkiémiki 2010.)

Tutkimus paityi tulokseen, jossa indeksiosuusrahastojen riskikorjattu tuotto oli pa-

rempi. Kirjoittaja nostaa esiin my6s hallinnointikulujen osuuden rahastojen reaalituo-

toissa. (Perkiomiki 2010.)

Tutkimus oli toteutettu suhteellisen lyhyelle aikavalille. Tdmin tutkimuksen kirjottaja
otti aikaviliksi 8, vuotta koska halusi sen sisiltdvin yhden kokonaisen normaalin talou-
den syklin. Perkiomaen tutkimuksessa vertailut tehtiin laadukkaasti ja tunnuslukuja ki-

siteltiin tilastotietelijan tarkkuudella ja skaalalla.

Turunen kisittelee tutkielmassaan Tracking errorista johtuvat hintaerot seki siitd johtu-
mattomat hintaerot ja kayttda naista saamia tuloksia paaasiassa loppupaitelmassain.
Tutkielma on hyvin nopeasti atheeseen meneva ja ilman etukateistuntemusta lukijan
olisi vaikea padsta atheeseen sisille. Tuloksissa Turunen toteaa ETF-rahastojen olevan

sijoittajalle kustannustehokkaampia verrattuna tavanomaisiin rahastoihin. (Turunen

2008.)
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3 ETF

ETF on akronyymi englannin-kielisistd sanoista Exchanged Traded Fund. Suomennet-
tuna se tarkoittaa porssinoteerattua rahastoa, joka tarkoittaa, ettd vaikka se on useasta
arvopaperista muodostettu kokonaisuus, silld voi kdyda kauppaa porssissd kuten milld

tahansa arvopaperilla. (Nordea 2011.)

Ensimmiinen ETF niki pdivinvalon vuonna 1993 Yhdysvalloissa. Tdma kyseinen ETF
replikoitiin seuraamaan S & P 500 —indeksid ja sen nimi oli ytimekkaasti S & P 500 —
index fund. Suomessa vastaava ETF tuli markkinoille vuonna 2002 Seligson & Co:n
jarjestimind. Sen nimi oli Seligson & Co OMX Helsinki 25 ja sen arvo perustui Helsin-
gin porssin 25 vaihdetuimpaan osakkeeseen. Tidten se seurasi OMX Helsinki 25:n tuot-

toa. (Nasdaq OMQ Nordic; Nordea 2011; Nordnet 2014; Seligson & Co.)

ETT:ien suosio on ollut koko ajan kovassa nousussa ja nykyian erilaisia ETT:14 onkin
tarjolla useita tuhansia. ETF:issd oleva varallisuus on kasvanut my6s vuosien aikana ja
elokuun 2014 lopussa niissa oleva varallisuus oli 2700 miljardia dollaria. (Sijoittaja

2014.)

Hannu Huusko (2014) kirjoittaa Viisas Raha —lehdessa indeksisijoittamisen kasvaneen
viime vuosina huomattavasti. Sen lisiksi, ettd erilaisten ETF:ien lukumaird on kasvanut
useisiin tuhansiin, on tavanomaisten indekseja seuraavien ETT:ien rinnalle tulleet erilai-

set tyyli- ja strategiaindeksit, joita ETF:t seuraavat.

ETT:t tulee erottaa muista pOrssilistatuista tuotteista, ETN:istad (Exchange Treded No-
tes) sekd ETC:std (Exchanged Trades Commodities). Nama eivit ole rahastoja vaan
velkakirjoja ja siksi nithin eivit pade samat lainalaisuudet. Niitd ei myoskain saddelld sa-
moin kuin ETTF:14 joten sijoittajan asema saattaa markkinahairiotilanteessa olla ETTF-

sijoittajaa heikompi.

3.1.1 Kaupankiynti ETF:illa
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ETF:illd kiydidin kauppaan samoin tavoin kuin osakkeillakin, porssin aukiollessa. Toi-
sin kuitenkin kuin osakkeissa, tietyn ETF:n osuusmairi saattaa vaihdella paivin aikana,
koska osuuksia luodaan ja lopetetaan jatkuvasti. Tdmi mekanismi varmistaa sen, ettd
ETF on aina saman hintainen kuin sen alla oleva kohde eli seurattava indeksi. Ar-
bitraasi huolehtii siitd, ettd sijoittajat maksavat ETF:std saman hinnan kuin mika on

ETT:n nettovarallisuus. (Ferri 2009, 23)

3.2 ETF:n erot rahastoihin

Vaikka ETF:istd puhutaan usein rahastoina, on niilld kuitenkin paljon eroja. Vaikka mo-
lemmat ovat luotu samalla perusajatuksella, tekevit niiden erot eroista merkittavia. Mo-
lemmat pitavit sisalladn paljon erilaisia sijoituskohteita ja sijoittaessaan yhteen tallaiseen
osuuteen saa osuudessa mukana palan jokaista sijoitusta. Tall6in voidaan katsoa, ettd
sijoittamalla yhteen tuotteeseen on saanut itselleen hajautetun salkun. Riippuu paljon
rahaston ja ETF:n sijoitusstrategiasta ja -politiikasta, miten hyvin hajautus on onnistu-
nut. Yleisesti ottaen hajautus on tdysin onnistunut, mikali hajautuksessa on otettu huo-
mioon muun muassa eri omaisuuslajit, kuten osakkeet, korot, reaaliomaisuus ja kitei-
nen eri valuutoissa, eri maantieteelliset alueet seka eri toimialat. Kuten jo aiemmin to-

dettiin, tdlld tavoin sijoittamalla on helpoin saada markkinoiden keskituotto.

Rahastojen ja ETF:ien kauppa tapahtuu kahdella hyvin eri tavalla. Rahastot ostetaan, tai
merkitidan, suoraan rahastoyhtiolta tai valittajan kautta kun taas ETF:14 voi ostaa suo-
raan markkinoilta, jolloin osuus ostetaan aina toiselta sijoittajalta. Rahastomerkintda
tehdessd merkintimaksu menee suoraan rahastoon. Rahastoon kertyy siten kateisté ra-
haa, jolla se ostaa lisdd arvopapereita rahastolle, ja titd vastaan se tekee antaa osuuksia
ostajalle. Joskus nama osuudet voivat olla fyysisid papereita, mutta nykyain paljon suo-
sitaan osuuksia, jotka ovat vain sihkéisessd muodossa. Titd sdhkoistd rekisterid yllapi-
tad rahaston rahastoyhtio. Lunastettaessa rahasto-osuutta rahastoyhtiélla on velvolli-
suus lunastaa osuudet osuudenomistajalta. Tédssd on kiytossa niin sanottu cut-off-aika,
joka tarkoittaa sitd, minkd pdivin NAV-arvoon osuudet lunastetaan. Tama aika on mer-
kitty rahaston sadnt6ihin. Cut-off-ajalla tarkoitetaan sita, ettd mikali lunastuspyynto tu-

lee ennen titd kellonaikaa, cut-off-aikaa, tehddin lunastus vield sen piivin arvolla, ja
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mikdli cut-off-aika on mennyt jo, tehdddn lunastus seuraavan piivin arvolla. Rahasto-
yhti6 maksaa timin jilkeen lunastettavan summan osuudenomistajan tilille rahaston
saannoissa kerrotulla tavalla ja ajassa, jonka jilkeen rahasto-osuus kuoletetaan. Tamin
jalkeen rahastossa on osuuksia sen verran vihemman kuin mité niitd lunastettiin.
Useimpia rahasto-osuuksia voi merkiti ja lunastaa paivittdin mutta jotkut rahastot saat-
tavat olla avoinna merkinndille ja lunastuksille harvemmin. (Finanssivalvonta 2015 a;

Ferri 2009, 24.)

Tissid vaiheessa voidaan my0s todeta, ettd rahasto-osuudet eivit vaadi arvo-osuustilid
omistajaltaan. Arvo-osuusjirjestelmi on arvopapereiden sihkoéinen jirjestelma, joka
mahdollistaa eri arvopapereiden litkkeeseenlaskun, omistusten rekister6innit sekd muu-
tokset omistuksissa. Jarjestelmiin voidaan tallettaa tietoja muun muassa osakkeista,
ETT:ista, warranteista, joukkovelkakirjalainoista, osuuskuntien osuuksista, yritystodis-

tuksista sekd merkintioikeuksista. (Euroclear 2016.)

Kuten aiemmin on jo todettu, ETF:illd kiyddaan kauppaa porssissi eli ne ostetaan ja
myyddin suoraan sijottajien valilld. Kun sijoittaja ostaa ETF:n, tulee se jonkun toisen
sijoittajan salkusta eika sita siis luoda kuten rahasto-osuus. Samoin kun se myydaan, se
menee ostajan salkkuun eikd osuutta kuoleteta. ETF:n hinta mairdytyy kysynnin ja tar-
jonnan mukaan eli samoin kuin osakkeidenkin. Indeksin, jota ETF seuraa, sisalld olevat
arvopaperit vaihtavat jatkuvasti hintaa, joten samoin muuttuu myos indeksin arvo.
Koska indeksin arvo ja ETF:n hinta eivit liiku tdysin samaan aikaan samaan suuntaan,
tulee valilla eroja ETF:n hinnan ja NAV:in vilille. Vaikka ETF:n virallinen NAV laske-
taan yhden kerran pdivissa, lasketaan ETF:lle my0Os pdivin sisdisti NAV:ia (intraday-
NAV, iNAV), joka paivitetddn joka viidestoista sekunti juurikin siitd syystd, ettd seurat-
tavan indeksin sisilld olevat osakkeet vaihtavat hintaa koko ajan ja ETF:n markkinahin-
taa tulisi pystyd vertaamaan johonkin. Tama laskenta on erittdin vaikeaa reaaliajassa,
koska osa indeksin kohteista saattavat olla sellaisissa porsseissa, jotka sijaitsevat maapal-
lon toisella puolella, jolloin kyseinen pérssi on kiinni, hintaa kohteelle ei saada reaa-
liajassa tai silld ei ole kiyty kauppaa sina pdivand. Taman vuoksi iNAV:in onkin arvio
eikd absoluuttinen totuus. Tdma tieto on kaikkien sijoittajien nahtavilld ja se luo pienia

arbitraasimahdollisuuksia, esimerkiksi silloin kun NAV on korkeampi kuin ETF:n
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markkinahinta. T4ll6in sijoittajalla on mahdollisuus ostaa ETF alihintaan, koska tie-
dossa on, ettd osuuden oikea hinta on korkeampi kuin sen sen hetkinen markkinahinta.
Talloin ETF:n markkinahinta nousee kunnes ne kohtaa NAV:n ja arvo on jalleen se
kun sen pitda olla. Pddasiassa ETT luontimekanismit kdyttavit ndma arbitraasipaikat
niin tehokkaasti hyvikseen, ettd tavallisella sijoittajalla ei ole mahdollisuutta padstd hyo-

tymaan niista.

ETT:illa tehdyt kaupat Euroopassa selvitetaan T+2, joka tarkoittaa, ettd kaksi pankki-

péivai oston tai myynnin jilkeen on rahat ja osuudet vaihtaneet omistajaa. USA on siir-

tymassa T+3:sta T+2:een vuonna 2017. (Ferri 2009, 24 — 27; UST2 2014.)

3.3 ETF:en rakenne

ETTF on muodostettu samalla tuottopotentiaalilla kuin vastaava indeksirahasto. Talla
tarkoitetaan sitd, ettd sen rakenne on muodostettu samoin tai mahdollisimman tarkasti
samalla tavalla kuin indeksi, jota se seuraa. ETF voidaan muodostaa my6s seuraamaan
tietyn indeksin lisdksi jotain koria, kuten raaka-aineita, korkoja, valuuttoja tai mita ta-
hansa hy6dykkeitd. Tamin lisdksi on my6s vivutettuja seki kadnteisen tuoton ETF:i4.
Nima erikois-ETF:t on muodostettu johdannaisilla, jolloin itse ETF:44 ei ole muodo-
tettu suoraan mallintamalla seurattavaa indeksid, vaan se on replikoitu synteettisesti.
Tissa tulee ottaa huomioon, ettd ostaessa synteettisesti replikoitua ETT:4a, sijoittaa oi-
keastaan indeksin tuottoon eiki sen sisiltimiin arvopapereihin. (Nordea 2011; Nordnet

2014.)

3.3.1 Fyysinen ja synteettinen ETF

ETT:t voidaan siis jakaa kahteen luokkaan: fyysisiin ja synteettisiin. Fyysisissa raken-
teissa ETF on mallinnettu ostamalla indeksin osuudet. Synteettisessd rakenteessa ETF

on rakennettu sopimusjarjestelyin eri vastapuolien kanssa. (Finanssivalvonta 2011.)
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Kuva 7. ETF:n yksinkertaistettu perusrakenne (Kaartinen & Pomell 2012, 32.)

Kuten ylld oleva kuva7 havainnollistaa, omistaa fyysinen ETF seurattavan indeksin
osuudet suoraan, kun taas synteettinen ETF pitdd sisillidn vakuuskorin ja johdannai-

sen, joka varsinaisesti tuo ETTF:lle sen arvonvaihtelun seurattavan indeksin mukaan.

Fyysisilla ETF:1lld on etuna rakenteen lipinakyvyys. Ne omistavat suoraan arvopaperit,
jotka sisaltyvat seurattavaan indeksiin ja siten ne toimivat kuten rahastot yleensakin.
My®6s kuten rahastot, voivat ETF:t harrastaa osakkeiden lainausta lisituottojen saa-
miseksi. Taman vuoksi niithin voi siséltya osittain myos vastapuoliriskia mutta mikali lai-
naus on tehty vakuutta vastaan, on riski tillin pienempi. Fyysinen ETF voi omistaa in-
deksin koko sisillon tai vain osittain, jolloin puhutaan optimoidusta ETF:std. Opti-
moitu ETF voidaan muodostaa esimerkiksi sisallyttamalla ETTF:44n indeksin suurimmat
yhtiot, joiden suhteellinen osuuskin on suurempi koko indeksistd. Fyysinen ETF, joka
omistaa koko indeksin sarjan, seuraa kuitenkin indeksi tehokkaammin ja tilléin tuot-
toerokin indeksiin on paljon matalampi. Téstéd yleensi koituu kuitenkin suuremmat kus-
tannukset koska kaupankiynti lisddntyy arvopapereiden lisddntyessd, jotta ETT vastaisi

indeksid. (Kaartinen & Pomell 2012, 37.)

Synteettisilli ETF:illd etuna on sen kustannushyoty. Synteettisesti muodostetun ETF:n
ei tarvitse kdydd kauppaa tasapainottaakseen sisaltéddn indeksid vastaavaksi. Sen lisdksi
synteettisen rakenteen ETF saavat etua osinkojen irtoamisen yhteydessa sekd hy6dynta-

milla vakuuskorissa olevia osakkeita esim. swap-vastapuolen tarpeiden mukaan.
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Kuva 8. Fyysisesti totetutettujen ETF:ien kaupankayntilogiikka (Kaartinen & Pomell
2012, 39.)

Sijoittajan kdydessd kauppaa fyysisti replikoiduilla ETTF:illd jalkimarkkinalla, on hinelld
kaksi eri tapaa tehda se kuten kuva 8 osoittaa. Sijoittaja voi ostaa ETF-osuuksia suoraan
pOrssista samaan tapaan kuin osakkeita tai sitten OTC-kauppana, jossa kauppa tehdaan
suoraan vastapuolen kanssa, vaikkakin kauppa ilmoitetaan porssiin. Usein OTC-kaupat
ovat kooltaan suuria ja ne tehdain suoraan markkinatakaajan kanssa, joka usein on sa-
malla my6s valtuutettu vastapuoli eli AP. Tama johtuu siitd syystd, ettd ETF:ill ei ole
usein riittavasti likviditeettid markkinalla, mutta useimmissa tapauksissa markkinata-
kaaja, nimensa mukaisesti, antaa osto- ja myyntilaidat. Ostamalla tai myymalld kerralla
isompia erid ETF:14 voidaan hyodyntda ETF:n alla olevaa markkinan likviditeettid lu-

nastamalla tai luomalla uusia osuuksia. (Ferri 2009, 24.)

Koska sijoittajalla on kaupassa vastapuolena toinen sijoittaja tai markkinatakaaja, eiké
rahastoyhti6, tulee ETF:n markkinahintaan ja sen todelliseen arvoon, eli NAV:iin, pie-
nid eroja. Kun osuuksien kysyntd muuttuu merkittdvisti, eli markkinahinnan ero todel-
liseen hintaan kasvaa, AP luo ja lunastaa osuuksia muuttaen liikkeelld olevien osuuksien
mairidd. Kun AP lunastaa osuuksia, luovuttaa se niitd vastaan rahaston ennalta miiritte-
lemaa varallisuutta. Koska markkinatakaajan tulee ostaessa osuuksia luovuttaa ETTF:n

indeksi pienoiskoossa AP:lle, luovuttaa AP lunastaessa niitd samoja osakkeita. Joissakin

32



tapauksissa AP voi luovuttaa my0s kiteistd tai muuta likvidid omaisuutta. (Ferri 2009,

24 — 25; Ferri 2009, 26.)

Markkinahinnan poiketessa NAV:ista riittavisti, tulee eteen arbitraasitilanne, jonka AP
hyédyntai lunastamalla tai luomalla osuuksia. Arbitraasin poistamalla AP huolehtii kau-
pankdynnin tehokkuudesta ja siitd, ettei NAV ja markkina-arvo piisee litkaa poikkea-

maan toisistaan.(Ferri 2009, 30.)
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Kuva 9. Synteettisesti totetutettujen ETTF:ien kaupankayntilogiikka. (Kaartinen & Po-
mell 2012, 40.)

Synteettisesti replikoitujen ETTF:ien logiikka kaupankaynnissa (Kuva 9) on lihes vas-
taava kuin edelld, lukuunottamatta swap-sopimuksia. Rahaston kustannukset eivit til-
16in tule kaupankaynnista vaan swap-sopimusten palkkioista, jotka mahdollistavat huo-

keamman palkkiorakenteen sijoittajalle.

3.4 ETF:en verotus

Verottaja on linjannut uusimmassa ohjeessaan (Verohallinto 2015), ettd indeksiosuuk-
sien luovutuksiin sovelletaan verolain saannoksia luovutusvoiton verotuksesta. Muu-

toin indeksiosuuksia, eli ETF:i4 kisitellidn verotuksessa samoin kuin sijoitusrahastoja.
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Kaytinnossa tama tarkoittaa sitd, ettd mikali ETF maksaa tuotto-osuuksia, ndma tuotot
ovat kokonaan verotettavaa paaomatuloa. Osakkeisiin vertailtaessa sijoittaja maksaa ta-
vanomaisten listattujen yhtididen osakkeiden osingoista padomaveroa 85 % osingon
maarista ja loput 15 % ovat verovapaata tuloa. Indeksiosuuksista saatavat tulot ovat
veronalaista tuloa saajalleen riippumatta siitd, onko osingon saajan luonnollinen henkil6

tai osakeyhtio. (Sijoittaja 2015.)

Sijoittaja maksaa kotimaisesta ETF-rahastosta kotimaan verolainsiddinnén mukaan.
Kotimaisia ETF:ii ei toistaiseksi ole paljon tarjolla, joten usein sijoittaja valitsee ulko-
maisen ETF:n. Niiden verotukseen vaikuttaa kotimaan verolainsaidinnon lisaksi se,
onko Suomella ja lihdemaalla verosopimusta. Lyhyesti tima tarkoittaa sita, ettd mikali
lihdemaalla ja Suomella on verosopimus, sijoittaja maksaa lihdeveron lihdemaahan
mutta verotus vahvistetaan kotimassa siten, ettd todellinen verotaakka on sama kuin

kotimaiseen E'TF:4ddn sijoittaessa. (Sijoittaja 2015.)

3.5 Argumentit ETF:ien puolesta

Koska ETF:t ovat pddasiassa indeksid seuraavia, ei niitd hallinnoida aktiivisesti. Tama
passiivinen malli johtaa sithen, ettd ylimaariisid kuluja et synny esimerkiksi aktiivisesta
salkunhoidosta. Synteettisessd rakenteessa kulurakenne on yleensi vieldkin kevyempi,
koska he nami kayvat kauppaa pelkistaian johdannaisilla. My6skin kaupankaynti on va-
hiisempia fyysisiin verrattuna, joilla on muun muassa osinkoliikennettd, seké indeksin
seuranta on tarkempaa rakenteensa vuoksi. (Finannsivalvonta 2011; Nordea 2011;

Nordnet 2014.)

Teoreettisesti on katsottava ETT:ien suurimmaksi hyodyksi kuitenkin niiden hajautus-
hy6ty. Ostamalla yhden ETF:n voi saada usean osakkeen arvonkehityksen, joka on
sama kuin ostaisi kaikki osakkeita itse. Portfolioteorian mukaan sijoittaja voi pienentad

sijoitukseensa liittyvaa riskid sijoittamalla useampaan eri kohteeseen.

(Nordea 2011; Nordnet 2014.)

Palkkiorakenne on samanlainen ETT:issa niin piensijoittajalle kuin institutionaalisille si-

joittajille. Usein rahastoissa on eri sarjoja, jotka eroavat toisistaan minimimerkintdjen ja
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palkkioiden suhteen. TAmi toiminta tasoittaa tilannetta erilaisten sijoittajien valilld ja

mahdollistaa piensijoittajien sijoittaa samoihin kohteisiin kuin suursijoittajatkin.

3.6 Argumentit ETF:id vastaan

Suurimpana argumenttina ETF:id vastaan voidaan kidyttdd sen taipumusta sithen, indek-
sistd riippuen, ettd se ei todellisuudessa seuraakaan indeksid. Mikdli indeksi on raken-

nettu ilman painorajoja, voi olla, ettd yhden tietyn osakkeen kurssivaihtelu saa koko in-
deksin seuraamaan perissi. Tdlloin voisi olla tehokkaampaa omistaa vain kyseistd arvo-

paperia, eikd indeksid jossa se on. (Nordea 2011; Seligson & Co.)

ETF-omistajalla tulee olla arvo-osuustili, josta saattaa muodostua kuluja. Rahastosijoit-
tajalla ei ole tarvetta arvo-osuustilille, joten siitd ei muodostu kuluja. Mikili ETF on
tuotto-osuus, tulee sen maksaa padomaveroa koko tuotosta, toisin kuin osingoista,
joista vuonna 2016 verotettava osuus on 85 % (Vero 2016). Titd on hyva pohtia sijoi-
tuspaatosti tehdessdan. Ulkomaiseen ETF:ddn sijoittaessa tulee selvittad myos muut ve-

roseuraamukset sekd muutoinkin on otettava huomioon mahdollinen valuuttariski.

(Nordea 2011; Seligson & Co.)

Synteettisissd, ja varsinkin eksoottisemmissa, ETF:issé tulee aina ottaa huomioon mah-
dollinen vastapuoliriski eli riski sille, ettei vastapuoli pysty vastaamaan velvoitteistaan.
Tidssd onkin nihty selked systeemiriski, ja sitd vasten on tehty mairdyksid, jotka rajoitta-
vat sopimuskumppanin atheuttaman tappion 10 %o:iin rahaston arvosta. Tdmi on jir-
jestetty vakuusjarjestelyin. Synteettisissa ETT:issa liikkeellelaskijalla ei ole vakuutena si-
joitettavia omaisuuserid vaan koko salkku on muodostettu johdannaisista ja nithin sido-
tuista likvideistd vakuuksista. Janne Saarikko (2011) kertoo Arvopaperissa, etta sijoitta-
jat eivit aina tiedosta ETF:issd piilevid riskeji, "koska Suomi-ETF:n vakuutena voi olla
vaikka amerikkalaisia asuntolainoja” (Arvopaperi 2011.) (Finanssivalvonta 2011; Ta-

louselami 2011.)
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3.7 Sijoitusstrategiat ja —tyylit kiyttdessd ETF:ia

ETT:t toimivat nykypaivina monissa erilaisissa strategioissa ja tyyleissd. Ne sopivat
normaaleja rahasto-osuuksia paremmin my6s paivikauppaa tekeville sijoittajille, koska
ne saattavat olla hyvinkin likvideja. Esimerkkina kaupankayntitunnuksella QQQQ
oleva Nasdag-indeksiin sidottu ETF on ollut usein Wall Streetin piivin vaihdetuin
(Puttonen & Repo 2011, 166). Mikili oma sijoitushorisontti on pidempi, on ETF:illa
helppo paista markkinatuottoon. Piensijoittajalla tillaisen ETF:n osto on paljon kan-

nattavampaa kuin replikoida itse haluttu indeksi.

3.7.1 Sektorirotaatiostrategia

Sektorirotaatio-strategia on helppo toteuttaa ETT:illd. Sektorirotaatiolla tarkoitetaan ta-
loudensyklin eri vaiheissa parhaiten menestyvia sektoreita. Sektorit maarittyvat rotaatio-
mallin mukaan. Mallin tarkoituksena katsoa, missé taloudensyklin vaihe on menossa ja
yli- ja alipainottaa maarittyja sektoreita sen mukaan. Teorian mukaan tietyilld sektoreilla
on talouden tietyissd vaiheissa parhaimmat mahdollisuudet menestyi ja niilld on teo-
reettinen mahdollisuus ylituottoon muihin luokkiin verrattuna (Kaartinen & Pomell
2012, 23). Alla kuvatussa osakkeiden sektorirotaatiossa, tai toiselta nimeltd suhdanne-
kellossa, on jaettu osakkeet syklisiin ja defensiivisiin osakkeisiin, jossa syklisten odote-
taan nousevan talouden kiihtyessa heti suhdannekierroksen alussa. Defensiiviset sitd

vasten antavat teorian mukaan ylituottoa kierroksen hidastumisvaiheessa. (Ferri 2009,

314 - 315.)

Rotaatiomalli osakkeissa (Kuva 10) on jaettu kymmeneen eri sektoriin. Sisilld oleva
kehi kertoo taloudensyklin vaitheen, keskimmainen sektorin ylipainotustarpeen ja uloin
kehi alipainotustarpeen. Kun suhdannekellon “viisari” osoittaa tummennettua tekstid,
tulee sen osoittama luokka asettaa ylipainoon tai alipainoon. Vastaavasti kun “viisari”

osoittaa harmaata, vastaavaa, tekstid, tulee luokka poistaa yli- tai alipainosta.
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Kuva 10. Sektorirotaatio osakkeissa (Kaartinen & Pomell 2012, 23)

Samaan rotaatiomalliin perustuvia “kelloja” on muitakin kuten kokonaisallokaatio (liite
1), jossa painot mairitellddn eri omaisuusluokkien vililld, ja korkosijoitus (liite 2), jossa

madritellddn rotaatio korko-omaisuusluokan sisilla.

3.7.2 Osta ja pida —strategia

Strategia on sama sama kuin pitkilla sijoitushorisontilla tapahtuva normaali sijoitusstra-
tegia. Tarkoituksena on saada minimointua kustannukset sekd saada maksimaalinen
hyo6ty kokonaismarkkinan noususta. Taustalla on idea tehokkaista markkinoista, jolloin
pitkélld aikavalilld ylituoton saaminen on lihes mahdotonta. Titd teoriaa tukevat useat
eri tutkimukset, kuten teoria satunnaiskulusta. Valitessaan salkkuunsa useita passiivisia
ETF:i4, jotka sijoittavat mahdollisen tuottonsa takaisin rahastoon, on mahdollista saada

erittdin verotehokas ja kustannuksiltaan pieni porfolio. (Ferri 2009, 269 — 270.)
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3.7.3 Top Down tai Taktinen ETF

Kuten olemme viimevuosina saaneet nahda, voivat markkinat toisinaan olla laskevia.
Mikali nikemyksen mukaan tietyn osakkeen tuotto-odotus on negatiivinen, tulisi se
myyda. Myynnit kuitenkin aiheuttavat veroseuraamuksia, mikd pienentid saatavaa tuot-
toa. Markkinoiden laskua voidaan kiyttad hyviksi kidyttimalld kadnteisia ETF:14. Talloin
markkinoiden laskiessa, nousee ETF:n arvo vastaavan miirin. Vaihtamalla ETF:44 ei
voida vilttya veroseuraamuksilta, mutta ostaessa rinnalle kidianteinen ETF, voidaan

kurssi lukita niin pitkaksi aikaa kun katsotaan tarpeelliseksi. (Ferri 2009, 309 — 314.)

3.7.4 Tyyli ETF

Tyyli ETF on toinen nimitys faktorisijoittamiselle. Faktorilla tarkoitetaan eri omaisuus-
luokissa olevia ominaisuuksia, kuten osinko, koko, volatiliteetti, arvo ja arvo. Kaikki

faktorit on esitelty paremmin MSCI:n sivuilla (MSCI 2017).

Oulun yliopiston kauppakorkeakoulun rahoituksen dosentti Hannu Kahra (2017) kir-
joittaa Arvopaperissa faktorisijoittamisen olevan ’passiivista mutta dynaamista” ja ’in-
deksisijoittamista mutta aktiivista”. Tdsta sijoittamisperiaatteesta kaytetadn my6s nimi-
tystd smart beta ja maailman tunnetuimmaksi faktorisijoittajaksi on sanottu, myos

Omahan Oraakkeliksi kutsuttua, Warren Buffetia.

Perusajatuksena faktorisijoittamisessa on, ettd jokaiselle faktorille on luotu oma indeksi.
Faktorisalkku, joka sisaltda kaikkia faktori-indeksejd samassa suhteessa, on tuottanut
kirjoittajan mukaan tarkasteluvililld 1ihes prosentin suuremman tuoton kuin vertailuin-
deksi, joka tissd kyseisessid indeksissd on MSCI World. Tutkimus osoitti, ettd tuotto
saavutetiin pienemmalla volatiliteetilla ja paremmalla Sharpella. Voi kuitenkin olla, ettd
pitkalld aikavalilla tima strategia ei ole taysin passiivista ETF sijoittamista tuottoisampit,

koska faktorit eivat yli ajan voita indeksia.
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3.7.5 Ydin-satelliitti-strategia

Lihtokohtana ydin-satelliitti-strategiassa on muodostaa salkkuun kiinted ydin, jonka
beetan tulisi olla 1, eli sen tulisi tuottaa markkinasalkun verran. Kansainvalinen sijoitus-
kirjallisuus pitdd perusteltuna pitad ydinta 50—80 % kokoisena koko salkun arvosta.
Tdma ydin on tehokkain muodostaa ETT:illd sen rakenteen ja kustannustehokkuuden
vuoksi. Satelliitilla tarkoitetaan muita sijoituksia, joilla on tarkoitus ottaa nakemysta val-
litsevan markkinatilanteen mukaan. Niilld sijoituksilla on méari saada salkussa alphaa
eli ylituottoa suhteessa markkinasalkkuun. Satelliitit voivat olla kidytinndssa mita ta-
hansa omaisuuslajia ja ETF:d voi kdyttda tihankin niiden monipuolisen valikoiman
vuoksi. (Kaartinen & Pomell 2012, 26; Kohti taloudellista riippumattomuutta 2013a;
Ferri 2009, 284 — 285.)
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4 EUROSTOXX 50 — ETF vai rahasto

ETF:t aihealueena on hyvin laaja, ja sen rajaus tuotti kirjoittajalle ongelmia. Paadyttiin
ottamaan tiettyja vapauksia lukijan lihtotason oletuksessa sekd supistamaan joitain aihe-
kokonaisuuksia, vaikka niiden vaikutus kokonaisuuteen on merkittava. Niistd tietyistd
aiheista saisi materiaalia kokonaan toiseen opinnéytety6hon, mutta tyon selkeyden kan-
nalta atheita vain sivuttiin. Tassd tyossa keskitytdan padasiassa eurooppalaisiin ETF:iin

ja vertailussa kéytettyimpiin suureisiin.

Tutkimusmetodia suunnitellessa kiytettiin apuna Tutki ja Kirjoita — kirjaa, ja sen perus-
teella tulkittiin tutkimuksen olevan selittiva, jolloin ongelmalle etsitddn selitysta, tavalli-
simmin kausaalisten suhteiden muodossa. Tutkimus on kvalitatiivinen tapaustutkimus,
jossa verrataan toisiinsa valittua rahastoa sekd ETF:44. Metodiksi valittiin hypoteettis-
deduktiivinen metodi, jossa aiemmin esiteltyjd hypoteeseja testataan aineistolla. Aineis-
tona on kaytetty Bloombergin paattelta (Investopedia 2017) otettua dataa. Tutkimus-
kohteiden vilinen korrealaatio 0.99 laskettiin aikavililla 1.1.2008 — 31.12.2016 ja samaa
aikavilia tullaan kayttimaan tutkimuksessa tulosten laskennassa. Useita tunnuslukuja on
saatu suoraan annettuna Bloombergin péitteeltd eikd niitd ole syytd epiilld, koska suu-
rin osa maailman ammattisijoittajista tekee sijoituspaitoksensa niiden tietojen perus-

tella. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 1997.)

Valinnat tehtiin seuraavilla kriteereilld: on seurattava indeksia siten, ettd Tracking Error
on lihelld sataa eli hyvin lihelld tiydellistd replikointia. seurattava indeksi EUROS-
TOXX 50, replikointi fyysesti eli suoraan indeksin arvopapereihin, valittujen kohteiden
korrelaatio suurempi kuin 0.99, palkkiorakenne mahdollisimman sama seka osallistu-
mismahdollisuus my6s piensijottajalle. Kirjoittaja on paitellyt, ettd niilld kriteereilld va-
littujen kohteiden vertailu riskikorjatun tuoton osalta antaa selkeimman kuvan lopputu-

loksesta.
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4.1 Tutkimuksen toteutus

Liahtokohdaksi otettiin se, ettd mikili tutkimuksen toteutus katsotaan onnistuneeksi,
voidaan voidaan tutkimus tietylld todennakoisyydelld yleistid vastaavia joukkoja koske-

vaksi.

Tutkimus toteutettiin tutustumalla aihealueeseen kirjallisuuden, lehtien seka asiaan pe-
rehtyneiden internet-sivustojen avulla. Asiasta muodostettiin mielikuva, jonka perus-
teella etsittiin tutkimukseen sopivaa materiaalia syvillisempéan perehtymiseen. Kun
materiaali eli keritty ja sithen oli perehdytty riittdvisti, muodostettiin peittomatriisi tut-

kimukselle, jotta muodostettu tutkimusongelma voitiin purkaa ja tutkia osissa.

Ensimmiiseni kirjoitettiin tutkimuksen tietoperusta, joka mahdollisti tutkimusaihee-
seen perehtymisen entistd syvallisemmin. Tietoperustasta tuli hyvin laaja ja sita karsit-

tiin huomattavasti, jotta tutkimusaihe ei laajenisi liiaksi.

Tietoperustan kirjoittamisen jilkeen peittomatriisia hiottiin, tutkimuskohteet valittiin ja
tehtiin suunnitelma tutkimuksen toteuttamiseksi. Tarkasteluviliksi valittiin 31.1.2008 —

31.12.2016, jonka voidaan katsoa olen riittavan pitkd kausi osoittamaan kausaliteettia.

Vertailuun valittiin yksi rahasto ja yksi indeksiosuusrahasto:
- Fidelity Euro STOXX 50™ A-Acc-EUR -rahasto
- Lyxor Euro Stoxx 50 DR ETF D-EUR -indeksiosuusrahasto

Vertailukelpoisuus todettiin tutkimalla ETF:n ja rahaston rakenteita tarkemmin Bloom-
bergiltd otettujen tietojen avulla (Liite 5). Molemmissa tutkittavissa samaa indeksia
omistetaan suorilla sijoituksilla. Rahaston sidnnét mahdollistavat indeksifutuurien kay-
ton ja niitd on myos kaytetty. Nain ollen sijoitusaste osakkeissa saattaa ylittaa 100 % ja
rahasto saa siitd lisdtuottoa indeksin normaalituoton lisiksi. ETF:n siannot mahdollis-
tavat osakkeiden lainauksen, joten se saa siitd lisituottoa. Lisituotoilla kompensoidaan
palkkiota, jotta rahasto yltiisi indeksin tuottoon tai tuottaisi sitd paremmin. Lisaksi mo-
lempien sisdlté on hyvin ldhelld samaa. Eroja 16ytyy ldhinna osakkeiden painoissa,

mutta nekin ovat hyvin maltillisia eron ollessa alle 0,3%
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Tutkimuskohteet on asetettu rinnakkain sijoittajille informaatiota ja tyckaluja tarjoavan

Morningastar-sivuston Rahastovertailu-tyokalun avulla (Liite 3). Liitteesta kerittiin tut-

kimukseen kaytettdvi data ja siirrettiin taulukkoon oleellisen tiedon silmiilyn helpotta-

miseksi (Taulukko 3).

Taulukko 3. EUROSTOXX 50 -ETF:n ja rahaston vertailu.

Rahasto/
indeksiosuusrahasto

Morningstarin rating
Morningstar-rahastoluokka

ISIN

Vuosittaiset tuotot

2016
2015
2014
2013
2012

3 v Sharpen luku
3 v keskihaj.
3 v keskituotto

R-Squared
3-Yr Alpha
Beeta

Juoksevat kulut
Hallinnointipalkkio
Maks. merkintipalkkio

Ensimerkinta

Lisdmerkinta

Sijoituspolitiikka

Lyxor Euro Stoxx 50 DR ETF D-EUR A/I

* %k

Euroalue suuret yhtiét osakkeet
FR0007054358

Kokonaistuotto-%
343
8,06
4,02
22,47
18,18

04
15,36
6,23 %

98,82
0,98
1,06

0,20 %
0,20 %
A

The investment seeks to replicate as closely as
possible, before fees and expenses, the
performance of the Euro Stoxx 50 Net

Return index. The index consists of the 50

largest companies in the Eurozone.

Taulukkoa silmiillessa teemme seuraavia havaintoja:

Fidelity Euro STOXX 50™ A-Acc-EUR

* &k

Euroalue suuret yhtiét osakkeet
L.U0261952682

Kokonaistuotto-%
428
5,85
4,54
20,9
19,24

0,38
15,35
5,83 %

98,75
1,38
1,05

0,35 %
0,20 %
525 %

2,500 USD
1,000 USD

Fidelity EURO STOXX 50 Fund on
osakerahasto, joka sijoituksissaan jiljittelee
mahdollisimman tarkasti EURO STOXX 50

indeksin koostumusta.

- Kokonaistuotossa ei ole suuria eroja. Mielenkiintoista on se, ettd paremman ko-

konaistuoton saavuttaja vaihtuu joka vuoksi tarkkailujaksolla.
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- Sharpen luku eroaa 0,02 pistettd ETF:n hyviksi, jonka ei voida katsoa olevan
merkittiva ero.

- Kulut ovat ETF:ssd edullisemmat. Tutkimusta tehdessd usein tuli vastaan rahas-
toja, joissa olisi ollut pienemmit kulut mutta niihin ei ollut paasyt piensijoitta-
jalla. Usein minimimerkinta niihin oli satatuhatta tai miljoona euroa. Omat ha-
vainnot ty6ssini Middle office -asiantuntijana tukevat titd havaintoa.

- Taulukko kuvaa tutkittavia kohteita korkeintaan viiden vuoden historialla. Tut-
kimukseen itselaskettavat tunnusluvut lasketaan kymmenen vuoden kurssihisto-
riasta. Kurssihistoria molempien osalta kuvaa reaalituottoa, eli siitd on puhdis-

tettu juoksevat kulut sekd hallinointipalkkiot.

Tutkimus toteutettiin suunnitelman mukaisesti ja jatkossa esitellddn sen tulokset.
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5 Tutkimuksen tulokset

Tutkittavat kohteet Lyxor Euro Stoxx 50 DR ETF D-EUR, Bloomberg-tikkeri LYSX
GR, ja Fidelity Euro STOXX 50™ A-Acc-EUR, Bloomberg-tikkeri FFESAAE LX,
asetettiin Bloombergin péitteeseen (Kuva 11) vertailuun ja tarkasteluviliksi asetettiin
31.1.2008 — 31.12.2016. Tutkittavien kohteiden lisiksi haluttiin vertailuun mukaan in-

deksin arvonmuutos ajankohtana vertailukohdaksi molemmille tutkimuksen kohteille.

SXSE 13403.37  +3.94 ™
H 3412.77 L 3399.01 Prev 3399.43
~97) Setti

[Page 1/9| Comparative Returns
= | No. of Period 107 Month(s
Price Change| _Total Return| Difference Annual Eq
15.06% 15.06%  -6.05%| 1.58%
__-14.64% 21.11% 217

-13.24%  2645%  534%  2.67%

M M M YT Y A YN Y s

| M Fidelity Funds - Eurs Stmec S0 Fund
CiLyxor EURD STOMX 50 DR UCITS ETF - D-EUR
1EURD STOXY 50 Price EUR

=10

r=20

ke300

b 40

b =50

2008 | 2009 1 2010 | 2011 | 012 1 2013 | 2014 | 2015 I 2016 i
EM 11EE661 EET GMT+2:00 HE1l3-45&7-0 1lE-Mar-20L7 13:32:14

Kuva 11. Niakyma Bloobergin paitteeltd. Vertailussa ETF (LYSX GR) ja rahasto
(FFESAAE LX) seki EUROSTOXX 50-indeksi (SX5E Index)

Saadut tulokset, numeerinen seké graafinen, osoittavat ETF:n olevan hieman tehok-
kaampi kuin rahasto. Kuvassa 7 voidaan nahdi, ettd tarkasteluperioodilla, kun indeksi
tuottanut 26,45 %, on ETF tuottanut 21,11 % ja rahasto 15,06 %. Vuosituotoksi kian-

nettynd vastaavat luvut ovat 2,67 %, 2,17 % ja 1,58 %.
5.1 Sijoitusten riskikorjattu tuotto

Riskikorjattu tuotto mitattiin tassa tutkimuksessa Sharpen ja Treynorin mittareilla. Tul-
kinnan luotettavuuden ja mielekkyyden vuoksi paddyttiin molempien osalta kdyttimain

vuoden mittaista ajanjaksoa, koska molempien mittareiden yhtenid komponenttina

44



oleva riskitoén tuotto on muuttunut viimeisen kymmenen vuoden aikana huomattavasti
ja katsotiin, ettd sen keskiarvon kiyttiminen ei anna todellista kuvaa suoriutumisesta.

Riskittomaksi tuotoksi tissa tutkimuksessa katsottiin 12 kuukauden euribor, joka muut-

tunut vuoden 2008 alun 5,390 %:sta vuoden 2016 lopun -0,082 %o:iin.

Taulukko 4. Riskikorjattu tuotto.

Sharpe 1v. Treynor 1v.
LYSX GR 0,97 0,165
FFESAAE LX 1,07 0,167

Taulukossa 4 nihddaan ETF:n ja rahaston Sharpen sekd Treynorin luvut yhden vuoden
ajalta laskettuna.Voimme nihdi, ettd kyseiselld ajanjaksolla rahasto on parjainnyt tehok-
kaammin suhteessa omaan riskiinsa ja tuottanut paremmin suhteessa indeksiin. Tahan
padtelmidin tulemme myos tarkastelemalla muita tunnuslukuja. Beeta ja keskihajonta
ovat hieman suuremmat ETF:114, joka selittdd suurempaa riskia. Ja ndin ollen mikali
molemmat tutkittavat saavat suurin piirtein saman tuoton, tulee tuotto/riski-tuotosta
hieman heikompi ETF:lle. Koska kolmen vuoden Sharpe on kuitenkin parempi
ETT:1a (Taulukko 3), voimme péitelld, etté riskin, eli keskihajonnan, muuttuminen vai-
kuttaa suuresti arvoon. Tdstd johdamme piditelmin, jonka mukaan absoluuttinen tuotto
on yli ajan suhteellisen sama molemmilla tuotteilla ja ainoa staattinen muuttuja on ku-
lut. Koska molempien tuotteiden dynaamiset muuttujat, kuten tuotot ja volatiliteetti

korreloivat vahvasti keskendidn padsemme samaan oletukseen.
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6 Johtopiitokset

Ajanjaksolla 31.1.2008 — 31.12.2016 rahaston tuotto per annum jii noin 0,6 % ETF:n
kokonaistuotosta. Palkkioiden ero vuodessa on 0,15 %, josta voimme péitelld loppu

ero tulee joko piilokuluista tai rahaston omista kuluista.

Lopullista paitdsti tuotteiden paremmuudesta emme voineet kuitenkaan saada, koska
erilaisia rahastoja ja ETF:4 tulee koko ajan lisda markkinoille piensijoittajien ulottuville.
Toistaiseksi tilanne on kuitenkin se, ettd ETF:t ovat piensijoittajalle kustannustehok-
kaampi vaihtoehto nimenomaan kustannusten vuoksi. Indeksoituja rahastoja samalla
palkkiorakenteella on olemassa sijoittajille mutta yleensi niiden minimimerkintdmaarit

tekevit niistd mahdottomia sijoituskohteita piensijoittajalle.

Tissé kyseisessd tapauksessa tulos oli kuitenkin selva. Pitkalld aikavililld sijoittaminen
Lyxorin Euro Stoxx 50 -ETF:44n on tehokkaampaa kuin sijoittaminen vastaavaan ra-
hastoon. Vaikka ETF alisuoriutui joinain vuosina rahastoa vastaan, on sen pitkin ajan

tuotto-odotus suurempi.

Lopullisena johtopéddtoksend voimme pitid sitd, ettd piensijoittaja saa pitkalld aikavalilla
etua sijoittaessaan ETT:ien kautta indeksiin, sen sijaan etta sijoittaisi vastaavaan rahas-

toon.

6.1 ‘Tulosten reliabiliteetti seki validiteetti

Tutkimus tehtiin siten, ettd sen mitattavuus pysyisi toistettavissa ja olisi siten mahdolli-
simman luotettava. TAma pyrittiin saavuttamaan silld, ettd kiytettivd data otettiin luo-
tettavasta lihteesta ja sitd ei kisitelty ollenkaan. Télld saadaan varmuus, ettd samat tu-

lokset on saatavilla kenelle vain.

Tutkimuksen kisitteet on pyritty avaamaan niin tarkasti kuin asian kannalta on ollut

vilttimatontd. Kirjoittaja on lukenut useista eri lihteisti kisitteiden mairitelmia ja pyr-
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kinyt ndiden ohjaamana avaamaan teorian tutkimuksen ympirilli mahdollisimman tar-
kasti ja johdonmukaisesti. Kirjoittajan mielesta tulokset voidaan yleistia perusjouk-

koon, joka tekee tutkimuksesta validin.

6.2 Kehittimis- ja jatkotutkimusehdotukset

Kirjoittaja nidkee selkedn jatkotutkimuksen mahdollisuuden ETF:n ja rahaston palk-
kiorakenteen koostumuksesta. Tutkimusta tehdessi tehtiin havainto, ettd vaikka ETF: n
kulut vuodessa ovat 0,4 %, jii se kuitenkin indeksistd 0,5%, vaikka ETF:lle pitiisi tulla

alfaa, eli ylituottoa osakkeiden lainauksesta. Tamai eron syy jii selvittimatta.

My0s vastaavan tutkimuksen tekeminen eri indeksiin sijoittavalla parille olisi tutkimus-

tuloksen reliabiliteetin kannalta erinomainen jatkotutkimuksen kohde.
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Pdivitetty 28 helmi 17 Paivitetty 28 helmi 17

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR Fidelity Euro STOXX

A/l 50™ A-Acc-EUR
0.40 0.38
15.36 15.35
6.23 % 583 %
Péivitetty 28 helmi  Paivitetty 28 helmi
17 17

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR Fidelity Euro STOXX

A/L 50™ A-Acc-EUR
98.82 98.75
-0.98 -1.38
1.06 1.05
Pélvitetty 28 helmi  Pdivitetty 28 helmi
17 17

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR Fidelity Euro STOXX
Af1 50™ A-Acc-EUR

MSCI EMU NR EUR  MSCI EMU NR EUR
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Salkku

Osakesijoitusten
Morningstar Style Box™

Pvm

Osakearvostus

Ennakoiva voittokerroin

Hinnan ja kassavirran suhde
Hinnan suhde
kirjanpitoarvoon

Pvm

Omaisuuslajit

Osakkeet
Joukkolainat
Kéateinen
Muut

Pvm

Teimialapainotukset

Sykliset
Perusmateriaalit
Syklinen kulutus
Rahoituspalvelut
Kiintelstoala

Herkdt
Viestintd
Energia
Teollisuus
Teknologia

Vakaat

Ei-syklinen kulutus
Terveydenhuolte
Julkishyodykkeet

Pvm

Fﬁtpilﬂods.morningstar.ﬁ!ﬁfﬁ.lndwnparsldafau!t.aspx?SecurinTuksnLisFOPDmMRl502%5'[)0%50!:_FALL$$ALL%TEFOGBRUSKLQ%SDZ%EDO%SD.. .

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR
A/l

Paivitetty 28 helmi
17

Marningstar® Integrated Web Tools™ - Rahastovertailu
Fidelity Euro STOXX
50™ A-Acc-EUR

Pdivitetty 28 helmi
17

Paivitetty 28 helmi 17 Paivitetty 31 tammi 17

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR
Af1

Fidelity Euro STOXX
50™ A-Acc-EUR

Paivitetty 28 helmi
17

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR
A/l

14.47
4.11
1.53

Pivitetty 28 helmi
17

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR
AfL

e s e

Péivitetty 31 tammi
17

Fidelity Euro STOXX
50™ A-Acc-EUR

14.21
4.00
1.49

Paivitetty 31 tammi
17

Fidelity Euro STOXX
50™ A-Acc-EUR

8 50 a0

Pitkd Lyhyt Netto Pitkd Lyhyt Netto

100.00 0.00 100,00 100.0C 0.00 100.00
0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02
0.00 0.00 .00 357 3.59 -0.02
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Paivitetty 28 helmi
17

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR
Afl

%% pddomasta

40.80
7.61
11.26
20.96
0.96

32.94
5.47
6.96

13.47
7.04

26.26
11.24
10.50

4.52

Paivitetty 28 helmi
17

Paivitetty 31 tammi
17

Fidelity Euro STOXX
50™ A-Acc-EUR
% padomasta

42,11
7.86
11,52
21.76
0.97

32.60
5.46
7.07

13.20
6.87

25.30
10.56
10.33
4.40
Péivitetty 31 tammi
17
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13.3.2017 Morningstar® Integrated Web Tools™ - Rahastovertailu

" yworsurastoxx |17 i ‘
50 DR ETF D-EUR Fidelity Euro STOXX! !
AT 50™ A-Acc-EUR |
» inen j % pé i % paiomasta
'
Eurooppa ja ldhialueet 98-82; 98.77!
Yhdistynyt kuningaskunta 0.00 0.00:
Euroalue 98.82 98.77
Euroalueen ulkopuolinen 0.00 0.0
Eurcoppa H
Kehittyvd Eurooppa 0.00 | 0.00 i
Afrikka 0.00] 0,00 .
Lahi-ita 0.00 0.00
Amerikka 1.18 1.23
Yhdysvallat 1.18 1.23
Kanada 0.00 0.00
Latinalainen Amerikka 0.00 0.00|
Aasia ja |dhialueet 0.00 I
Japani 0.00
Aasia ja Australia 0.00
Kehittynyt Aasia 0.00 {
Kehittyvs Aasia 0.00
Péivitetty 28 helmi | Palvitetty 31 tammi |
Pvm 17 (17
| Operaatiot - .

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR | Fidelity Euro STOXX . i
Al 50™ A-Acc-EUR

Hallinnointi

Lyxor International  Fidelity (FIL Inv

Yhtién niml Asset Management |Mgmt (Lux) S.A.)}
Quentin Berrou Rahastoyhtid ei ole (

Salkunhoitajan nimi ilmolttanut

Salkunheitajana alkaen 19 helmi 01 3 tammi 17 ]

Lyxor Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR Fidelity Euro STOX

Afl 50™ A-Acc-EUR
Palkkiot ja kulut
|
Juoksevat kulut D.ZO%! 0.35%:
Hallinnointipalkkio 0.20% ! 0.20% !
Maks. merkintépalkkio =% 5.25%5

Lyxﬁr Euro Stoxx
50 DR ETF D-EUR | Fidelity Euro STOX:

AL |50™ A-Acc-EUR | : !
Minimisijoitukset | !
Ensimerkinta - 2,500 USD i
Lisdmerkints -1 1,000 USD; H

Rahastojen hinnat paivitetain joka arkipaivs kaupankaynnin paatyttyd ja ennen kle 23.00, mikali mahdoliista, Rahastojen tuottoluvut
ilmaoltetaan valuutassa Euro (EUR). Rahastojen tucttotiedot perustuvat nettovarallisuuden tai tarjoustasojen muutokseen, ja tuotto
oletetaan sljoitetuksi uudelieen. Yhdistyneen kuningaskunnan rahastot raportoivat asingot verojen jalkeen. Muut kuin Yhdistyneen
kuningaskunnan rahastot raportolvat osingot bruttona.

http:iftools.morningstar.fiffi/fundcom pare/default. as px ?Security TokenList=0PO000OMRI% 5D 2% 5D 0%5D ETALLE$ALL % 7cF OGBROSKLQ% 5D 2%500%5D...
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Liite 4. EUROSTOXX 50 -indeksin yritysten kotimaat ja toimialat

Name

ADIDAS

AHOLD DELHAIZE

AIR LIQUIDE

AIRBUS

ALLIANZ
ANHEUSER-BUSCH INBEV
ASML HLDG

AXA

BASF

BAYER

BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA
BCO SANTANDER

BMW

BNP PARIBAS

CRH

DAIMLER

DANONE

DEUTSCHE BANK
DEUTSCHE POST
DEUTSCHE TELEKOM
E.ON

ENEL

ENGIE

ENI

ESSILOR INTERNATIONAL
FRESENIUS

GRP SOCIETE GENERALE
IBERDROLA

Industria de Diseno Textil SA
ING GRP

INTESA SANPAOLO
L'OREAL

LVMH MOET HENNESSY
MUENCHENER RUECK
NOKIA

ORANGE

PHILIPS

SAFRAN

SAINT GOBAIN

SANOFI

SAP

SCHNEIDER ELECTRIC
SIEMENS

TELEFONICA

TOTAL
UNIBAIL-RODAMCO
UNILEVER NV

VINCI

VIVENDI
VOLKSWAGEN PREF

Supersector

Personal & Household Goods

Retail

Chemicals

Industrial Goods & Services
Insurance

Food & Beverage
Technology

Insurance

Chemicals

Chemicals

Banks

Banks

Automobiles & Parts
Banks

Construction & Materials
Automobiles & Parts
Food & Beverage

Banks

Industrial Goods & Services
Telecommunications
Utilities

Utilities

Utilities

Oil & Gas

Health Care

Health Care

Banks

Utilities

Retail

Banks

Banks

Personal & Household Goods
Personal & Household Goods

Insurance

Technology
Telecommunications
Industrial Goods & Services
Industrial Goods & Services
Construction & Materials
Health Care

Technology

Industrial Goods & Services
Industrial Goods & Services
Telecommunications

Oil & Gas

Real Estate

Personal & Household Goods

Construction & Materials
Media
Automobiles & Parts
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Liite 5. ETF:n ja rahaston tiedot Bloombergin péitteeltd otettuna 13.3.2017. Kohteiden

tiedot asetettu rinnakkain.

FFESAAE LX € NAV 12.16 --

LYSX GR € | 33.45 “0.02 hped 33.49/33.51 R
— On 13 Mar . - S At 9:45d Vol O 033.50M H33.528 L 33.455  Val .00

99 Report | o @WMM{ 98 Report. [Page 1/5| Security Description: ETF |
1 Pro 2 Performance 1 Holdings 9 Organ 1 Profile 2 Patfarmam:e 9 Holdings 4 Allocations 9 Organizational _

FIDELITY F-EUR STX 50-AE ACC
[Fidelity Funds - EURO STOXX 50 Fund is an open-end investment fund incorporated in
Luxembourg. The Fund's objective is to replicate the Dow Jones EURO STOXX 50 Index. The Fund
will mainly invest in all of the securities of the Dow Jones EURQ STOXX 50 Index. The Fund may
lalso utilize stock index futures. [FIGI BBGOOOQ4C352]

Objective European Region’

LYX ETF EUROSTOXX 50 DR Objective Eurozone
Lyxor UCITS ETF Euro Stoxx 50 is an open-end UCITS compliant exchange traded fund
annrmrated in France. The Fund's investment objective is to track the performance of the EURD

ISTII)PQ( 50.  [FIGI BBGOOOCYCT13]

k) Comparative Returns | COMP » Bloomberg Classification o i Comparative Returns | COMP » | [Bloomberg Classification Fﬂgmnriaﬁ% — 1
e | Fund Type SICAV Lrmenae 5| Fund Type  ETF Leverage Nol
Rty W Asset Class Equity LIl ] u | |Asset Class  Equity Actively Managed Noj
\‘("\,,,J"\U Market Cap Large-cap ‘ s | Market Cap Large-cap | Swap Based No
w (Strategy Blend te | |strategy Blend |Derivatives Based No|
- - Geo, Focus Region European Region W’\J\W Geo. Focus R Eurozone ICurrency Hedged Nn‘
7) NAV EUR 12 160/ [General Attribute Index Fund | Replication Strategy Full
hssets  01/31/17 EUR 223.33M o B T ! |securities Lending ﬁ
P—erformance]t Return_Percentilel Fund Info [Fees | 1) rice EUR 33,45/ [Trading Data aracteristics
1 Month | 331% 90 [Inception Date 09/25/2006/ Front Load NA. ‘B) MAV  03/13/17 EUR 33.44 [Bid Ask Spread 0020 11) Und. Index SXST
YTD ‘ 4,02% 'Share Class Retail Back Load 00%  INAV EUR 33.44| [30D Avg Volume 360.1 Index Weight Market Cap
1 Year | 14.93% GS‘ Min Investment  USD 2.50k Early Withdrawal .00%  !fund Percent Premium 0.179% (10} Implied Liquidity 32.6M Px Track, Error 3.765
3 Year 7.10% n Subsequent  USD 1.00k Current Mgmt Fee .20% 's2wk H 03/10/17 EUR 33.68 Market Cap EUR 7.258 NAV Track. Error .240
5 Year i 9354 41 [Min IRA N.A., Performance Fea MA. 52wk L 07/06/16 EUR 26.83 |Shares Out 216.7M Inception Date 11/29/02/
Px Source _ Fidelity Investments/...| [Expense Ratio 1.01%| 12b1 Fee A Options No|_Total Assets 34B| Expense Ratio .200%
e I S e T TTEES 58T GMTAT00 AU38-48T4-0 1e-NAE-TOLT 18113147
FFESAAE LX €  NAV 12,16 - LYSX GR € 133.45  -0.02 33.49/33.51
— 0n 13 Mar o § . _ 9:45d Vol D D033.50M K33.528 L 33.455 Val .00
99 Report [Page 2/4 security Description ity 98 Report Page 2/5| Security Description: ETF |
D Profile ) Performance 3 Holdings 4 Qrganizational o 1 Profile a Ferfurmance k] Huldmgs 4§ Allocations 5§ Organizational

FFESAAE Metrics _ 03/13/2017 DIST Metrics As OF 3/13/2017 i LYSK Metrics 03/13/17 Inception Date 11/29/02 Index Returns 03/13/17

Return . racking (1¥r) vs Index lAbsolute (1¥r [Fundindex| Peers| S

er | _Fund Index| Peers| PCTL| |Excess Return -.64| [sharpe Ratio ' 1.02 1.07 97 Rin% | LYSX SE olute Measure - 1VT [ wvsd _SXsT|
awk | .83 .84 .19 84 |Beta 1,004| [Volatility 16,3 16,32 12.45 |1 Month 3. +3.35% |Max Return 6.29) 6,06/
1Mo . 331 335 165 90| Alpha -0.01...| Sortino Ratio | 1,11 115 1.02| [3 Month +6.02 +5.83% |Min Return -4.20 -4.04
3Mo | 583 593 576 56 (Correlation 1| |Downside Ris (10.9 |10.90 8.73 YD +4.3 +4.04%| |sharpe Ratio 97, 99
y1D 402 412 3.8¢ 54 [Treynor 167 N 1 Year +14.82% +14.48%| Downside Risk 11.27 10.97{
1vr ‘ 14.93 15.66| 12,30 68| [R-Squared 1| ) Peer Group | FSRC » J 3 Year +7.81% +7.05%| |Periods Up(%) 50,00 53.55\
3vr | 7100 806 6.48 57 [Information Ratio L LY . RtnY_ Vol |5 vear +9.66¢ +9.11%| [Periods Down(%) | 50.00 46.15
5¥r 9.35/ 10.23 10.65 41| [Tracking Error .369| |Average 12, 1245 | - B | ‘ B '
2016 | 4.28 4.83) 78 Std Deviation| 7. 2.82 - - ]

2015 | 5.85 7.35 | IMedian 12. 1227, ) Relative Measure | BETA » | [10] Dividend | DVD » Perio [Curr | Income(Cap. Gain
2014 454 492 — | pividend statistics | m Benchmark DAX| 12 Month Yield 3.56% Y10 EUR 0.00 000
2013 | 2090 22.73 24 F T 5. Gain, 12 Month Yield NA  [Raw Beta 6M 880! INet Indicated Vield 1.02% 2016 EUR 1.1 0.00
2012 19.24 1961 92.97 49| YID EUR 00| [1ndicated vield NA. | |Adjusted Beta 6M 920| 1 Yr Dividend Growth ~ -4.80%/ 2015 EUR 1.2 0.00
2011 |-14.13-13.12| 45,52 30/ 2016[EUR .00 '1Yr Dividend Growth ~ N.A.  Raw Beta 1vr 953 3 Yr Dividend Growth 7.42% 2014 EUR 118 0.00
12010 -3.02| -1.83 12.67 3 2015EUR .00/ 3 ¥r Dividend Growth ~ N.A. | Adjusted Beta 1Vr 968 |5 Yr Dividend Growth ~ 23.16% 2013 EUR 0.96 000l
12009 2442 --| 32.24 19| 2014EUR .OOl 15 ¥r Dividend Growth M.A. - Correlation .863 Dividend Frequency Semi-Anl; 2012 EUR 0.97| 0.00,
2008 -42.23)  --{-43.00 70 [2013[EUR .00 Dividend Frequency Mone: [Standard Deviation 10,890/ |

2007 | 880 | 249 84 2012EUR| 1 Volatility 30 Day 10.249, | i |

L _— ) Historical Fund Analysis || ) | i |
FFESARE LX € NAV 12.16 - LYSX GR € | 33.45 2002 Nt 33.49/33.51 --x--
~ On 13 Mar - _ § — At 9:45d Vol O 0 33.50M TH33.528  L33.455 Val .00 .
9§ Report | B _ [page 3/4] Security Description | (RS 98 Report [Page 3/5] Security Description: ETF |
| ) Profile 3 Performance 3 Holding 4 Or 1 Profile 3 Performance 3 Holdings @ Allocations  § Organizational _
Holdings As Of 01/31/2017 _Portfolio Stats As OF 01/31/2017 Allac As Of 01/31/2017 - - S 6 senchmark _SHSE Index ___
k) Top Holdings | MHD » [Top Asset Allocation | in Tap rund Hlds | HAD » m Fund' Wet Index|[) Top Index Hids | MENB » et Index] Net fund]
Name | Position] __Value| [Equity 96.20% | [1TOTAL SA N A.|| 20 Anheuser-Busch TnBev SA/ NA,

10) TOTAL SA 249,00k| 11.62M| [Cash and Oth... 2.91% | | 12)Siemens AG | 4 542% lZJKDmnkliJke Ahold Delhaize NA 1.144%|
11)Siemens AG | 83.84K 9.75M| |Corporate 88% | | 3)Sanofi | 4192% ‘ )adidas AG 1 A/ 1513
1)Sanofi 115.74k 8.62M| |Government 00% | | 1)Bayer AG | 3.833% H)Air Liquide SA | 1.727%|
T)Bayer AG 81,58k 8.35M) | BISAP SE 3.822% %)Airbus SE 1.730%
H)SAP SE 97.50k] 8.25M || 16)BASF SE 3.561% %)Allianz SE 3.357%
15)BASF SE 90.59% 8.07M | |MBanco Santander SA | 3.476 Z)ASML Holding NV 1.875%
16)Fidelity Institutional 572.04) 8.02M| [Top Ind. Group Alln:atiﬂﬂ 1B)Allianz SE | 3.357% N.A.|| BIBASF SE 3.561%
17)Banco Santander SA 1.44M 7.41M| [Banks 15.24% | | 15)Anheuser-Busch InBev 3.158% N.A. | BlBayer AG 3.833%)
B)Allianz SE 45,13k 7.08M| |Pharmaceutic...  7.60% | | M)Unilever NV 3.134%) N.A.|| %)Banco Bilbao Vizcaya Argen| 1.965%)
19} Anhenicer-Rusch TnBev S 71.24K 6.85M| [0il&Gas 6.81% kn View Basket | MHD » | Holdings Statistics -
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