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Tyon tarkoitus on tutkia miten sertifikaatti ja minifutuuri eroavat toisistaan eri
markkinatilanteissa, kun molempien viputuotteiden kohde-etuutena on sama osake.
Sertifikaatti ja minifutuuri eroavat toisistaan esimerkiksi sen perusteella, miten tuotteiden
vipuvaikutus on rakennettu. Tasta syysta tuotteet kehittyvat eri tavalla toisiinsa verrattuna
eri markkinatilanteissa. Sertifikaatin ja minifutuurin vélisia eroja tuotteen
hinnanmuutoksissa tutkitaan kolmen eri osakkeen avulla. Osakkeiden kurssikehitykset
eroavat merkittéavasti toisistaan, joten valituilla osakkeilla saadaan selkeitd tutkimustuloksia
sertifikaatin ja minifutuurien valisista eroista.

Tyon tietoperustassa kaydaan 1api sertifikaattien ja minifutuurien perusominaisuudet seka
niiden eroavaisuudet suhteessa toisiinsa ja perinteisempiin johdannaisiin. Alaluvuissa
selvitetaan, miten viputuotteiden vipuvaikutus on rakennettu ja miten tama vaikuttaa
tuotteiden kayttaytymiseen. Tuotteiden eraantyminen ja hinnanmuodostus kaydaan lapi,
jolloin lukija saa selkean kuvan siité, miten tuotteet toimivat ja kuinka ne eroavat toisistaan.
Tietoperustan lopuksi kaydaan lapi sertifikaattien ja minifutuurien kayttdmahdollisuuksia
seka niihin liittyvia riskeja.

Tutkimusosassa tutkitaan sertifikaattia ja minifutuuria eri markkinatrendissa, ja tutkimus on
toteutettu kolmen osakkeen kurssikehitysta tarkastelemalla. Tutkimuskysymyksené on se,
miten viputuotteiden eroavaisuudet niiden ominaisuuksissa kayvat ilmi kun tarkastellaan
niiden kehitysta eri kohde-etuuksilla eri markkinatilanteessa. Viputuotteiden hinta
johdetaan kohde-etuuden perusteella, joten tutkimus voidaan tehda historiallisella
kurssidatalla ja viputuote voidaan rakentaa halutun kohde-etuuden péaélle. Jo kolmen eri
osakkeen tarkastelu tuo esille sertifikaatin ja minifutuurien ominaisuuksista johtuvat erot
niiden hintakehityksessa, kunhan valittujen osakkeiden kurssikehitys on riittdvan erilainen.

Tyon viimeisesséa osassa kaydaan lapi tutkimuksen tuloksia ja syita I0ydetyille tuloksille.
Tulosten lisaksi pohditaan mahdollisia jatkotutkimusideoita ja sitd, miten vastaavan
tutkimuksen voisi tehda laajemmalla datalla ja mita lisdarvoa tama toisi tutkimukseen.

Asiasanat
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tarkoitus on vertailla sertifikaatin ja minifutuurin kehitysta
osakemarkkinoiden erilaisissa markkinatilanteissa. Kyseiset viputuotteet eroavat
toisistaan ominaisuuksiltaan, joten tuotteet kayttaytyvat eri tavoin erilaisissa
markkinatilanteissa. Sertifikaatin ja minifutuurin kayttaytymistéa vertaillaan kolmessa eri
markkinatilanteessa. Viputuotteiden ominaisuuksia ja niiden valisia eroja tutkitaan kolmen
osakkeen avulla, ja tarkastelujakson pituus on viisi vuotta. Tutkittavat osakkeet on valittu
siten, ettd niiden kurssikehitys on riittavan erilaista keskendan, jotta viputuotteiden erot eri
markkinatilanteissa tulevat ilmi. Nousumarkkinaa tutkitaan Nesteen osakkeen kautta,
poikittaismarkkinaa Sampon osakkeella ja laskumarkkinaa Outokummun osakkeen avulla.
Koska viputuotteiden hinta johdetaan suoraan kohde-etuuden hinnan perusteella, on
tutkimus mahdollista tehda historiallista kurssidataa kayttaen. Talldin viputuote voidaan
rakentaa kohde-etuuden paalle, jolloin sertifikaatin ja minifutuurin kehitysta eri
markkinatilanteessa voidaan mallintaa pelkan kurssidatan avulla. Saman kohde-etuuden
paalle voidaan rakentaa samantyylinen sertifikaatti ja minifutuuri, jolloin tuotteiden

kehitysta voidaan mallintaa valitulla aikavalilla ja kohde-etuudella.

Tybn ensimmaisessa osassa kaydaan lapi sertifikaattien ja minifutuurien ominaisuuksia
seka tuotteiden valisia eroja. Viputuotteet ovat johdannaisia kuten optiot tai warrantit,
mutta viputuotteet eroavat ominaisuuksiltaan kesken&én seké myos verrattaessa
perinteisempiin johdannaisiin. Tasté syysta teoriaosassa kaydaan lapi perusasiat
viputuotteisiin ja niilla kaupankayntiin liittyen. Viputuotteiden tarkemmat tuotekohtaiset
ominaisuudet, kuten vivun rakenne ja tuotteen hinnanmuodostus kaydaan lapi omissa
luvuissaan. Sertifikaattien ja minifutuurien tuotekohtaisten ominaisuuksien liséksi
teoriaosan lopussa kaydaan lapi tapoja, joilla sijoittaja voi hyddyntaa viputuotteita omassa

sijoitussalkussaan.

Tyon tutkimusosassa vertaillaan sertifikaatin ja minifutuurin kayttaytymista erilaisessa
markkinatilanteessa. Tuotekohtaisia eroja tutkitaan kolmen eri osakkeen avulla eri
markkinatilanteissa. Tutkimuskysymyksena on se, miten saman vipuvaikutuksen omaava
tuote toimii eri markkinatilanteessa ja kuinka tuotekohtaiset erot tulevat esille. Erityisesti
selkedssé markkinatrendissa tuotekohtaiset erot tulevat esille jo lyhyemmallakin
aikavalilla. Tyon lopuksi kaydaan Iapi tutkimusta, sen tuloksia seka tehdaan
johtopéaatoksia tulosten perusteella. Lisaksi pohditaan, miten tutkimusta voisi laajentaa ja

onko laajemmalla tutkimuksella tuotettavissa lisdarvoa.



2 Tietoperusta

Tybn ensimmaisessa osassa kaydaan lapi mita viputuotteet ovat, niiden ominaisuuksia
seka eroavaisuuksia perinteisempiin johdannaisiin verrattuna. Viputuotteiden tarkemmat
ominaisuudet eroavat tuotekohtaisesti, joten ennen sijoittamista tulee lukea tuotteen
avaintietoesitteesta viputuotteen tarkemmat tiedot. Tietoperustan aluksi kaydaan lapi
viputuotteet yleisesti, seké sertifikaattien ja minifutuurien perustiedot. Taman jalkeen
kaydaan lapi eri tuotetyyppien vipurakenteen eroavaisuuksia, stop loss-tasoja seka
tuotteiden hinnanmuodostus. Sertifikaatin ja minifutuurin vipurakenne on toteutettu eri
tavoin, ja myos tuotteiden stop loss-tasoissa on eroavaisuuksia. Hinnanmuodostuksen
osalta kaydaan lapi se miten tuotteiden hinnanmuutokset lasketaan suhteessa kohde-
etuuden hinnanmuutoksiin. Ensimmaisen osan lopuksi kasitellaan viputuotteiden
mahdollisia kayttétarkoituksia seka viputuotteisiin liittyvia riskeja jotka sijoittajan tulee

huomioida.

2.1 Tuotetyypit

Ty6 on rajattu sertifikaatteihin ja minifutuureihin, koska kyseiset tuotetyypit ovat parhaiten
ja helpoiten saatavilla yksityissijoittajalle. Unlimited turbowarrantit on jatetty tyén
ulkopuolelle, koska kaytanndssa niiden hinta voidaan pienia poikkeuksia lukuun ottamatta
laskea kuten minifutuurien hinta, joten niiden tarkastelu ei toisi tydthon lisaarvoa. Toisin
kuin esimerkiksi optioiden kohdalla, viputuotteisiin sijoittaminen ei vaadi luotto- ja
johdannaissopimuksia. Viputuotteiden hinnoittelu on myos selkeda ja helpommin
ymmarrettavaa, koska niiden hinnoitteluun eivat vaikuta volatiliteetti ja aika-arvo, vaan
viputuotteen arvo johdetaan suoraan kohde-etuuden hinnan perusteella. Viputuotteilla
sijoittaessa ei voi menettaa enempaa kuin sijoittamansa paaoman, joten riskit ovat
pienempia kuin esimerkiksi optioiden kanssa. Viputuotteita on saatavilla erilaisilla
vipukertoimilla eri kohde-etuuksiin, joten tuotteet sopivat eri markkinatilanteisiin. Long ja
short-tyyliset tuotteet mahdollistavat tuoton tekemisen seka nousu- etta
laskumarkkinassa, ja tasta syysta viputuotteita voi kayttaa myds salkun suojaamiseen.
Viputuotteiden avulla myds yksityissijoittajan on mahdollista sijoittaa eri kohde-etuuksiin,
kuten raaka-aineisiin, joihin sijoittaminen on normaalista vaikeaa suurten sopimuskokojen
vuoksi. Sijoittaminen viputuotteilla on myds kustannustehokasta; esimerkiksi Nordnet

Marketsin viputuotteilla oli 100 EUR toimeksiannoista ei perita valityspalkkiota.

Vaikka sertifikaatit ja minifutuurit eroavat perinteisimmist& johdannaisista, ovat ne silti
perusidealtaan kuten muutkin johdannaiset. Johdannainen voidaan maaritella

rahoitusvalineeksi, jonka arvo riippuu toisen, kohde-etuutena olevan rahoitusvalineen



arvosta. Esimerkiksi osakeoptio on johdannainen, jonka arvo riippuu allaolevan osakkeen
arvosta. (Hull, 1. 2008). Johdannaisia voidaan kaytdnndssa rakentaa minka tahansa
kohde-etuuden paalle. Kohde-etuuksia voivat tavanomaisten osakkeiden ja indeksien
lisaksi olla esimerkiksi vilja tai kahvi. Viputuote on siis johdannainen, koska viputuotteen
arvo johdetaan allaolevan osakkeen tai raaka-aineen, eli kohde-etuuden, hinnasta. Jos
viputuotteen kohde-etuutena on osake, johdetaan viputuotteen hinta suoraan osakkeen
hinnasta vahennettyina tuotteen kustannuksilla. Raaka-aineiden ja indeksien suhteen
viputuotteen kohde-etuus on usein esimerkiksi raaka-aine- tai indeksifutuuri, eli

viputuotteen hinta johdetaan kaytanndssa toisesta johdannaisesta.

Kohde-etuudella tarkoitetaan arvopaperia tai raaka-ainetta, jonka perusteella myds
viputuotteen tai muun johdannaisen arvo maaraytyy. Viputuotteen arvo muuttuu kohde-
etuuden hinnanmuutoksien perusteella riippuen siitd onko johdannainen long- vai short-
tyyppinen tuote. Long-tyylisen tuotteen arvo nousee kun kohde-etuus nousee, ja sen arvo
laskee kohde-etuuden laskiessa. TAma tarkoittaa siis sitd, etta jos sijoittaja uskoo kohde-
etuuden hinnan nousevan han valitsee long-tuotteen. Jos sijoittaja olettaa kohde-etuuden
laskevan, valitsee han short-tyylisen viputuotteen. Short-tyyppinen tuote nousee kun
kohde-etuuden hinta laskee, ja puolestaan laskee kohde-etuuden noustessa.

2.1.1 Sertifikaatit

Sertifikaatit voidaan jakaa bull ja bear sertifikaatteihin. Bull sertifikaatin arvo nousee kun
kohde-etuuden arvo nousee, ja bear sertifikaatin arvo nousee kun kohde-etuuden arvo
laskee. Eri tyyppiset sertifikaatit mahdollistavat nakemyksen ottamisen ja tuoton
tekemisen eri markkinatilanteissa: bull sertifikaatilla on mahdollista tehd& tuottoa
nousevassa markkinassa, ja bear sertifikaatilla laskumarkkinassa. Sijoittajan on hyva
huomioida sertifikaattien paivansisainen vipuvaikutus, jonka vuoksi pidemmalla aikavalilla
sertifikaatin ja kohde-etuuden hinnankehitys eivat seuraa toisiaan identtisesti. Tuotteen
hintaan vaikuttavat myds tuotteen korkokustannus ja muut mahdolliset kulut seka

kaupankaynnista veloitettavat kulut.

Sertifikaatin nimesta kay ilmi kohde-etuuden ja vipukertoimen lisaksi se, onko kyseessa
bull vai bear tuote. Tuotteen nimen alkuosa kertoo onko tuote bull vai bear sertifikaatti,
esimerkiksi "Bull Nordea X3” tai "Bear Nordea X3”. Bull-alkuosa tarkoittaa sita, etta
viputuotteen arvo nousee kun kohde-etuus nousee, ja bear-alkuosa tarkoittaa etté
tuotteen hinta nousee kohde-etuuden laskiessa. Seuraava osa tuotteen nimessa kertoo
tuotteen kohde-etuuden. Esimerkiksi "Bull Neste X3” kertoo, etta viputuotteen kohde-

etuus on Neste, ja tuotteen arvo nousee kun Nesteen kurssi nousee. Jos tuote olisi



puolestaan nimeltaan "Bear Neste 3X”, niin viputuotteen arvo nousisi kun Nesteen kurssi
laskee. Sertifikaatin nimen kolmas osa kertoo tuotteen vipukertoimen, joten edellisen
esimerkin "Bear Neste X3” sertifikaatin vipukerroin on siis 3. Tietyilla liikkeeseenlaskijoilla,
esimerkiksi Nordealla, voi vipukertoimen perassa olla S-kirjain, joka tarkoittaa sita, etta
kyseisella sertifikaatilla on stop loss-puskuri. Talléin stop loss-puskurillisen sertifikaatin
nimi voisi olla esimerkiksi "Bull Neste X2S NF” (Nordea 2018, 11.). Sertifikaatin nimen
loppuosa kertoo tuotteen liikkeeseenlaskijan ja mahdollisesti myds maan, jossa tuote on
laskettu liikkeeseen. Edellisen esimerkkimme "Bull Neste X2S NF” sertifikaatin nimen
loppuosa "NF” on Nordean tunnus ja osoittaa lisaksi sen, etta kyseessa on Nordean
Suomessa liikkeeseenlaskema sertifikaatti. Jos tarkastelemme sertifikaattia nimelta "Bear
UPM X10 CZ” niin nimen perusteella tiedamme, ettd kyseessa on bear-sertifikaatti,
kohde-etuutena UPM ja vipukerroin on 10. Nimen loppuosa "CZ” kertoo, etta

likkeeseenlaskijana toimii Commerzbank.

Arvopaperin nimi Nakemys  Kohde-etuus Vipu  Spreadi Osto Myynti

[T7 + BULLNOKIA X3 NORDNET F Long Nokia Corporation 3 050% 200 201 ®
[I7] + BULLFOR XSS NORDNETF Long Fortum Corporation 5 057% 1561 1570 ©
[ + BULLDAX X20S NORDNET F Long DAX Index 20 078% 510 514 ©
[ + BULL SP500 X20S NORDNET F Long 58P 500 Index 20 023% 1315 1318 ©
[T + BULLNOK X5S NORDNET F Long Nokia Corporation 5 019% 523 520 ©
[I7] + BEAROTE X2 NORDNET F1 Short Outotec Oyj 2 054% 184 185 @
[I7] + BEARHOPEA X155 NORDNET F Short Hopea 15 7.18% 013 0 ®
[[Z + BULLKULTA X155 NORDNET F Long Kulta 15 090% 1864 1881 ©
[ + BEAROMXS30 X8 NORDNET F Short OMX Stockholm 30 Index 8 2,00% 049 050 ®
[I7 + BULLHOPEA X155 NORDNET F Long Hopea 15 179% 240 18 ®
[I7 + BEARKULTAX15S NORDNETF Short Kulta 15 196% 050 051 @
[ + BEARKUPARIX10 NORDNETF 1 Short Kupari 10 171% 172 175 ©
[I7l + BULL NES X5S NORDNET F Long Neste Corporation 5 091% 1637 1652 ©
[T + BULLSAM X55 NORDNET F Long SampoPlc A 5 056% 881 886 ©
[T7 + BULL NRE X5S NORDNET F Long Nokian Tyres Plc 5 068% 294 296 ®
[2 + BEAR DAX X10 NORDNET Short DAX Index 10 294% 033 03 ®
[I73 + BEAR FOR X5S NORDNET F Short Fortum Corporation 5 051% 197 198 @
[I7l + BULL DAX X10 NORDNET Long DAX Index 10 208% 048 049 ®
A + BULLNG100 X12 NORDNET F Long NASDAQ 100 Index 12 079% 126 127 @
[Z73 + BEAR ORION X3 NORDNET F Short Orion Corporation B 3 0.78% 511 515 ®
[07 + BULLOLJY X8 NORDNET F Long Olly 8 385% 025 026 ®
[T7 + BULLKULTAX12 NORDNET F Long Kulta 12 054% 549 552 ©
[I78 + BULLUPM X5S NORDNET F Long UPM-Kymmene Corporation 5 093% 424 428 ®
[Z2 + BULLKULTA X10 NORDNET F Long Kulta 10 063% 787 792 ©
[I7 + BEARNOK X5S NORDNET F Short Nokia Corporation 5 063% 314 316 ©

Kuva 1. Nordnet Markets sertifikaatteja (Nordnet 2019)

2.1.2 Minifutuurit

Minifutuureja on kahta eri tyyppia: Long minifutuurin arvo nousee kun kohde-etuuden arvo
nousee, ja short minifutuurin arvo nousee kohde-etuuden laskiessa. Kahden eri
tuotetyypin ansiosta minifutuureja voi kayttaa seka nousevassa etté laskevassa
markkinassa. Minifutuurin arvo vaihtelee kohde-etuuden arvonmuutosten mukaisesti,
mutta vipuvaikutuksen vuoksi hinnanmuutokset ovat prosentuaalisesti isompia. (Nordnet
2017, 3.) Minifutuuri eroaa perinteisesta warrantista siten, ettd kohde-etuuden

implisiittinen volatiliteeti ei vaikuta minifutuurin arvonmaaritykseen, koska minifutuurilla ei



ole paattymispaivaa vaan se on niin sanottu open end-tuote. Tasta johtuen markkinoiden
korkea volatiliteetti ei siis mydskaan ndy korkeampana aika-arvona minifutuurin hinnassa

kuten se tavallisten optioiden tai warranttien hinnassa nakyisi. (Commerzbank 2016, 4.)

Kuten sertifikaateissa, myds mini futuureissa tuotteen nakemys, kohde-etuus ja
likkeeseenlaskija kayvat ilmi tuotteen nimesta. Minifutuurin nimen alkuosa kertoo sen,
onko kyseessa long- vai short-tyylinen tuote, ja timan jalkeen nimesta ilmenevat tuotteen
kohde-etuus ja liikkeeseenlaskija. Nain ollen jos minifutuurin nimi on "Long Fortum
Nordnet FO4” voimme nimesta tietda, ettd kyseessa on long minifutuuri, jonka kohde-
etuus on Fortum ja liikkeeseenlaskija Nordnet. Puolestaan saman kohde-etuuden short-
tyylinen minifutuuri olisi nimeltdan "Shrt Fortum Nordnet FO3”. Tuotteen nimen lopussa
oleva tunnus, esimerkiksi "FO3” on sarjanumero joka erottaa saman kohde-etuuden
tuotteet toisistaan. (Nordnet 2017, 13.) Esimerkiksi Nordnetin verkkopalvelussa sijoittaja
nakee instrumenttien listauksesta minifutuurien indikatiivisen vipukertoimen, mutta kun
tuotteen rahoitusosuus on tiedossa voi vipukertoimen laskea my@s itse. Samasta

nakymasta ndkee myos tuotteen rahoitusosuuden ja stop loss-tason.

Arvopaperin nimi Nakemys Kohde-etuus Vipu Stop loss Rahoitust: Riskipusku Spreadi Osto Myynti

[T + LONG NORDEA NORDNET FO7 Long  Nordea Bank Abp 43 529 503 19% 0.66% 151 152 ©
LUV + LONG OLJY NORDNET F21 Long Oliy 41 47.48 46.10 22% 0.22% 13.60 1363 @
[I7 + LONG OLJY NORDNET F20 Long  Oliy 20 4715 4578 23% 022% 1389 1392 ®@
LUVAN + LONG DAX NORDNET FO1 Long DAX Index 21 671641 658471 46% 0.17% 581 582 @
Il + L0NG CARGOTEC NORDNET Fo6 Long  Cargotec Oyj 29 2160 1964 27% 049% 1013 1018 ®
IEERIEZH + s+RTNORDEA NORDNET F08 Short  Nordea Bank Abp 57 7.28 7.66 12% 172% 114 116 ®
IEEN I8 + -oNG HOPEA NORDNET Fo2 Long  Hopea 30 1265 1229 32% 172% 057 058 @
LUPAN + SHRT DAX NORDNET F32 Short DAX Index 238 1264130 12899.29 2% 3.70% 052 054 @
LUV + SHRT KULTA NORDNET F47 Short Kulta 124 158378 163276 5% 177% 111 113 ®
0 + LONG WARTSILA NORDNET Fo7 Long  Wartsila Corporation 50 1008 916 12% 087% 228 230 ®
+ SHRT DAX NORDNET FO5 Short  DAXIndex 113 1321115 1348076 7% 090% 110 11 @
LUV + LONG OLJY NORDNET FO3 Long Oliy 21 3328 3231 45% 0.15% 26.10 2614 @
m LUV + LONG ELISA NORDNET F06 Long Elisa Corporation 49 39.87 36.25 12% 0.22% 918 920 ®
LUV + LONG DAX NORDNET F23 Long DAX Index 44 977957 9587.81 21% 0.35% 281 282 @
[Z7 + LONG OUTOTEC NORDNET F06 Long  Outotec Oyj 34 440 400 23% 116% 170 172 ®
[T + LONG DAX NORDNET F03 Long  DAXIndex 49 1004221 984531 19% 039% 255 256 @
m LUV + SHRT ELISA NORDNET FO8 Short Elisa Corporation 36 5215 5794 15% 0.16% 1252 1254 @
LU + SHRT NORDEA NORDNET F12 Short Nordea Bank Abp 139 664 6.99 2% 4,08% 047 049 ®
m LUVAN + LONG NESTE NORDNET FO1 Long Neste Corporation 48 2481 2256 13% 0.55% 17.96 1806 @
LUTAN + SHRT ELISA NORDNET FO1 Short Elisa Corporation 59 47.85 53.16 5% 0.26% 773 775 ®

o3

+ LONG CARGOTEC NORDNET FO7 Long _ Cargotec Oyj 35 2326 2115 22% 058% 862 867

Kuva 2. Nordnet Markets minifutuureja (Nordnet 2019)

2.2 Kaupankéaynti viputuotteilla

Viputuote tulee kaupankaynnin kohteeksi, kun liikkeeseenlaskija laskee tuotteen
markkinoille. Liikkeeseenlaskija on taho, esimerkiksi pankki, joka listaa tuotteen
kaupankaynnin kohteeksi porssiin. Nordic Growth Marketin yllapitaméan Pohjoismaiden
johtavan johdannaispdrssin NDX:n suurimmat liikkeeseenlaskijat vaihdon perusteella ovat
Vontobel, BNP Paribas ja Commerzbank (NGM 2019). Helsingin porssin kautta tehdyista

viputuotekaupoista suurin markkinaosuus on Nordnet Markets-tuotteilla. Viputuotteiden



kohdalla liikkeeseenlaskija toimii myds markkinatakaajana, eli varmistaa etta tuotteilla on
osto- ja myyntilaidat. Tuotteen mahdollisessa loppuunmyyntitilanteessa tuotteella on vain
ostolaita, jolloin vain myyminen takaisin markkinatakaajalle on mahdollista. Viputuotteiden
rahoitusosuuden rahoittaa liikkeeseenlaskija, ja talle rahoitusosuudelle sijoittaja maksaa
rahoituskustannukset. Kun tuote eraantyy, liikkeeseenlaskija poistaa tuotteen
kaupankaynnin piirista, ja mahdollinen jaannosarvo tilitetaan sijoittajille noin kahden viikon
aikana. Viputuotteiden liikkeeseenlaskijoina toimivat esimerkiksi Vontobel ja
Commerzbank, ja esimerkiksi Nordnet Marketsin viputuotteiden liikkeeseenlaskija ja
markkinatakaaja on Nordea. Liikkeeseenlaskijan tuotteesta veloittamien
korkokustannuksen ja mahdollisen hallinnointipalkkion liséksi sijoittaja maksaa
valityspalkkion valittdjalleen kun han kay kauppaa viputuotteilla. Myds tuotteen spread el
osto- ja myyntilaidan valinen erotus on kustannus, joka sijoittajan tulee huomioida.
Riskienhallintaan liittyvien syiden vuoksi markkinatakaaja voi myds laajentaa spreadeja
(Vontobel 2018, 16 ).

Viputuotteilla kdydaan kauppaa porssissé kuten osakkeillakin. Perinteisemmilla
johdannaisilla kuten optioilla voidaan kdayda myds niin kutsuttua otc-kauppaa ("over the
counter”). Vanhimpia johdannaismarkkinapaikkoja ovat vuonna 1848 perustettu Chicago
Board Of Trade (CBOT) ja Chicago Mercantile Exchange, joka perustettiin 1919 (Hull 2.
2008). Kaupankaynti viputuotteilla ei vaadi muuta kuin arvo-osuustilin ja valittdjan, kun
taas esimerkiksi kaupankaynti optioilla vaatii johdannais- ja luottosopimuksia.
Tavanomaisten porssien lisaksi viputuotteilla voi kdyda kauppaa NGM:n yllapitamalla
NDX-markkinapaikalla, jossa kaupankaynti viputuotteilla on mahdollista jo ennen porssin
aukeamista klo 9.15 alkaen ja kaupankaynti jatkuu myds porssin aukioloaikojen jalkeen
klo 21.00 asti (Nordic Growth Market 2019). 4.9.2019 alkaen Nordnetin kautta on ollut
mahdollista kdyda kauppaa Nasdaq Firsth North-kauppapaikalla listatuilla viputuotteilla klo
21.00 asti, ja jo kevaasta 2019 asti kaupankaynti tuotteilla on ollut mahdollista klo 9.15
alkaen (Nordnet 2019). Aiempaa pidemmista kaupankayntiajoista huolimatta
viputuotteiden suhteen tulee huomioida se, etta jos kohde-etuus on listattu esimerkiksi
USA:n porssissa, muuttuu kohde-etuuden hinta silloinkin kun kaupankaynti viputuotteilla
ei ole mahdollista markkinapaikan aukioloaikojen vuoksi. Valuuttakursseja ja raaka-
aineiden hintoja noteerataan myoés porssien aukioloaikojen ulkopuolella, joten jos kohde-
etuus on valuuttapari tai raaka-aine tulee sijoittajan huomioida, etta kohde-etuuden hinta
voi muuttua aikana jolloin kaupankaynti viputuotteella ei ole mahdollista. Tama tarkoittaa
kaytannossa sita, ettd viputuotteen arvo voi muuttua rajustikin, ja sijoittajan ei ole

mahdollista myyda tuotetta ennen kuin seuraavana paivana kaupankaynnin alkaessa.



2.3 Vipuvaikutus ja sen rakenne

Tuotteen vipuvaikutus tarkottaa sitd, miten suuri viputuotteen hinnanmuutos on suhteessa
kohde-etuuden hinnan muutokseen. Jos esimerkiksi tuotteen vipukerroin on 5, tarkoittaa
se ettd kohde-etuuden hinnanmuutoksen ollessa 1% viputuotteen liike on viisinkertainen
eli 5%. Mita isompi vipukerroin tuotteessa on, sen isompaan tuottoon on mahdollisuus ja
samalla myds riski on suurempi. Sertifikaateissa ja minifutuureissa vipukerroin toteutetaan
eri tavalla, joten sijoittajan tulee huomioida tuotekohtaiset erot. Isompi vipukerroin lisaa
myds tuotteen korkokustannusta, ja erityisen suurella vivulla varustetun tuotteen
korkokustannus muodostuu erittéin suureksi jo muutaman kuukauden aikana. Esimerkiksi
vipukertoimen 15 tuotteen korkokustannus syd tuotteen arvoa pois nopeasti, vaikka
kohde-etuuden arvo ei muuttuisi mihinkaan. Vastaavasti perinteisemman johdannaisen,
kuten warrantin tai option arvo laskee ajan kuluessa, koska tuotteen aika-arvo sulaa
vaikka kohde-etuuden hinta pysyisi paikallaan. Sijoittajan tuleekin ymmartaa

tuotekohtaiset erot, jotta oikean tuotteen valinta oikeaan tilanteeseen on mahdollista.

Eri suuruiset vipukertoimet mahdollistavat sen, etté sijoittajan on mahdollista valita oma
riskitasonsa eri vipukertoimen tuotteella. Isompi vipu mahdollistaa sen, ettd pienemmalla
padomalla on mahdollisuus isompiin voittoihin. Suurempi vipu toimii mygs hyvin
paivansisaisessa kaupankaynnissa ja ndkemyksen ottamisessa esimerkiksi
osavuosikatsausten yhteydessa, mikéli sijoittajalla ei ole isoa omaa p&adomaa tai intraday-
limiittia kaytossaan. Maltillisemman vipukertoimen tuotteet ovat luonnollisesti
vahariskisempid, ja niiden korkokustannus ei muodostu yhta suureksi kuin korkean
vipukertoimen tuotteiden mikali viputuotetta pitaa salkussa pidemman ajanjakson.
Pienemman vivun tuote voi toimia hyvin myés pidemmalla aikavalilla mikali sijoittaja
haluaa sijoittaa esimerkiksi raaka-aineisiin, silla niihin on vaikea sijoittaa suoraan suurien

sopimuskokojen vuoksi.

2.3.1 Sertifikaatti

Sertifikaatissa on sisdénrakennettuna kiintea paivansisainen vipukerroin. Tama tarkoittaa
kaytannossa sita, ettd tuotteen paivansisdinen vipukerroin maarittdd sen missa suhteessa
sertifikaatin arvo kehittyy kohde-etuuden péivansisédiseen muutokseen nahden. (Nordea
2018, 5.) Jos sijoittajalla on aikomuksena pitda sertifikaattia pidemman aikaa, tulee hanen
huomioida paivansiséinen vipuvaikutus seka sen vaikutus sertifikaatin arvon kehitykseen
pidemmalla aikavalilla. Paivansisaisen vipuvaikutuksen vuoksi sertifikaatin kehitys on
erilainen riippuen siitd nouseeko tai laskeeko kohde-etuus selke&sséa trendissa vai onko
kehitys heiluvampaa. Tasta johtuen sertifikaatin tuotto ei ole sama kuin kohde-etuuden

kehitys tietylla aikavalilla kerrottuna sertifikaatin vipukertoimella, vaan kurssien heilunta



sy0 sertifikaatin arvoa. Jos taas sijoittaja osuu selke&an trendiin, on sertifikaatin tuotto
korkeampi kuin kohde-etuuden kehitys kerrottuna vipukertoimella. Selkean vipurakenteen
vuoksi sertifikaatin hinnoittelu ja sen logiikka on helppo ymmartaa, ja kiintedn

vipukertoimen ansiosta sertifikaatti soveltuu hyvin paivansisaiseen kaupankayntiin.

Esimerkkina sertifikaatin vipukertoimen toiminnasta voidaan kayttaa tilannetta, jossa
kohde-etuus nousee viitena paivana perakkain, ja paivanousu on jokaisena paivana 5%.
Talloin jos kohde-etuuden hinta alussa olisi 100, viiden paivan nousun jalkeen hinta on
127,63. Oletetaan, etta sijoittaja on oikeassa lyhyen nousutrendin suhteen ja sijoittaa
esimerkin kohde-etuuteen bull sertifikaatilla, jonka vipukerroin on 2. Talléin kohde-etuuden
noustessa 5% sertifikaatti nousee vipukertoimensa ansiosta 10%. Jos sertifikaatin hinta
alussa on 100, on se viiden paivan nousun jalkeen 161,051. Suoraan kohde-etuuteen
sijoittamalla alkuperdisen sijoituksen arvo on kohonnut 27,63%, kun taas sertifikaatin arvo
on noussut 61,051%. Esimerkistd huomaamme, etté kun trendi on selkea niin sertifikaatin
arvo nousee enemman kuin kohde-etuuden arvo kerrottuna vipukertoimella. Eron huomaa
jo viiden paivan aikana, mutta varsinkin pidemmalla aikavalilla ero kasvaa huomattavasti.
Kuvitellaan tilanne, jossa kohde-etuuden hinta alussa on 100, sertifikaatin vipukerroin 2 ja
paivittdinen nousu 5%, mutta porssiviikon sijaan aikajakso onkin 15 paivad. Nain pitkan
nousutrendin jalkeen kohde-etuuden hinta olisi 207,9 kun taas sertifikaatin hinta olisi
459,5. Vaikka edelléa oleva esimerkki on taysin kuvitteellinen ja siind kuvattu nousuputki
onkin epatodennakoéinen, kuvastaa esimerkki kuitenkin hyvin sertifikaatin paivansisaisen
vipukertoimen vaikutusta tuotteen hintakehitykseen. Vaikka esimerkissa kyseessa oli bull-
sertifikaatti, kehittyisi bear-sertifikaatti vastaavalla tavalla kohde-etuuden laskutrendissa
mikali sijoittaja on oikeassa nakemyksensa kanssa. Vastaavasti kun sijoittaja on
nakemyksessaan vaarassa, laskee sertifikaatin arvo huomattavasti rajummin kuin kohde-
etuus vipukertoimella kerrottuna. Vipukertoimen rakenteen ansiosta sertifikaatit toimivat
hyvin selkedssa markkinatrendissd, mutta sahaavassa poikittaismarkkinassa

paivansisainen kiintea vipukerroin syd sertifikaatin arvoa.

2.3.2 Minifutuuri

Long-tyylisen minifutuurin vipuvaikutus tulee tuotteen sisélla olevasta lainarahasta, jota
kutsutaan rahoitusosuudeksi. Sen ansiosta sijoittaja ei siis maksa koko kohde-etuuden
arvoa, vaan maksettavaksi tulee kohde-etuuden, esimerkiksi osakkeen, ja
rahoitusosuuden valinen erotus. Rahoitusosuudesta aiheutuva rahoituskustannus lisataan
rahoitusosuuteen paivittain, eli talléin myos rahoitusosuus muuttuu. (Citi First, 2.)
Minifutuuri on ns. Open end-tuote, eli silla ei ole paattymispaivaa, joten taman vuoksi

rahoituskustannus pitaé huomioida tuotteen hinnassa paivatasolla.



Kun tuotteen rahoitusosuus ja kohde-etuuden arvo muuttuvat, muuttuu samalla myés
minifutuurin vipuvaikutus, koska vipu lasketaan rahoitusosuuden ja kohde-etuuden hinnan
perusteella. Minifutuurin vipuvaikutus eroaa siis sertifikaatin vipukertoimesta siten, etta

minifutuurilla ei ole kiintedd paivansisaista vipukerrointa.

Rahoitusosuus on helpoin hahmottaa vertaamalla minifutuuria sijoitusasunnon
ostamiseen lainarahalla. Kaytetddn esimerkkina tilannetta, jossa asunnon hinta on 100
rahaa, josta sijoittaja maksaa omalla paaomalla 20 rahaa ja lainarahalla 80 rahaa. Tall6in
jos asunnon hinta nousee 10 rahaa eli 10%, on oman paaoman tuotto 10/20 eli 50 %,
joten vipuvaikutus on 5. Long minifutuuriin patee siis aina saanto, etta mita korkeampi
rahoitusosuus on suhteessa kohde-etuuden hintaan, sitd korkeampi vipuvaikutus
tuotteella on ja sita halvempi minifutuuri on hinnaltaan (Citi First, 2). Edellisen asunto-
esimerkin perusteella long minifutuuri, jonka kohde-etuuden hinta on 100 ja jonka
vipuvaikutus on 5, maksaa siis oman paaoman verran eli 20 rahaa. Jos samalle kohde-
etuudella tehd&én long minifutuuri, jonka vipuvaikutus on 10 maksaisi kyseinen long
minifutuuri 10 rahaa. Tassa tapauksessa kohde-etuuden hinnan ollessa 100 ja
minifutuurin hinnan ollessa 10 olisi tuotteen rahoitusosuus 90. Koska vipuvaikutus kasvaa
rahoitusosuuden suhteellisen osuuden kasvaessa, myds tuotteen korkokustannus on sita
korkeampi mitéa korkeammalla vipuvaikutuksella tuote on varustettu. Kaytannéssa taméa
tarkoittaa sita, etta jos kohde-etuuden arvo pysyy paikallaan, minifutuurin arvosta sulaa
iso osa pidemmalla aikavalilla korkokustannuksen vuoksi ja vaikutus korostuu sitéa

enemman mitéa korkeampi vipuvaikutus, ja tata kautta rahoitusosuus on.

Short minifutuuri toimii toiseen suuntaan, eli kurssin laskiessa short minifutuurin arvo
nousee. Koska tuote toimii painvastoin, on tuotteen rakenne myds erilainen. Short
minifutuurissa rahoitusosuus on minifutuurin ja kohde-etuuden hinnan summa (Nordnet
2017, 7). Rahoitusosuutta voi verrata vakuusvaateeseen, joka vaaditaan jos sijoittaja myy
lyhyeksi osaketta. Mikali kohde-etuuden hinta on 100 rahaa, ja talle halutaan rakentaa
short minifutuuri, jonka vipuvaikutus on nelja, maksaisi minifutuuri 25 rahaa ja
rahoitusosuus olisi 125 rahaa (Nordnet 2017, 7). Jos 100 rahan hintaiselle kohde-
etuudelle tehtaisiin short minifutuuri vipuvaikutuksella 10, olisi talléin minifutuurin hinta 10

rahaa ja rahoitusosuus 110.

Minifutuurin vipuvaikutus toteutetaan rahoitusosuuden avulla, joten kun rahoitusosuus
muuttuu ajan myota vaikuttaa tama myos minifutuurin vipuun. Tarkastellaan tilannetta,
jossa ajanjakson alussa kohde-etuuden hinta on 100 ja long minifutuurin hinta on 20.

Tuotteen rahoitusosuus on siis 80 ja vipuvaikutus 5. Kaytetaan esimerkkina tilannetta,

jossa kohde-etuus on kahden kuukauden jalkeen noussut 20%, eli sen hinta on nyt 120.



Jos oletetaan minifutuurin korkokustannukseksi 4%, on rahoitusosuuudelle kertynyt
kahden kuukauden ajalta korkoa 2/12*4%*80, eli 0,5333. Kahden kuukauden jalkeen
minifutuurin hinta on 120-(80+0,5333) eli 40,53. Tarkastelujakson aikana tuotteen vipu on
muuttunut, ja on kahden kuukauden jalkeen 2,960. Muutos vipuvaikutuksessa johtuu siita,
ettd kohde-etuuden hinta on noussut voimakkaasti, ja minifutuurin vipuvaikutus lasketaan
jakamalla kohde-etuuden hinta minifutuurin hinnalla. Kohde-etuuden nousun vuoksi
rahoitusosuuden suhteellinen osuus on pienentynyt, jolloin tuotteen vipuvaikutus pienenee
samalla. Tarkastellaan vastaavasti short minifutuuria, jonka kohde-etuuden hinta on 100
ja vipuvaikutus 5. Tall6in tuotteen rahoitusosuus on 120 ja short minifutuurin hinta 20.
Oletetaan tuotteelle 4% korkokustannus, jolloin kahden kuukauden aikana kertynyt
korkokustannus on 0,5333. Koska short minifutuuri toimii painvastoin suhteessa long
minifutuuriin, on tuotteen rahoitusosuus tarkastelujakson jalkeen 120-0,533, eli 119,4667.
Esimerkissdamme kohde-etuus laskee ajanjakson aikana 15%, jolloin sen hinta on
tarkastelujakson paattyessa 85. Short minifutuurin hinta lasketaan rahoitusosuuden ja
kohde-etuuden hinnan erotuksena, joten kahden kuukauden jalkeen tuotteemme hinta on
119,4667-85, eli 34,4667. Kohde-etuuden kurssi on laskenut, joten kahden kuukauden
jalkeen rahoitusosuuden muuttumisen kautta tuotteen vipuvaikutus on nyt 85/34,4667 eli
2,466.

Vastaavasti voimme tarkastella tilannetta, jossa kohde-etuus kehittyy sijoittajan kannalta
vaaraan suuntaan. Otetaan esimerkiksi long minifutuuri, jossa kohde-etuuden hinta on
100 ja minifutuurin hinta 25, jolloin tuotteen vipuvaikutus on 4 ja rahoitusosuus 75.
Tarkastellaan tilannetta, jossa kolmen kuukauden jalkeen kohde-etuus on laskenut 5%.
4% korkokustannuksella tarkastelujakson paatteeksi rahoitusosuus on 75+(3/12*4%*75)
eli 75,75. Kohde-etuuden hinta laski ajanjaksolla 5%, jolloin sen hinta on nyt 95.
Minifutuurin hinnaksi saamme néain ollen 19,25. Kohde-etuuden kolmen kuukauden
kehityksen jalkeen tuotteemme vipuvaikutus on 4,935. Long minifutuurin rahoitusosuuden
suhteellinen osuus on kasvanut kurssilaskun seurauksena, joten tuotteen vipuvaikutus on
tasta syysta kasvanut. Kaytetddn vastaavana esimerkkina short minifutuuria, jonka kohde-
etuuden hinta on jakson alussa 100, ja tuotteen vipuvaikutus 8. Talléin short minifutuurin
hinta on 12,5 ja rahoitusosuus 112,5. Tarkastellaan neljan kuukauden ajanjaksoa, jonka
aikana kohde-etuus nousee vastoin sijoittajan nakemysta 5%. Jos minifutuurin
korkokustannus on 4%, kertyy neljan kuukauden aikana korkokustannusta 1,5 jolloin
rahoitusosuus on tarkasteltavan aikavalin jalkeen 111. Kohde-etuutemme nousi 5%
hintaan 105, joten nyt short minifutuurin hinta on 6. Rahoitusosuuden suhteellinen osuus
on noussut, joten myds vipuvaikutus on muuttunut ja on nyt 17,5. Edellisten esimerkkien
perusteella huomaamme, etta minifutuurin vipuvaikutus kasvaa kohde-etuuden

kehittyessa sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan, koska rahoitusosuuden suhteellinen
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osuus suhteessa kohde-etuuden hintaan kasvaa. Vastaavasti kun kohde-etuus kehittyy
sijoittajan kannalta oikeaan suuntaan niin vipuvaikutus pienenee, koska kohde-etuuden

hinnan suhteellinen osuus kasvaa ja rahoitusosuuden pienenee.

2.4 Stop loss-taso

Viputuotteen stop loss-taso maarittaa kaytannéssa sen, milloin tuote eraantyy kohde-
etuuden liikkkuessa tuotteen kannalta vaaraan suuntaan. Seka sertifikaatti etta minifutuuri
ovat ns. Open end-tuotteita, eli niilla ei ole erdéantymispaivaa. Tavallisesti sertifikaateilla ei
ole ennalta maarattya stop loss-tasoa. Sertifikaatilla on kuitenkin niin sanottu rajataso,
barrier level, jolloin tietyn suuruinen liike kohde-etuuden hinnassa vaaraan suuntaan
aiheuttaa sertifikaatin erdéntymisen. Kaytannossa rajataso siis varmistaa sen, etta
rajuissa kurssiliikkeissa sijoittaja ei voi menettdd enempaa kuin sijoittamansa padoman.
Joissain tapauksissa sertifikaatilla voi myds olla stop loss-puskuri, ja mikéli sertifikaatilla
on stop loss-puskuri kay se ilmi sertifikaatin ehdoista. Stop loss-puskurilliselle
sertifikaatille jAd jadnnésarvo tuotteen erdéntyessa, kun taas sertifikaatti ilman stop loss-

puskuria erdantyy arvottomana.

Minifutuurilla on aina stop loss-taso, ja se lasketaan prosentuaalisen stop loss-puskurin
avulla suhteessa tuotteen rahoitusosuuteen. Long minifutuurissa stop loss-taso on
rahoitusosuuden yldpuolella ja short minifutuurissa rahoitustason alapuolella. Koska
rahoitusosuus muuttaa ajan kuluessa korkokustannuksen vuoksi, myos stop loss-taso
muuttuu samalla. Seké long etta short minifutuurissa stop loss-puskuri lahenee ajan
myo6téa kohde-etuuden hintaa, eli molempien kohdalla tuotteen eraantyminen on ajan
kuluessa lahempana esimerkiksi rajuissa kurssiliikkeissa. Minifutuurin mahdollinen
jaannosarvo on maksimissaan stop loss-tason ja rahoitustason erotus, mutta jaAdnndsarvo

voi myos olla nolla.

2.4.1 Sertifikaatti

Sertifikaatilla ei ole ennalta maariteltyd eraantymispaivaa tai varsinaista stop-loss tasoa.
Sertifikaatilla on kuitenkin niin sanottu barrier-taso eli rajataso, joka kuvaa prosentuaalista
muutosta jonka kohdalla sertifikaatti erdantyy. Kaytanndsséa tama tarkoittaa sita, etta jos
kohde-etuus liikkuu sertifikaatin kannalta vaarédan suuntaan ja saavuttaa tai ylittda
rajatason, niin sertifikaatti erdantyy (Nordea 2018, 21). Sertifikaatin rajataso maaraytyy
tuotteen vipukertoimen perusteella. Esimerkiksi vipukertoimella 2 varustetun bull
sertifikaatin rajataso ylittyy, jos kohde-etuus laskee 50%, ja bear sertifikaatti jonka
vipukerroin on 2 saavuttaa rajatason mikali kohde-etuus nousee 50%. Samalla logiikalla

vipukertoimen 3 bull sertifikaatti saavuttaa rajatasonsa kun kohde-etuus laskee 33,33% ja
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saman vipukertoimen bear sertifikaatti kun kohde-etuus nousee 33,33%. Edellisten
esimerkkien perusteella ndemme, ettd mita suurempi sertifikaatin vipukerroin on, sita
pienempi prosentuaalinen muutos kohde-etuuden hinnassa vaaraan suuntaan aiheuttaa
sen, etta tuote saavuttaa rajatason ja eraantyy. Rajatason suhteen tulee myds huomioida,

ettd rajataso lasketaan eri tavalla riippuen siitd onko sertifikaatilla stop-loss puskuri vai ei.

Jos sertifikaatilla on stop-loss puskuri se tarkoittaa sita, ettd sertifikaatti erdantyy aiemmin
kuin vastaava tuote ilman stop loss-puskuria. Kun stop-loss taso saavutetaan, tuote
eraantyy ja sille lasketaan jadnndsarvo joka voi myos olla nolla. Jos sertifikaatti on
paatynyt stop loss-tasolle, jaa tuotteelle jaanndsarvo. Mahdollinen stop-loss puskuri
maaritellaan aina tuotteen ehdoissa, ja kuten muissakin viputuotteissa sijoittajan on syyta
tuotetta valitessaan huomioida tuotekohtaiset erot ehdoissa ja ominaisuuksissa. (Nordea
2018, 22.) Jos vipukertoimen 4 bull sertifikaatilla olisi stop loss-puskuri 20% kohdalla, niin
kohde-etuuden 20% suuruinen tai tatd suurempi lasku aiheuttaa sen, etta sertifikaatti
eraantyy ja mahdollinen ja&nnésarvo tilitetaan sijoittajalle. Vastaavasti 20% stop loss-
puskuri bear sertifikaatilla tarkoittaa sitd, etta kohde-etuuden 20% nousu saa tuotteen
erddntymaan. Esimerkkina voidaan kayttaa tilannetta, jossa vipukertoimen 15
sertifikaatilla olisi 6% stop loss-puskuri. Tassa tilanteessa kohde-etuuden 6% liike vaaraan
suuntaan aiheuttaa sen, etté sertifikaatti saavuttaa stop loss-tason ja erdéntyy. Stop loss-
puskurin ansiosta sertifikaatin arvo on tippunut 90% (15*6%), ja tuotteelle jaa
jaannosarvo. Jos kohde-etuuden liike sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan olisi suurempi
kuin 6%, niin stop loss-puskurillisen sertifikaatin tappio on 90%, kun taas sertifikaatti ilman

stop loss-puskuria eraantyisi arvottomana kurssiliikkeen seurauksena.

2.4.2 Minifutuuri

Mydskaan minifutuurilla ei ole paattymispaivad, mutta tuotteella on stop loss-taso, niin
sanottu knock out-taso, jossa tuote eraantyy. Tama tarkoittaa sita, ettd kun kohde-etuus
saavuttaa stop loss-tason, tuote eraantyy ja silla ei kayda endé kauppaa. Stop-loss taso
antaa seka sijoittajalle etta liikkeeseenlaskijalle riskipuskurin, jonka ansiosta sijoittaja ei
voi havitd enempaa kuin sijoittamansa paaoman. Jos kohde-etuus saavuttaa stop loss-
tason, tuote erdantyy ja mahdollinen jAdnndsarvo tilitetdan sijoittajalle yleensé noin 10
pankkipaivan kuluessa. Riskipuskurin ansiosta tuotteen hintaan ei myoskaan liséata
riskipreemiota, ja nain ollen myds sijoittaja hyotyy tuotteen matalamman hinnan kautta.
(Citi First, 8-9.) Stop loss-taso maaraytyy stop loss-puskurin perusteella suhteessa
rahoitusosuuteen. Long minifutuurissa stop loss-taso on rahoitustason ylapuolella ja short
minifutuurissa rahoitustason alapuolella. Jos stop-loss taso olisi tasmalleen sama kuin

rahoitusosuus, niin tuote eraantyisi silloin arvottomana. Tassa tilanteessa sijoittajan oma
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paaoma olisi jo mennyt, ja jaljella olisi enda rahoitusosuus. Jaanndsarvo voi siis
maksimissaan olla stop loss-tason ja rahoitusosuuden erotus. Koska rahoitusosuutta
tarkistetaan paivittain, myds stop-loss taso muuttuu ajan myoéta. Kaytannossa tama
tarkoittaa sita, etté long minifutuurin stop loss-taso nousee ajan my6ta, ja short
minifutuurin rahoitustaso laskee ajan kuluessa. Molemmissa tilanteissa siis stop loss-taso
lahestyy kohde-etuuden hintaa, jolloin tuotteen eraantyminen on lahempana ja

todennakodisempaa esimerkiksi rajuissa kurssiliikkeissa.

Kaytetadn esimerkkina tilannetta, jossa long minifutuurin kohde-etuuden hinta on 10 ja
tuotteen rahoitusosuus 8, eli tdssa tapauksessa minifutuurin hinta on 2 ja tuotteen
vipuvaikutus on 5. Oletetaan, etta tuotteen vuosittainen korkokustannus on 4% ja stop
loss-puskuri 5%. Kaytetdan esimerkkina tilannetta, jossa tarkastellaan rahoitusosuutta ja
stop loss-tasoa kuukauden jalkeen. Kuukauden jalkeen tuotteen rahoituskustannus olisi
1/12*4%*8 eli 0,0267 jolloin rahoitusosuus olisi tdssa vaiheessa 8,0267. Koska stop loss-
taso lasketaan rahoitusosuuden perusteella kaavalla stop loss-taso = rahoitusosuus *
(1+stop loss-puskuri), niin 5% stop loss-puskurilla saadaan stop loss-tasoksi kuukauden
jalkeen 8,428.

Short minifutuurin stop loss-taso muuttuu myés ajan myoéta kun rahoitusosuutta
tarkastetaan. Koska short minifutuuri toimii eri suuntaan kuin long minifutuuri, on short
minifutuurin stop loss-taso rahoitusosuuden alapuolella. Kaytetaan stop loss-tason
laskemisen esimerkkind short minifutuuria, jossa kohde-etuuden hinta on 10 ja tuotteen
rahoitusosuus on 12, jolloin minifutuurin hinta on 2 ja tuotteen vipuvaikutus on 5.
Esimerkkimme rahoitusosuuden korkokustannus olkoon 4% ja stop-loss puskuri 5%.
Kuukauden jalkeen tuotteen rahoituskustannus on 1/12*4%*12 eli 0,04 jolloin
rahoitusosuus on 11,96. Koska stop-loss taso lasketaan rahoitusosuuden ja stop loss-

puskurin avulla, olisi tuotteen stop loss-taso kuukauden jalkeen 0,95*11,96 eli 11,362.

2.5 Tuotteen hinnanmuodostus

Viputuotteiden hintaan vaikuttavat kohde-etuuden kehitys, vipukerroin seka tuotteen
kustannukset. Perinteisten johdannaisten kuten warranttien hintaan vaikuttavat myos
volatiliteetti, korko ja toteutushinta (Commerzbank Akatemia, 23-24), joten viputuotteiden
hinnoittelu on yksinkertaisempaa ja suoraviivaisempaa. Viputuotteilla ei ole
eraantymispaivaa eika toteutushintaa, joten tasta johtuen volatiliteetti ja aika-arvo eivat
vaikuta niiden hinnoitteluun. Hinnoittelun suoraviivaisuudesta johtuen viputuotteet
soveltuvat optioita tai warrantteja paremmin yksityissijoittajalle. Sijoittajan tulee

viputuotteiden osalta kuitenkin huomioida tuotteen kustannukset ja niiden vaikutus
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tuotteen hintaan eri aikavaleilld, jotta h&nen on mahdollista oikea tuote oikeaan
tarkoitukseen. Tuotekohtaiset erot vaikuttavat huomattavasti siihen, miten erilainen

viputuote kayttaytyy erilaisella ajanjaksolla ja eri markkinatilanteessa.

2.5.1 Sertifikaatti

Sertifikaatin hinnanmuodostus on suoraviivainen ja selkedsti ymmarrettava. Kiinteasta
paivansisaisesta vipukertoimesta johtuen sertifikaatin hinta muuttuu paivan aikana kohde-
etuuden hinnanmuutoksen verran vipukertoimella kerrottuna. Jos siis kohde-etuus nousee
paivan aikana yhden prosentin, vipukertoimen 5 bull-sertifikaatti nousee 5% ja vastaavasti
bear-sertifikaatti laskee 5%. Sama yhden prosentin lasku kohde-etuuden hinnassa
aiheuttaisi vipukertoimen 5 bull sertifikaatille 5% tappion, ja saman vipukertoimen bear
sertifikaatille 5% nousun. Kun sertifikaattia pitaa salkussa yon yli, veloitetaan tuotteen
korkokustannus tuotteen hinnasta. Paivansisaisen kiintedn vipukertoimen ja yon yli
veloitettavan korkokustannuksen vuoksi sertifikaatin kehitys pidemmalla aikavalilla ei ole
sama kuin kohde-etuuden kehitys kerrottuna sertifikaatin vipukertoimella. Tasta syysta
selke&an trendiin osuessa sijoittaja voi saada korkeita tuottoja sertifikaattiin sijoittaessaan,
mutta poikittaismarkkinassa sertifikaatin paivansisainen vipukerroin ja korkoa korolle-ilmio

syo sertifikaatin arvoa nopeasti.

Kaytetddn esimerkkind tilannetta, jossa sijoittaja ostaa bull sertifikaatin, jonka vipukerroin
on 5. Tarkastellaan ensin sertifikaatin kehitysté viiden porssipaivan pituisen nousutrendin
aikana. Oletetaan, etté kohde-etuus nousee ensimmaisenda paivana 2%, toisena paivana
1%, kolmantena paivana 2,5% ja viimeiset kaksi ajanjakson paivaa kohde-etuus nousee
2,2% paivan aikana. Viiden porssipaivan jalkeen kohde-etuus, jonka lahtétaso oli 100 on
noussut hintaan 110,29281. Sijoittaja osuu oikeaan trendin suhteen, ja sijoittaa kohde-
etuuteen sertifikaatilla, jonka vipukerroin on 5 ja korkokustannus 3%. Viiden paivan aikana
kyseisen sertifikaatin arvo on noussut 59,82%, eli enemman kuin kohde-etuuden arvo on
muuttunut samalla ajanjaksolla vipukertoimella kerrottuna. Jos vastaavanlainen trendi
kestaisi viiden pdrssipaivan sijaan kymmenen poérssipaivaa, eroaisi sertifikaatin hinnan
muutos vield selkeammin kohde-etuuden kehityksesta vipukertoimella kerrottuna. Jos
sijoittaja osuu vastaavaan laskevaan trendiin, nousee bear sertifikaatin arvo
paivansisaisen vipukertoimen ansiosta enemman kuin kohde-etuus laskee vipukertoimella
kerrottuna. Edellisen esimerkin perusteella voidaankin todeta, etta selkeaan trendiin
osuessaan sijoittaja hyotyy sertifikaattien ominaisuuksista, ja saa sijoitukselleen
suuremman tuoton kuin mita kohde-etuuden kehitys suoraan vipukertoimella kerrottuna

olisi.
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Tarkastellaan tilannetta, jossa kohde-etuus liikkuu esimerkiksi viiden porssipéivan ajan
poikittaismarkkinassa niin huomaamme, etta sertifikaatin ominaisuuksien vuoksi sen
hinnanmuutokset ovat kyseisessa markkinatilanteessa sijoittajan kannalta epasuotuisia.
Oletetaan, ettéa kohde-etuuden paivittdiset muutokset ovat viiden porssipaivan aikana 2%,
-3%, 1,5%, -3% ja 3%. Viiden paivan jalkeen kohde-etuuden arvo on noussut 0,33%. Jos
sijoittaja valitsee kohde-etuutta seuraavan bull sertifikaatin, jonka vipukerroin on 5 ja
korkokulu 3% niin jo lyhyehkolla viiden paivan ajanjaksolla sertifikaatin paivansisainen
vipukerroin ja korkokulu sy6vat sertifikaatin arvosta 1,75% vaikka kohde-etuuden arvo ei
juurikaan ole liikkunut. Jos sijoittaja olisi ostanut sertifikaatin vipukertoimella 10, olisi

viiden paivan poikittaismarkkina aiheuttanut 12,1% tappion sertifikaatin arvossa.

2.5.2 Minifutuuri

Long minifutuurin hinta muodostuu kohde-etuuden kurssin ja rahoitusosuuden
erotuksena. Mita suurempi on rahoitusosuus, sitd suurempi on tuotteen vipukerroin ja sita
pienempi on long minifutuurin hinta. Long minifutuurissa rahoitus- eli korkokustannus
huomioidaan tuotteen hinnassa siten, etta korkokustannus lisétd&n rahoitusosuuden
hintaan. Nain ollen jos kohde-etuus ei liikkuisi mihinkdan, minifutuurin arvo tippuisi silti
korkokustannuksen verran koska long minifutuurin hinta muodostuu osakekurssin ja
rahoitusosuuden erotuksena. Esimerkkina edellisesta voidaan tarkastella tilannetta, jossa
minifutuurin rahoitusosuuden vuosittainen korkokustannus on 5%, kohde-etuuden kurssi
100 rahaa, rahoitusosuus 90 rahaa ja minifutuurin hinta 10 rahaa, jolloin long minifutuurin
vipuvaikutus olisi siis 10. Yhdelle paivalle muodustuva korkokustannus on talléin
1/365*5%*90 = 0,0123. Koska esimerkissamme kohde-etuuden hinta ei muuttunut
lainkaan, niin rahoituskustannuksesta johtuen rahoitusosuus nousi tasolle 90,0123 ja
talléin minifutuurin hinnaksi muodostuu kohde-etuuden hinnan ja rahoitusosuuden
erotuksena (100-90,0123) 9,9877. Tarkastellaan viiden paivan nousutrendia, jossa
paivittdiset muutokset kohde-etuuden hinnassa ovat 2%, 1%, 2,5%, 2,2% ja 2,2%.
Oletetaan kohde-etuuden hinnaksi 100, ja sijoittaja valitsee long minifutuurin
vipuvaikutuksella 5, ja tuotteen korkokustannus on 3%. Aikavalin paatteeksi minifutuurin
hinta on 32,443 ja rahoitusosuus 80,0333, joten minifutuuri on viiden paivan pituisessa
nousutrendissa tuottanut 62,217%. Tarkastelujakson alussa tuotteen vipuvaikutus oli 5, ja
viiden paivan nousutrendin jalkeen vipu on 3,467. Kohde-etuuden nousun ansiosta
rahoitusosuuden suhteellinen osuus suhteessa kohde-etuuden hintaan on pienentynyt,
jolloin myds tuotteen vipuvaikutus on laskenut. Minifutuurin hintaan vaikuttavat
luonnollisesti tuotteen rahoituskustannukset, joten tasté syysta tarkastellun aikavalin
jalkeen minifutuuri on tuottanut 0,2% vahemman kuin kohde-etuuden hintakehitys

kerrottuna suoraan vipukertoimella. Esimerkin perusteella voimme kuitenkin huomata, etta
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minifutuurin kehitys seuraa suhteellisen tarkasti kohde-etuutta. Lyhyelld aikavalilla kun
kohde-etuuden hinta muuttuu suhteellisen vahan, ei minifutuurin vipuvaikutus mydskaan

muutu yhta radikaalisti kuin pidemmalla aikavalilla.

Short minifutuurin hinta muodostuu rahoitusosuuden ja kohde-etuuden erotuksena.
Tarkastellaan short minifutuuria, jonka kohde-etuuden hinta on 100 ja vipuvaikutus 5,
jolloin tuotteen hinta olisi 20 ja rahoitusosuus 120. Oletetaan tuotteelle 3%
korkokustannus, ja kaytetaan esimerkkina viiden paivan laskutrendia, jossa
paivamuutokset ovat -2%, -3%, -1%, -1,50% ja -2,50%. Viiden paivan laskutrendin jalkeen
short minifutuurimme hinta on 29,570 jolloin sen hinta on noussut 47,85%. Kohde-etuus
on laskenut lahtétasolta 100 hintaan 90,380, ja short minifutuurin rahoitusosuus on
tarkastelujakson lopulla 119,950. Vastaavasti tuotteen vipuvaikutus on laskenut tasolle
3,057, koska rahoitusosuus on pienentynyt ja vastaavasti minifutuurin hinta on noussut
kohde-etuuden liikkuessa sijoittajan kannalta oikeaan suuntaan.

2.5.3 Futuuri tai termiini kohde-etuutena

Kun kohde-etuutena on yksittédisen osakkeen sijaan indeksi tai raaka-aine, on viputuotteen
varsinaisena kohde-etuutena yleensa futuuri- tai termiinisopimus. Sertifikaateilla tai
minifutuureilla ei ole paattymispaivaa, mutta futuuri- ja termiinisopimuksilla puolestaan on.
Tasta johtuen kohde-etuutena oleva futuuri- tai termiinisopimus tulee tietyin aikavélein
uusia eli rollata. Kohde-etuudesta riippuen sopimuksen uusiminen voidaan tehda
esimerkiksi kvartaaleittain. Sijoittajan tulee myés huomioida, ettéd mita kauemmin
viputuotetta omistaa sitd useammin kohde-etuuden sopimus uusitaan, ja uusimisesta
syntyy aina kustannuksia. Kun futuuri- tai termiinisopimus uusitaan, on uuden sopimuksen
hinta eri kuin aiemman sopimuksen hinta. Talldin hintojen valinen erotus huomioidaan

viputuotteen hinnassa, ja vaikutus voi olla positiivinen tai negatiivinen.

Jos hinnat ovat sita korkeammat mita kauempana toimituspaiva on, markkinoiden
sanotaan olevan "contangossa”. Tassa tilanteessa uuden sopimuksen hinta on usein
korkeampi, jolloin viputuotteen hinta laskee. Esimerkkina toimii tilanne, jossa nykyinen
sopimus myydaan hintaan 50 ja uusi sopimus maksaa 51. Negatiivinen erotus aiheuttaa
sen, etta sopimuksen uusimisella on negatiivinen vaikutus long-tyyliseen tuotteeseen ja
positiivinen vaikutus short-tyyliseen tuotteeseen. Jos markkinan hinnat ovat sita
matalammat mitd kauempana toimituspéiva on, markkinan sanotaan olevan
"backwardationissa”. Tall6in sopimuksen uusimisesta aiheutuu positiivinen kassavirta,
koska uusi sopimus on halvempi kuin nykyinen myytava sopimus. Laskevien hintojen

markkinalla voidaan kayttéda esimerkkina tilannetta, jossa nykyinen sopimus myydaan
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hintaan 25 ja uusi sopimus maksaa 24. Tall6in erotuksena on 1, josta johtuen sopimuksen
rollaamisen vaikutus on positiivinen long-tyyliseen tuotteeseen ja negatiivinen short-
tuotteeseen. (Nordea 2018, 8.)

Raaka-aineiden futuurisopimukset noteerataan usein Yhdysvaltain dollareissa, joten
talléin myds USD/EUR-valuuttaparin kehitys vaikuttaa viputuotteen hintaan mikali sijoittaja
ostaa tuotteen euromaaraisena. Sijoittaja altistuu myds valuuttariskille, mikali hén ostaa
vaikka Ruotsin kruunuissa noteerattua viputuotetta, jonka kohde-etuutena on esimerkiksi
6ljy. Talldin kohde-etuutena olevan futuurisopimuksen noteerausvaluutta on Yhdysvaltain
dollari, jolloin tuotteen hintaan vaikuttaa USD/SEK-valuuttaparin kehitys. Koska tuote on
ostettu kruunumaaraisena, vaikuttaa sijoittajan lopulliseen tuottoon talléin myoés
EUR/SEK-valuuttaparin kehitys.

Raaka-aineisiin sijoittaessa kohde-etuuksien sopimuskoot ovat usein suuria, joten tasta
johtuen viputuotteilla on kerroin-luku. Kerroin kertoo sen, montako minifutuuria tai
sertifikaattia tarvitaan, jotta sijoitus vastaisi yhta sopimusta, esimerkiksi oljyfutuuria.
Tyypillisesti osakkeisiin sijoittaessa minifutuurin kerroin on 1, eli kun ostat yhden long
minifutuurin nousee sen arvo euromaaraisesti yhta paljon kuin kohde-etuus. Jos sijoittaja
valitsee kohde-etuudeksi esimerkiksi 6ljyn, voi kerroin olla 10. Tall6in sijoittaja siis
tarvitsee 10 minifutuuria, jotta niiden euromaarainen arvonkehitys vastaisi kohde-etuutena
olevaa dljyfutuuria ja sen kehitysta. Viputuotteen kerroin on tyypillinen ominaisuus myos
silloin kun kohde-etuutena on raaka-aineen sijaan esimerkiksi indeksi. Kun kohde-etuus
on indeksi, on viputuotteen tarkka kohde-etuus futuurisopimus indeksiin. Myds
indeksifutuurien sopimuskoot ovat tyypillisesti suuria, joten tasta johtuen viputuotteen
kerroin voi olla my6s indeksiin sijoittaessa esimerkiksi 100 tai 1000. Jos esimerkiksi DAX-
indeksi on pisteluvussa 11600 ja yhden pisteen muutos indeksissa olisi euron arvoinen,
voisi kerroin olla 100. Jos nyt teemme DAX-indeksille long minifutuurin, jonka vipuvaikutus
on 5, olisi minifutuurin hinta 23,2 ja tuotteen rahoitusosuus 92,8. Mikali tuotteen kerroin
olisi 1, maksaisi yksi long minifutuuri DAX-indeksille 2320, jos vipuvaikutus olisi 5 kuten
esimerkissdmme. Suurten sopimuskokojen vuoksi raaka-aineisiin tai indekseihin
sijoittavalla viputuotteella on kerroin-luku, jonka ansiosta tuotteen yksikkohinta on
pienempi. Varsinkin yksityissijoittajan kannalta pienemman yksikkdhinnan tuote
mahdollistaa sen, etta sijoittaminen raaka-ainaisiin tai indekseihin on mahdollista
pienemmillakin summilla. Liséksi suora sijoittaminen indeksifutuuriin tai optioon vaatii

johdannaissopimuksen, lyhyeksimyyntisopimuksen seka luottosopimuksen.
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2.5.4 Osingot

Viputuotteet ovat osinkoneutraaleja, eli kohde-etuuden maksamat osingot huomioidaan
tuotteen hinnassa, joten osinkokaudella "osinkodipistd” ei tule ilmaista lounasta short-
tyylisella viputuotteella. Jos sertifikaatin kohde-etuus on osake, arvoa mukautetaan
saatamalla sertifikaatin viitearvoa eli kohde-etuuden arvoa nostetaan osingon verran.

Jos kohde-etuus on indeksi, vaikuttaa osingon kasittelyyn indeksin tyyppi. Mikali kyseessa
on niin sanottu "total return”-indeksi, kohdellaan osinkoja niin kuin ne olisi sijoitettu
takaisin indeksiin. Tassa tapauksessa osingot nakyvat indeksin, sitd vastaavan
indeksifutuurin ja sertifikaatin hinnassa. Jos kyseessa on futuurisopimus, joka seuraa
hintaindeksia, sisaltaa futuurin hinta markkinoiden odotuksen osingoista. Toteutuneet
osingot voivat kuitenkin poiketa odotetuista, ja tama vaikuttaa futuurin seka sita kautta

sertifikaatin hintaan joko positiivisesti tai negatiivisesti. (Nordea 2018, 18.)

Mydskaan minifutuurit eivat maksa osinkoja ulos, vaan osingot huomioidaan tuotteen
hinnassa. Jos kohde-etuus on osake, osingot kompensoidaan saatamalla minifutuurin
rahoitustasoa, jolloin long minifutuurissa rahoitusosuus laskee ja short minifutuurissa
rahoitusosuus nousee (Nordnet 2017, 15). Kun minifutuurin kohde-etuus on indeksi,
huomioidaan osingot kuten sertifikaatissa. Talldin minifutuurin osinkokorjaukseen
vaikuttaa onko kohde-etuus total return-indeksi vai futuurisopimus hintaindeksiin. (Nordea
2018, 14.

2.6 Kayttomahdollisuudet

Viputuotteita voi kdyttaa joko tulevan kurssikehityksen ennakoimiseen, spekuloimiseen, tai
vaihtoehtoisesti sijoitussalkun suojaamiseen markkinan tai esimerkiksi tietyn osakkeen
epaedulliselté kehitykselta. Korkean vipukertoimen tuote sopii lyhytaikaiseen sijoitukseen,
kuten spekulointiin esimerkiksi paivansisaisilla liikkeilla. Maltillisella vivulla varustettu
viputuote sopii myds pidempiaikaiseen sijoitukseen kuten salkun suojaamiseksi tai
nakemyksen ottamiseen raaka-aineen hinnankehityksesta. Viputuotteiden arvo johdetaan
suoraan kohde-etuuden arvosta ilman optioiden hinnoittelussa kaytettavia muuttujia kuten
volatiliteettia, korkoa ja aika-arvoa. Tasta syysta viputuotteilla ei ole mahdollista tehda
arbitraasia kuten optioilla, koska tuote on periaatteessa aina hinnoiteltu oikein suhteessa
kohde-etuuteen kulut huomioiden. Viputuotteita ei mydskaan voi myyda lyhyeksi, joten
erilaisten optiostrategioiden toteuttaminen ei ole mahdollista viputuotteilla. Esimerkiksi
poikittaismarkkinaan soveltuvia optiostrategioita ei ole mahdollista viputuotteilla tehda,
joten viputuoteet sopivat parhaiten selkedén nousu- tai laskutrendiin.
Poikittaismarkkinassa korkokustannus syd viputuotteen arvoa, erityisen nopeasti jos

tuotteen vipukerroin on korkea. Viputuotteiden erityisominaisuuksien vuoksi voidaankin
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todeta, etté viputuotteet soveltuvat parhaiten lyhytaikaiseen spekulointiin, salkun

suojaamiseen tai selkedén trendiin sijoittamiseen.

2.6.1 Spekulointi

Osakkeiden tai perinteisten johdannaisten tapaan myo6s viputuotteet soveltuvat
spekulointiin. Sijoittamiseen liittyy Grahamin (1949, 3) mukaan perusteellinen analyysi ja
odotus tyydyttavasta tuotosta, ja muut operaatiot ovat spekulointia. Kaytanndssa
spekulointi voidaan siis nahda siten, etta yritetdan etukateen arvata miten kurssi reagoi
esimerkiksi osavuosikatsaukseen tai uutiseen, ja kurssireaktiota pyritaan hyédyntamaan
lyhytaikaisesti. Yksityissijoittajan on viputuotteiden avulla mahdollista hydtya pienista
paivansisaisista liikkeistd ilman isoa paaomaa tai intraday-limiittia, tai vaihtoehtoisesti
spekuloida pidemmallakin aikavalilla ilman optioihin vaadittavia johdannais- ja
luottosopimuksia. Korkean vipuvaikutuksen tuotteet sopivat parhaiten paivansisaiseen
kaupankayntiin, ja pienempi vipu toimii pidemmalla aikavalilla.

Mahdollisuuksia péaivansisaisten kurssiliikkeiden hyddyntadmiseen viputuotteilla tarjoavat
esimerkiksi osavuosikatsaukset, tai muut tapahtumat jotka luovat volatiliteettia
osakemarkkinoille. Paivansisaisen kaupankaynnin lisaksi viputuotteet sopivat hyvin
paritreidaukseen. Vaikka viputuotteen hinta on osinkokorjattu, niin viputuotteet
mahdollistavat spekuloinnin myds osinkokaudella, jos sijoittaja olettaa osakekurssin
laskevan osinkoa enemman tai vdhemman. Yksittaisten osakkeiden kurssimuutosten
liséksi spekulointi on mahdollista myos indeksien tai raaka-aineiden kehitysten suhteen.
Erityisesti 6ljyyn sijoittaminen on yksityissijoittajalle usein vaikeaa tai lahes mahdotonta
futuurien kautta, mutta viputuotteilla myds yksityissijoittajalla on mahdollisuus spekuloida

6ljyn hinnalla.

Sijoittajan on mahdollista hyddyntaa viputuotteita myos spekulointiin suoran
osakesijoituksen rinnalla. Esimerkki tallaisesta on tilanne, jossa sijoittajalla on vahva
nakemys 6ljyn hinnan laskusta, ja han omistaa tai on ostamassa yhtién osaketta, joka
hyoytyy 6ljyn hinnan laskusta. Suoran osakeomistuksen rinnalle sijoittaja voi ostaa
viputuotetta, jonka arvo nousee 6ljyn hinnan laskiessa. Nain han saa valittoman hyoédyn
oikeasta ndkemyksestéaéan viputuotteen arvonnousuna, ja osakekurssin kehitys tulee
jalkijunassa. Vastaavasti sijoittaja voi olla tilanteessa, jossa han omistaa yhti6ta joka
hyotyy 6ljyn hinnan noususta. Esimerkki tallaisesta yhtiosta olisi vaikka 6ljy-yhtid, tai yhtio
joka toimittaa koneita 6ljynjalostamolle. Tassa tilanteessa sijoittaja voi taas suoran
osakeomistuksensa rinnalle ostaa viputuotetta, jonka hinta nousee kun 6ljyn hinta nousee.
Jos sijoittaja oli ndkemyksensa kanssa oikeassa, niin han nauttii seka osakkeen etta

viputuotteen arvonnoususta.
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2.6.2 Salkun suojaaminen

Viputuotteita voi luonnollisesti kayttaa spekuloinnin sijaan mygds salkun suojaamiseen.
Taméa on mahdollista vahemman hajautetulla salkulla siten, etta kayttaa viputuotetta jonka
kohde-etuutena on yksittainen osake. Vaihtoehtoisesti laajan hajautetun salkun voi
suojata indeksiin sijoittavalla viputuotteella. Myds valuuttariskid on mahdollista pienentaa
viputuotteella, jonka kohde-etuus on valuuttapari. Viputuotteen kustannuksista muodostuu
tassa tilanteessa kustannus salkun suojaamisesta. Suojaamisen nakdkulmasta
viputuotteilla voi siis hallita riskia ja saataa salkun riskid haluttuun suuntaan.
Viputuotteiden kustannus on talléin ikaan kuin preemio suojauksesta, vakuutusmaksuun

verrattavissa oleva kulu.

Vahemman hajautetulla salkulla suojaus toimii esimerkiksi tilanteessa, jossa sijoittajalla on
salkussaan iso UPM positio. Han uskoo, etta kurssikehitys tulee olemaan heikkoa
lahiaikoina, mutta ei halua silti talla hetkella myyda omistustaan. Myymisen sijaan sijoittaja
voi ostaa "short UPM”-minifutuuria tai bear sertifikaattia, jonka arvo nousee kun UPM:n
osakekurssi laskee. Nain sijoittajan on mahdollista saada tuottoa myds laskevien kurssien
aikana. Vastaavasti sijoittaja, joka omistaa hyvin hajautetun salkun, jossa on suomalaisten
suuryhtididen osakkeita voi suojata salkkunsa kurssilaskua vastaan mikali h&an ei halua
myyda osakkeitaan pois. Talloin sijoittaja voi ostaa "short omxh25”-minifutuuria tai bear-
sertifikaattia haluamallaan vipukertoimella, ja ndin han saa tuottoa myods
laskumarkkinassa. Sijoituksen viputuotteeseen voi tehda haluamallaan summalla ja
vipukertoimella, joten naiden valintojen avulla sijoittaja valitsee ikdan kuin vakuutuksensa

laajuuden.

Suosittu tapa suojautua osakemarkkinoiden laskulta on sijoittaa osa varoista kultaan.
Fyysisen kullan sailyttdminen ja siihen sijoittaminen on ty6lasta, ja kultaan sijoittavia
ETF:ia ei ole tarjolla yksityissijoittajalle montaa vaihtoehtoa. Sijoittajan on mahdollista
ostaa salkkuunsa viputuotetta, jonka kohde-etuutena on kulta. Kulta on luonteeltaa
turvasatama,johon turvaudutaan osakemarkkinoiden myrskyissa. Kun maailmalla on
ongelmia, osakekurssit putoavat ja samalla on todennakoista, ettd kullan hinta nousee
(Saario 2014, 297.) Kultaan sijoittavan viputuotteen avulla sijoittaja voi helposti suojata
salkkuaan kurssilaskulta, ja vipukertoimen ansiosta h&nen positionsa kullan suhteen voi
valita tilanteen mukaan. Vastaavasti sijoittaja, jonka salkussa on yhtidita joiden
osakekurssin kehitys on riippuvainen 6ljyn hinnasta voi suojautua kurssilaskua vastaan
ostamalla viputuotetta, jonka arvo nousee 6ljyn hinnan laskiessa. Tallaisia tuotteita ovat

esimerkiksi bear sertifikaatti sek& short minifutuuri, joiden kohde-etuutena on 6ljy. N&in
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ollen kun 6ljyn hinnan laskiessa 6ljysta riippuvaisten yhtididen osakekurssit laskevat niin

viputuotteen arvo nousee.

2.7 Riskit

Tassa kappaleessa kaydaan lapi viputuotteisiin liittyvia riskeja. Riskit liittyvat
likkeeseenlaskijan vastapuoliriskiin, seka riskiin viputuotteen epaedullisesta kehityksesta.
Vastapuoliriski voidaan jakaa luottoriskiin, seka tekniseen riskiin markkinatakaukseen
liittyen. Markkinariski jakaantuu riskiin kohde-etuuden epéedullisesta kehityksesta seka
mahdolliseen valuuttariskiin. Sijoittajan tulee huomioida, etta varsinkin korkean
vipukertoimen tuotteet altistavat huomattavan suurella markkinariskille. Korkean
vipuvaikutuksen tuotteissa jo pienet liikkeet markkinoilla voivat aiheuttaa sen, etta tuote

eraantyy jo pian oston jalkeen.

2.7.1 Luottoriski

Viputuotetta ostaessa sijoittajalle muodostuu luottoriski liikkeeseenlaskijaa kohtaan.
Viputuotteet eivat kuulu talletussuojan piiriin, joten jos likkeeseenlaskija menisi
konkurssiin, joutuu viputuotteen ostaja epavarmaan tilaan vakuudettoman saamisen
osalta. (Nordnet 2017, 16.)

2.7.2 Riski markkinahairiosta

Ostaessaan viputuotetta sijoittaja altistuu riskille siita, etta tuotetta ei ole mahdollista
kaikissa markkinatilanteissa myyda. Esimerkiksi teknisen ongelman tai jarjestelmavirheen
vuoksi on mahdollista, etté tuotteelta puuttuvat osto- ja myyntilaidat hetkellisesti. TAma
tarkoittaa sita, etta viputuotteen kohde-etuus voi kehittya sijoittajalle epéaedulliseen
suuntaan, ja tuotteen myyminen ei valttdmatta ole mahdollista valittomasti. Viputuotetta ei
mydskaan valttamatta ole mahdollista ostaa tai myyda aina niin suurta maaraa kuin
sijoittaja haluaisi. Jos myynti- tai ostolaidassa on esimerkiksi 10 000 sertifikaattia ja
sijoittaja haluaa ostaa tai myyda 30 000 sertifikaattia, on mahdollista ettd ensimmaisen
10 000 sertifikaatin jalkeen kest&dé jonkin aikaa ennen kuin myynti- tai ostolaitaan tulee
lisda tuotetta. Mikali tuote loppuunmyydé&én, on tuotteella talldin vain ostolaita. TAssa
tilanteessa tuotetta ei ole mahdollista en&é ostaa, ja vain takaisinmyynti

markkinatakaajalle on mahdollista.
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2.7.3 Markkinariski

Sijoittaja altistuu riskille, ettd kohde-etuus kehittyy hanelle epaedulliseen suuntaan.
Korkean vipuvaikutuksen tuotteissa tama aiheuttaa sen, ettd kohde-etuuden arvon
likkuessa sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan viputuote menettad nopeasti ison osan
arvostaan. Jos sijoittaja ostaa vipukertoimen 10 tuotetta, ja kohde-etuus liikkuu sijoittajan
kannalta vaaraan suuntaan 4 %, sijoittaja menettaa sijoittamastaan padomasta 40%.
Viputuotteella tappio on kuitenkin aina rajattu sijoitettuun padomaan toisin kuin esimerkiksi
tilanteessa, jossa sijoittaja on myynyt osto-optioita tai myynyt lyhyeksi osaketta.
Ostaessaan viputuotetta, jonka kohde-etuus on listattuna esimerkiski USA:n porssissa
sijoittaja altistuu riskille siita, etta tuotetta ei ole mahdollista myydéa koko USA:n porssin
aukioloajan puitteissa, mikali viputuote on listattuna Pohjoismaiseen pdrssiin. USA:n
markkinalle sijoittaessa on riski, etta viputuotteen kohde-etuus kehittyy sijoittajalle
epaedulliseen suuntaan klo 21 — 23 vélisena aikana. Tallin tuotetta ei ole mahdollista
myyda markkinapaikan ollessa kiinni, joten sijoittajalla ei ole mahdollisuutta paasta eroon
positiostaan. Mikali positio jaa salkkuun auki yon yli, on riskiné ettd kohde-etuus liikkkuu
sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan ennen markkinan sulkeutumista. Tallgin sijoittaja
altistaa itsenséd mahdolliselle tappiolle, koska positio on mahdollista myyda vasta

markkinan auetessa seuraavana péaivana.

2.7.4 Valuuttariski

Tehdessaan sijoituksen vieraassa valuutassa sijoittaja altistaa itsensa valuuttariskille.
Tama tarkoittaa sita, etta jos esimerkiksi dollari heikkenee euroa vastaan, saa sijoittaja
ostamastaan dollarimaéraisesté tuotteesta vahemman euroja takaisin myydessaan
tuotteen. Esimerkiksi raaka-aineiden futuuri- ja termiinisopimuksilla kaydaan usein
kauppaa Yhdysvaltain dollareissa, joten téllaisessa tilanteessa sijoitta altistuu myos
valuuttariskille. Sijoittaja altistuu valuuttariskille myos kaydessaan kauppaa viputuotteilla

eri valuutassa kuin euroissa.
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3 Sertifikaatti ja minifutuuri eri markkinatilanteessa

Tutkimuksen tarkoitus on vertailla sertifikaatin ja minifutuurin kehitysta erilaisissa
markkinatrendeissé. Tuotteet eroavat ominaisuuksiltaan toisistaan, joten tasta johtuen
niiden kehitys on erilainen markkinatilanteesta riippuen. Tutkimuskysymyksené on se,
miten saman kohde-etuuden paélle rakennettu erilainen viputuote kayttaytyy
nousumarkkinassa, poikittaismarkkinassa ja laskumarkkinassa. Alakysymyksia ovat mista
erot syntyvat, ja mink&lainen tuote toimii parhaiten missékin markkinatilanteessa. Oletus
ennen tutkimusta on se, etta selkedssa nousumarkkinassa bull sertifikaatin hinta nousee
huomattavasti minifutuuria enemmaén, koska sertifikaatin kiintea péaivansisainen
vipukerroin kasvattaa tuotteen arvoa korkoa korolle-ilmion mukaisesti. Poikittaismarkkinan
suhteen oletuksena on, etta sertifikaatin kiintedsta paivansisaisesta vipukertoimesta
johtuen se menettaa arvoaan rajummin kuin minifutuuri, jolla on sama kohde-etuus.
Laskumarkkinassa long minifutuurin vipuvaikutus nousee, koska rahoitusosuuden
suhteellinen osuus kohde-etuuden hinnasta kasvaa. Talldin oletuksena on, etta sijoittajan
ollessa trendin suhteen vaarassa eraantyy minifutuuri sen ominaisuuksista johtuen

nopeammin kuin sertifikaatti.

3.1 Tutkimusmenetelméa

Tutkimus on mahdollista toteuttaa tarkastelemalla kurssidataa, koska viputuotteen hinta
voidaan mallintaa pelkén kurssidatan perusteella. Viputuotteiden hintaan eivat vaikuta
aika-arvo, volatiliteetti tai riskiton korko, jotka tulee huomioida optioiden ja warranttien
hinnoittelussa. Sertifikaatin yksikkéhinta ei perustu kohde-etuuden hintaan, jolloin
sertifikaatin hintaa voidaan mallintaa kun tiedetdan vipukerroin seka tuotteen
korkokustannus. Minifutuurin yksikkdhinta muodostuu kohde-etuuden kurssin ja
rahoitusosuuden perusteella, joten saman vipuvaikutuksen omaava minifutuuri voidaan

rakentaa sertifikaatin rinnalle kohde-etuuden kurssin pohjalta.

Tutkimus on tyypiltdan laadullinen tutkimus, ja aineistona kaytetaan Nasdagin sivuilta
saatavaa kurssidataa. Tutkimusta varten on valittu kolme osaketta, joiden kurssikehitys on
viimeisen viiden vuoden aikana ollut huomattavan erilaista. Tutkimus on rajattu kolmen
osakkeen tarkasteluun, koska tarkoitus on tutkia viputuotteiden ominaisuuksia erilaisen
kurssikehityksen aikana. Kolmen valitun osakkeen kurssikehitys on riittavan erilainen
viputuotteiden tuotekohtaisten erojen vaikutuksen tutkimiseen. Useampien osakkeiden
kayttaminen tutkimusaineistona ei toisi huomattavaa lisdarvoa, koska jo valitun kolmen
osakkeen paélle rakennettujen viputuotteiden hintamuutosten tarkastelu tuo esille

tuotekohtaiset erot erilaisessa markkinassa: Nesteen osake on noussut vahvasti, Sampon
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osake liikkunut vuoristorataa viiden vuoden kehityksen ollessa hyvin pieni ja Outokumpu
puolestaan laskenut reilusti. Tutkimuksessa kaytetaan viputuotteita joiden kohde-etuus on
osake, koska naiden hintojen laskeminen on helpompaa. Mikali sama tutkimus tehtéaisiin
esimerkiksi indeksiin tai raaka-aineisiin sijoittavilla viputuotteilla, tulisi ndiden
hinnoittelussa ottaa huomioon my6s valuuttakurssit sekéa kohde-etuuden futuurien
uusimisesta koituvat kustannukset. Teoriassa tutkimuksen voisi myds tehda volatiileilla
small cap-osakkeilla, mutta heikosta likvideetista johtuen pienivaihtoisten osakkeiden
padlle ei voi rakentaa viputuotteita, joten on realistisempaa tutkia viputuotteita joiden

kohde-etuus on indeksiosake.
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Kuva 3. Tutkittavien osakkeiden kurssikehitys 5v aikavalilla (Infront)

Tutkimuksessa on kaytetty jokaisen viputuotteen kohdalla samoja arvoja vipuvaikutuksen
ja korkokustannuksen suhteen. Tutkimuksessa sertifikaatin vipukerroin on 5 ja tuotteen
korkokustannus 4% vuodessa. Vastaavasti minifutuurien osalta tuotteen vipuvaikutus
tarkastelujakson alussa on 5 ja korkokustannus 4% kuten sertifikaatissa. Minifutuurin stop
loss-puskuri tutkimuksessa on 5%. Seka sertifikaatin ettd minifutuurin osalta tuotteiden
korkokustannus on huomioitu tuotteen hinnassa. Sertifikaatissa korkokustannus
vahennetaan tuotteen arvosta paivan paatteeksi, ja minifutuurissa korkokustannus

huomioidaan rahoitusosuudessa. Tuotteiden muita mahdollisia kustannuksia ei ole
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huomioitu laskuissa, koska korkokustannuksen liséksi tulevat mahdolliset muut kulut ovat
tuotekohtaisia. Tarkastelujakson aikana maksetut osingot on huomioitu seké sertifikaatin

ettd minifutuurin arvoissa.

3.2 Nousumarkkina bull sertifikaatilla ja long minifutuurilla

Tutkimuksen ensimmaisessa vaiheessa vertaillaan bull sertifikaatin ja long minifutuurin
kehitystd, kun kohde-etuus nousee vahvasti pitkalla aikavalilla. Tarkastelun kohteena
olevien viputuotteiden kohde-etuus on Neste, jonka osakekurssi on ollut vahvassa
nousussa viime vuosien aikana. Suora sijoitus Nesteen osakkeeseen on viimeisen viiden
vuoden aikana tuottanut 456,3%, ja kurssikehitys on ollut melko tasaista ylamakea.
Loistavan kurssikehityksen lisdksi sijoittaja on saanut nauttia osingoista matkan varrella.
Nesteen osakekurssin vahvan kehityksen vuoksi sertifikaatin ja minifutuurin kehitysta

nousumarkkinassa on luontevaa tutkia Nesteen osake kohde-etuutena.

Viiden vuoden tarkastelujaksolla bull sertifikaatti, jonka kohde-etuus on Nesteen osake ja
jonka vipukerroin on 5, olisi tuottanut 5974,5%, eli yli 10 kertaisesti verrattuna osakkeen
hintakehitykseen. Sertifikaatin kiinte&n paivansisaisen vipukertoimen ansiosta korkoa
korolle-ilmi6 voimistuu, ja pitkdssa nousumarkkinassa sertifikaatin kehitys on erittain
voimakasta. Tasta syysta sertifikaatti on noussut huomattavasti enemman kuin kohde-
etuuden kehitys tarkastelujaksolla kerrottuna samalla vipukertoimella.

Sertifikaatin hintakehitys
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Kuva 4. Sertifikaatin hintakehitys [&htéarvolla 1
Kuten yll& olevasta kuvasta ndemme, varsinkin alkuvuoden 2019 Nesteen osakkeen

vahva kurssinousu nakyy sertifikaatin hinnassa erittain jyrkk&na nousuna. Erityisesti

vahvoissa ja selkeisséa kurssinousuissa sertifikaatin paivansisainen kiintead vipukerroin saa
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aikaan kuvasta nékyvan jyrk&n nousun sertifikaatin hinnassa. Samoin kesén 2019
kurssilasku on aiheuttanut sertifikaatin hinnassa suuren pudotuksen, koska
paivansisainen kiintea vipukerroin ja korkoa korolle-ilmi6 toimivat myds sijoittajan kannalta
epamieluisaan suuntaan kohde-etuuden hinnan laskiessa. Tarkastelujaksolla bull
sertifikaatin tuotto oli lahes 6000 %, kun taas kohde-etuuden kehitys kerrottuna
vipukertoimella olisi ollut "vain” reilut 2200 %. N&in ollen Nesteen osaketta ja sen paélle
rakennettua bull sertifikaattia tarkastelemalla voidaankin todeta, etta selkedsséa
nousutrendissa sijoittaja hyotyy sertifikaatin tuotekohtaisista ominaisuuksista, jolloin
sijoittajan osuessa oikeaan trendin suhteen saa han erittéin isoja tuottoja bull sertifikaattiin

sijoittaessaan.

Viiden vuoden tarkastelujaksolla Nesteen osakkeen paalle rakennettu long minifutuuri,
jonka vipuvaikutus aikavalin alussa oli 5, on noussut 2422,249%. Kun vertaamme
minifutuurin kehitystd samalla aikavalilla sertifikaatin kehitykseen, huomaamme etta
sertifikaatin hinta on noussut huomattavasti enemman. Suuri ero viputuotteiden vélisessa
kehityksessa johtuu siitd, etta sertifikaatin ja minifutuurin vipuvaikutus on toteutettu eri
tavalla. Sertifikaatin paivansisainen kiintea vipukerroin aiheuttaa sen, ettd nousutrendissa
sertifikaatti nousee huomattavasti rajummin kuin minifutuuri, jonka vipuvaikutus on
toteutettu lainarahalla tuotteen sisalla. Minifutuurin vipuvaikutus muuttuu, kun kohde-
etuuden hinta ja rahoitusosuus muuttuvat. Nousumarkkinassa kohde-etuus kehittyy
sijoittajan kannalta oikeaan suuntaan, joten minifutuurin vipuvaikutus pienenee koko ajan,
koska rahoitusosuuden osuus suhteessa kohde-etuuden hintaan pienenee.

Sama ilmi6 tapahtuu myo6s luonnollisesti normaalisti velkarahalla sijoittaessa: jos
sijoituskohteen arvo nousee, pienenee velan suhteellinen osuus sijoituksesta ja talléin

sijoituksen vipuvaikutus pienenee.

Indikatiivinen vipuvaikutus

0

Kuva 5. Minifutuurin indikatiivinen vipuvaikutus 2014-2019
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Kuten yll& olevasta kuvasta voidaan todeta, on Nesteen osakkeen paalle rakennetun
minifutuurin indikatiivinen vipuvaikutus laskenut huomattavasti alemmas tarkastelujakson
alusta, ja vipu on ollut suurimman osan ajasta erittdin matala. Vipuvaikutuksen lasku on
suurin syy siihen, miksi bull sertifikaatin tuotto on huomattamasti korkeampi kuin long
minifutuurin. Minifutuurin vipuvaikutuksen laskiessa viputuote ei kehity enaa niin
voimakkaasti suhteessa kohde-etuuteen, vaan tuotteen hintakehityksen kulmakerroin
pienenee. Tuotteiden ominaisuudet ja eri rakenteella toteutettu vipu aiheuttavat sen, etta
tarkastelujaksolla sertifikaatin tuotto on moninkertainen verrattuna minifutuuriin, jonka

vipuvaikutus lahtttilanteessa oli sama kuin sertifikaatilla.

3.3 Sertifikaatti ja minifutuuri poikittaismarkkinassa

Poikittaismarkkina tarkoittaa sita, etta kohde-etuus ei liiku selkeasti ylds eika alas
tarkastelujakson aikana, ja myds tarkastelujakson tuotto on lahella nollaa. Talldin
sijoittajan saama tuotto muodostuu osingoista, koska kurssikehitys ei tuo arvonnousun
muodossa tuottoa sijoittajalle. Viputuotteen omistajalle ei makseta osinkoa, mutta
maksetut osingot huomioidaan viputuotteiden hinnassa, eli maksetut osingot eivat laske
viputuotteen arvoa. Poikittaismarkkinaa ja sen vaikutusta viputuotteen arvoon on
mielekasta tutkia Sampon osakkeen kurssikehityksen avulla. Kurssikehitys on viiden
vuoden ajalta vain 0,9% positiivinen, joten viiden vuoden aikana osakkeen tuotto on
muodostunut osingoista ja niiden uudelleensijoittamisesta. Voimakas edestakainen likke
aiheuttaa myds tuotekohtaisia eroja tuotteiden ominaisuuksista johtuen: sertifikaatin
paivansisainen kiinted vipu syo tuotteen arvoa nopeasti voimakkaasta edestakaisesta
likkeesta ja korkokustannuksesta johtuen. Toisaalta minifutuurissa vipuvaikutus muuttuu
rauhallisemmin kuin selkedssa nousu- tai laskutrendissa, koska rahoitusosuuden osuus
kohde-etuuden hinnasta muuttuu pienempien kurssiliikkeiden vuoksi vain

korkokustannuksen verran.

3.3.1 Sertifikaatti

Mikali sijoittaja olisi viiden vuoden tarkastelujakson alussa sijoittanut bull sertifikaattiin,
jonka kohde-etuus on Sampon osake, olisi sertifikaatin tuotto ollut tarkastelujaksolla
-83,3%. Alla olevasta kuvasta kay ilmi bull sertifikaatin kehitys viiden vuoden ajanjaksolta

sertifikaatin lahtéarvon ollessa 1.
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Kuva 6. Bull sertifikaatin kehitys viiden vuoden ajalta Sampo kohde-etuutena

Sampon kurssikehitys on viiden vuoden ajanjaksolla ollut alun ja lopun kurssia
tarkastelemalla tasaista, kurssi on kehittynyt positiivisesti 0,9% verran. Tarkastelujakson
aikana kurssi on kuitenkin lyhyemmilla ajanjaksoilla noussut ja laskenut vahvasti, jolloin
sertifikaatin paivansisainen kiinteéd vipukerroin seka korkoa korolle-ilmi6 aiheuttavat sen,
etta sertifikaatin arvo on laskenut voimakkaasti. Sertifikaatin ominaisuuksista johtuen
pitkalla aikavalilla edestakaisin liikkuva kurssikehitys syo tuotteen arvon nopeasti, jolloin
pidemmalla ajanjaksolla sertifikaatti tuottaa sijoittajalle suuret tappiot. Vastaavasti saman
tarkastelujaksomme aikana bear sertifikaatti vipukertoimella 5 olisi tuottanut 92,7%
tappion sijoittajalle, kun kohde-etuutena oli Sampon osake. Kuten alla olevasta kuvasta
naemme, eroaa bear sertifikaatin kehitys luonnollisesti bull sertifikaatin kehityksest,
mutta Sampon osake kohde-etuuten on molempien sertifikaattien hinta pudonnut
voimakkaasti. Bear sertifikaatti olisi todennakdisesti aikavalin loppupaasta poistettu
kaupankaynnin parista, koska tuotteen arvo on laskenut melkein nollaan ja spread olisi jo

ollut kaytanndssa niin iso, ettd kaupankaynnissa ei olisi ollut bear sertifikaatilla jarkea.
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Bear sertifikaatti
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Kuva 7. Bear sertifikaatti Sampon osakkeelle 2014-2019

Sampon osakekurssin viiden vuoden kehityksen perusteella voidaankin todeta, etta
poikittaismarkkinassa seka bull etté bear sertifikaatti menettavat ison osan arvostaan,
vaikka kohde-etuutena olevan osakkeen kurssi tarkastelujakson ensimmaisena ja
viimeisena paivana olisi lahes sama. Paivansisainen kiintea vipukerroin seka korkoa
korolle-ilmi6 aiheuttavat volatiilissa markkinassa sen, etta sertifikaatin arvo kehittyy
sijoittajan kannalta huonoon suuntaan riippumatta siitd onko kyseessa bull vai bear

sertifikaatti.

3.3.2 Minifutuuri

Tarkastellaan Sampon osakkeen paalle rakennettua minifutuuria viiden vuoden aikavalilla.
Poikittaismarkkinassa long ja short minifutuurien hintamuutokset eroavat toisistaan
enemman kuin bull ja bear sertifikaatin. Minifutuurin vipuvaikutus muuttuu kohde-etuuden
kehityksen perusteella, joten talléin myos stop loss-taso muuttuu. Long minifutuurissa stop
loss-taso nousee, ja short minifutuurissa se puolestaan laskee, eli molempien tuotteiden
osalta stop loss-tason saavuttaminen on ajan kuluessa entistéa lahempana. Kohde-
etuutena olevan osakkeen tarkastelujakson aikaisten liikkeiden suunta ja voimakkuus
vaikuttavat siihen, paljonko long ja short minifutuurien hinnanmuutokset eroavat

toisistaan.
Sampon osakkeen paalle rakennettu minifutuuri on tarkastelujakson aikana tuottanut

113,1%, vaikka kohde-etuuden kehitys on ollut vain 0,9%. Ero on erittdin suuri, ja on

selitettavissa kahdelle asialla. Ensinndkin Sampon kurssi on tarkastelujakson aikana
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noussut vahvasti pariin otteeseen, ja nousupéivia on ollut suhteessa enemman kuin
laskupaivia (636/620). Nousu- ja laskupéivien keskimaaraiset muutosprosentit ovat olleet
kaytanndssa samat, joten isompi nousupaivien osuus vaikuttaa tuotteen kehitykseen.
Nousun yhteydessa tuotteen vipuvaikutus tosin pienenee, koska rahoitusosuuden
suhteellinen osuus pienenee. Toisaalta myds vipuvaikutus on tasta syysta pienempi
nousujen jalkeen laskun alkaessa, jolloin ensimmaisina laskupaivina long minifutuuri
laskee vahemman kuin bull sertifikaatti. Toiseksi, osakkeen kurssigraafi kuvaa osakkeen
hinnan kehitysta, eli osingot vaikuttavat kurssigraafiin laskevasti kun ne todellisuudessa
maksetaan omistajalle kateisena. Minifutuuri on osinkoneutraali tuote, eli
rahoitusosuudessa huomioidaan osingonmaksut. Long minifutuurin rahoitusosuutta
lasketaan osingon verran, jolloin minifutuurin itsensa hinta ei laske kuten osake laskee
osingonmaksun yhteydessa. N&in ollen Sampon maksamat osingot parantavat long
minifutuurin tuottoa juuri rahoitusosuuden osinkokorjaamisen kautta kun vertailukohteena
on osakkeen kurssigraafi. Tarkastelujakson aikana Sampo on maksanut viiden osingon
lisaksi lisdosingon Nordean osakkeina. Sampon omistaja sai jokaista 10 omistamaansa
Sampon osaketta kohden yhden Nordean osakkeen, ja fraktiot maksettiin kateisosinkona.
Kateisosingon arvo oli 0,556 euroa/osake. Tarkastelujakson alun osakekurssiin
suhteutettuna osingot ovat antaneet osakkeelle tuottoa 33%.

Long minifutuuri
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Kuva 8. Long minifutuurin kehitys kohde-etuutena Sampo

Kuten ylla olevasta kuvasta naemme, on Sampon osakkeen paalle rakennettu long
minifutuuri tuottanut tarkastelujaksolla huomattavan hyvin, kun vertailukohteena on
Sampon kurssikehitys. Minifutuurin graafista nakyvat selkedt Sampon osakkeen
nousujaksot, tasaisempi ajanjakso kurssikehityksen suhtenen seka pari vimeaikaista
alaméaked. Alla olevasta kuvasta ndemme minifutuurin vipuvaikutuksen muutoksen

tarkastelujakson aikana. Muutamaa vipuvaikutusta kasvattavaa piikkid lukuunottamatta

30



vipuvaikutus on tarkastelujakson aikana ollut laskevassa trendisség, ja viimeisen reilun

kahden vuoden ajan vipuvaikutus on pysynyt kahden ja kolmen valilla.

Indikatiivinen vipuvaikutus

Kuva 9. Long minifutuurin indikatiivinen vipuvaikutus

Samalla vipuvaikutuksella ja korkokustannuksella varustettu short minifutuuri, jonka
kohde-etuus on Sampon osake olisi erdéntynyt 23.1.2015. Eraantymispdaivana tuotteen
stop loss-taso oli 42,22 ja kohde-etuuden paatdskurssi samana paivana 42,98.
Tarkastelujakson alkuosan vahvan kurssinousun vuoksi kohde-etuus saavuttaa stop loss-
tason jo reilun viiden kuukauden kuluttua. Juuri ennen short minifutuurin erdantymista

my0s tuotteen vipuvaikutus nousee rajusti kuten alla olevasta kuvasta nahdaan.

Short minifutuurin indikatiivinen vipu
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Kuva 10. Short minifutuurin indikatiivinen vipuvaikutus

Vastaavasti, mikali poikittaismarkkinassa kohde-etuus laskisi rajusti esimerkiksi

tarkastelujakson alussa, erdantyisi long minifutuuri melko nopeasti vaikka koko
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tarkastelujakson aikana osakkeen tuotto olisikin l&hella nollaa pelkka kurssikehitys
huomioituna. Vipuvaikutus kasvaa kohde-etuuden liikkuessa sijoittajan kannalta vaaraan
suuntaan, jolloin isomman vivun vuoksi pienempi liike kohde-etuuden hinnassa riittéda

aiheuttamaan tuotteen eraantymisen.

3.4 Laskeva kurssi bull sertifikaatilla ja long minifutuurilla

Tutkimuksen viimeisessa osassa tutkitaan bull sertifikaattia ja long minifutuuria
tilanteessa, jossa sijoittaja on kurssikehityksen suhteen vaarassa ja kohde-etuus laskee
voimakkaasti ajanjakson aikana. Viputuotteiden eroja laskevalla markkinalla tutkitaan
Outokummun osakkeen kautta. Viiden vuoden ajanjaksolla Outokummun osake on
laskenut 55,43%. Outokumpu on maksanut osinkoja myds vain kolmesti, joten osakkeen
tuotto on kyseiselta ajanjaksolta erittain huono myos kurssikehityksen lisdksi osingot
huomioituna. Vaikka viiiden vuoden aikavalilla Outokummun osake on laskenut 55,43%, ei
kurssikehitys ole ollut suoraa alamakeé. Tasta syysta koko viiden vuoden jakson liséksi
tutkitaan sertifikaatin ja minifutuurin kehitysta viimeisen kahden vuoden aikana, jolloin

Outokummun osake on laskenut selkeassa trendissa voimakkaasti.

3.4.1 Viiden vuoden jakso sertifikaatilla ja minifutuurilla

Tarkastellaan ensin Outokummun osakkeen péaalle rakennettujen viputuotteiden
kurssikehitysta koko viisivuotisen tarkastelujakson alusta alkaen. Heti tarkasteltavan
aikavalin alussa Outokummun osake on laskenut suhteellisen rajusti. Outokummun
osaketta seuraava bull sertifikaatti vipukertoimella 5 olisi paatynyt loppuunmyytyyn "sold
out buy back”-tilaan 24.10.2014, eli jo noin kuukauden jalkeen. Muutama pdrssipaiva
taman jalkeen tuote olisi poistettu kaupankaynnista, eli talloin tuote erdaantyy. Yleisesti
ottaen sertifikaatin euromaaréinen arvo on 5-10 euron haarukassa kun tuote listataan
kaupankaynnin kohteeksi. Esimerkiksi Nordean liikkeeseenlaskemat tuotteet saavuttavat
”sold out buy back”-tilan kun sertifikaatin arvo on noin 0,5 euroa. Pian taman jalkeen
sertifikaatti poistetaan kaupankéaynnin parista ja mahdollinen jadnnésarvo tilitetaan
sijoittalalle noin 10 pankkipaivan viiveella. Tarkastelujakson alun laskeva kurssitrendi ja
sertifikaatin paivan sisainen vipukerroin aiheuttavat sen, ettd kohde-etuuden laskiessa
selke&ssa trendissa sertifikaatti laskee voimakkaasti ja néin ollen erdantyy. Teoriassa jos
sertifikaatti olisi pysynyt kaupankaynnin parissa lahes siihen asti, ett sen arvo lahentelee
nollaa, olisi tuote ollut kaupankaynnin parissa vuoden 2015 kes&kuun loppuun asti.
Sertifikaatit kuitenkin erdéntyvat jo ennen kuin arvo saavuttaa nollan, joten kaytanndossa
sertifikaatti olisi erdantynyt jo reilun kuukauden kaupankaynnin jalkeen. Sertifikaatin
kiinted vipukerroin aiheuttaa myo6s sen, ettd kohde-etuuden kurssin laskiessa sertifikaatin

vipukerroin ei kasva toisin kuin minifutuurin kohdalla.
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Vastaavalla tarkastelujaksolla Outokummun osakkeen kehitystéd seuraava long minifutuuri
olisi saavuttanut stop loss-tason sertifikaattia nopeammin, ja minifutuuri olisi eraantynyt
29.9.2014. Kyseisena paivana Outokummun osakekurssi oli 5,455 ja tuotteen stop loss-
taso 5,535. Minifutuurin vipuvaikutus on toteutettu rahoitusosuuden avulla, joten kun
kohde-etuus liikkuu sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan kasvaa tuotteen vipuvaikutus.
Nain ollen kun vipuvaikutus kasvaa, laskee tuotteen arvo laskevassa trendissa
huomattavan nopeasti. Alla olevasta kuvasta voidaan todeta laskevan kurssikehityksen

vaikutus long minifutuurin vipuvaikutukselle.

Indikatiivinen vipuvaikutus
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Kuva 11. Outokumpu long minifutuurin indikatiivinen vipuvaikutus

Ennen kuin tuote olisi saavuttanut stop loss-tason, oli tuotteen indikatiivinen vipukerroin
30, eli kaytanndssa jo pienikin liike vaaraan suuntaan eraannyttaa tuotteen. liman stop
loss-puskuria kahden paivan kuluttua tuotteen indikatiivinen vipukerroin olisi ollut 103,13
jonka seurauksena tuotteen arvo olisi seuraavana paivana ollut negatiivinen. Esimerkin
perusteella huomaamme, etta stop loss-puskuri suojaa seka sijoittajaa etta
likkeeseenlaskijaa, koska tuotteen arvo ei voi laskea alle oman padoman arvon. Nain
ollen minifutuurille voi my6s jaada jaanndsarvo, joka on enintdan stop loss-tason ja
rahoitusosuuden valinen erotus. Samankaltaisella tuotteella, unlimited turbo warrantilla ei
puolestaan ole stop loss-puskuria, mutta tuotteen hintaan lisataan riskipreemio. liman stop

loss-puskuria unlimited turbo warrantti erdantyy aina arvottomana, toisin kuin minifutuuri.

3.5 Lyhyempi laskutrendi Outokummun osakkeella

Tarkastellaan koko jakson lisdksi lyhyempé&a aikavalid. 8.9.2017 alkaen Outokummun
osakekurssi on ollut selkeassa laskutrendissa, mutta aikavalin alun lasku ei ollut yhta

voimakas kuin koko viiden vuoden aikavélin alussa. Lyhyemmalla tarkastelujaksolla
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sertifikaatti olisi saavuttanut "sold out buy back”-tilan 31.1.2018. Kaytanndssa pian taman
jalkeen sertifikaatti olisi eraantynyt, vaikka sen arvo olisi mennyt varsinaisesti nollaan
vasta 26.4.2018. Kuten pidemman viiden vuoden tarkastelujakson kohdalla, my6s
8.9.2017 alkaneella aikavalilla minifutuuri olisi erdantynyt ennen sertifikaattia. Laskevassa
trendissa osakkeen liikkuessa sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan kasvaa long
minifutuurin vipuvaikutus, jolloin erddntyminen on paiva paivalta lahempéané. Myos stop

loss-taso lahenee kohde-etuuden kurssia.

Indikatiivinen vipuvaikutus
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Kuva 12. Outokumpu long minifutuurin indikatiivinen vipuvaikutus

Kuten yll& olevasta kuvasta naemme, nousee minifutuurin vipuvaikutus jyrkasti ennen
tuotteen erddntymistd. Outokummun osaketta seuraava long minifutuuri olisi saavuttanut
stop loss-tasonsa 13.11.2017, jolloin osakekurssi oli 7,6 ja tuotteen stop-loss taso 7,725.
Tuotteen erdaéntyessa vipuvaikutus olisi ollut 24. Vastaavasti jos tuotteella ei olisi stop
loss-tasoa, olisi tuotteen arvo mennyt negatiiviseksi 5.12.2017. Tasséa kohtaa minifutuurin
vipuvaikutus olisi ollut jo 152,67. Kuten pidemmankin tarkastelujakson kohdalla,
huomaamme myo6s lyhyemman tarkastelujakson osalta, etta selkeéssa laskutrendisséa
long minifutuuri eraantyy sertifikaattia nopeammin. Tuotteiden laht6taso vipuvaikutuksen
osalta on sama, mutta kohde-etuuden kehittyessa sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan
kasvaa minifutuurin vipuvaikutus. Kun vipuvaikutus kasvaa, laskee minifutuurin arvo
nopeammin jolloin tuote luonnollisesti myos eraantyy suhteellisen nopeasti. 2017
alkaneelle tarkastelujaksolla Outokummun osakkeen paalle rakennettu bull sertifikaatti
erdantyi vajaan viiden kuukauden jalkeen, kun taas long minifutuuri saavutti stop loss-
tason jo hieman yli kahden kuukauden jalkeen. Sertifikaatin paivansisainen kiinted
vipukerroin pysyy samana jatkuvasti, jolloin kiintea vipu ik&&n kuin hidastaa laskua

minifutuurin rahoitusosuuden avulla toteutettuun vipuvaikutukseen verrattuna.
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Kuten nousutrendissa, myos selkedssa laskutrendissé tuotekohtaiset erot tulevat selkeasti
esille. Sertifikaatin kiintedn vipukertoimen ansiosta tuote eraantyy hitaammin kuin
minifutuuri, jonka vipuvaikutus muuttuu ajan myéta. Sertifikaatin Kiinted vipuvaikutus
jarruttaa tuotteen hinnan laskua, kun taas minifutuurin kasvava vipuvaikutus eraannyttaa
tuotteen nopeammin. Laskumarkkinassa havaitaan myds molemmissa esimerkeissa se,
miten jyrkasti long minifutuurin vipuvaikutus nousee kohde-etuuden kehittyessa vaaraan
suuntaan. Kaytannossa siis minifutuurin hyvin korkea vipuvaikutus on merkki siita, etta

tuote on lahella stop loss-tasoa ja jo pieni liike vaardén suuntaan erdénnyttaa tuotteen.
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4 Johtopaatokset ja analyysi

Tyon viimeisessa osassa kaydaan lapi tutkimusta ja analysoidaan tutkimustuloksia.
Tutkimuksen lisaksi kaydaan lapi opinnayteprosessia, seka huomioita tutkimuksesta, sen
toteuttamisesta ja mahdollisista ideoista laajemmalle tutkimukselle.

Tuloksien osalta pohditaan myds sitd, miten tuloksia voi kayttaa apuna oikean
viputuotteen valinnassa kayttotarkoituksesta ja sijoitushorisontista riippuen.

4.1 Tulosten analysointi

Tutkimuksen lahtdoletuksena oli se, ettd jo kolmen osakkeen péaalle rakennettujen
viputuotteiden tarkastelu tuo selkeé&sti esille sertifikaatin ja minifutuurin valiset erot,
kunhan osakkeiden kurssikehitys on kesken&éan riittdvan erilaista. Tutkimuksen kohteeksi
valitut kolme osaketta olivat kurssikehitykseltaén erilaisia, joten jo niita tutkimalla saatiin
haluttuja tuloksia esiin. Tutkimuksen aikavaliksi valittiin viisi vuotta, vaikka kaytanndssa
viputuotteet soveltuvat pitkaa aikavalia paremmin lyhyen aikavalin sijoituskohteiksi.
Tutkimuksen kannalta pidempi aikavali antaa kuitenkin mielenkiintoisempia tuloksia kuin
pelkka lyhyen aikavalin tarkastelu. Lyhyen aikavalin tarkastelu toimisi lyhyempin trendien
tutkimisessa, jolloin tutkimuksen materiaalina voisi kayttaa esimerkiksi viikon tai
kuukauden pituisia nousu- ja laskutrendeja. Pidempi aikavali on mielekas varsinkin long-
tyylisten tuotteiden osalta vahvassa nousutrendissa, koska télla tavalla saadaan
korostettu kuva viputuotteiden ominaisuuksien vaikutuksista tuotteen kehitykseen.

Myds pidemman aikavalin poikittaismarkkina antaa hyvan kuvan siitd, miten tuotteiden

kehitys aikavalilla eroaa varsinaisen kohde-etuuden kehityksesta.

Tutkimuksen tulokset vahvistivat ennakkokasityksen sertifikaattien ja minifutuurien
valisista eroista ja naiden vaikutuksista tuotteiden kehitykseen. Sertifikaatin kiintedn
paivansisaisen vipukertoimen vuoksi selke&én trendiin osuessaan sijoittaja saa
sertifikaatilla huomattavan suuria tuottoja. Vastaavasti minifutuurin osalta vipuvaikutus
pienenee kohde-etuuden liikkuessa sijoittajan kannalta oikeaan suuntaan jolloin
vipuvaikutuksen pienentyessa tuotot jaavat jalkeen sertifikaatin tuotoista. Kun kohde-
etuus liikkuu sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan, minifutuurin vipuvaikutus kasvaa sita
enemman mité rajumpi kohde-etuuden liike on. Nain ollen selkedssé nousutrendisséa
sijoittaja hyotyy sertifikaatin vipukertoimen rakenteesta, ja tuotot ovat selkeadsti suuremmat
kuin minifutuuriin sijoitettaessa. Vastaavasti kun sijoittaja on ndkemyksensa kanssa
vaarassa ja kohde-etuus liikkkuu vaardan suuntaan, kasvaa minifutuurin vipuvaikutus

huomattavasti. Nain ollen minifutuurin vipuvaikutuksen rakenne aiheuttaa sen, etta
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sijoittajan ollessa oikeassa trendin suhteen tuotteen vipuvaikutus pienenee, ja vastaavasti
kun ndkemys on vaara, tuotteen vipuvaikutus kasvaa. Vastaavasti sertifikaatin vipukerroin
on kiinted, jolloin nousutrendissa sertifikaatti tuottaa hyvin. Laskumarkkinassa kiinted
vipukerroin ikdan kuin suojaa sertifikaattia isommalta laskulta jos vertaamme sita
minifutuuriin. Nain ollen jo nousu- ja laskumarkkinan tarkastelun perusteella voidaankin
todeta, etta selkeaan trendiin osuessaan sertifikaatti tuottaa sijoittajan kannalta parhaan
lopputuloksen. Vastaavasti jos sijoittaja on ndkemyksensa kanssa vaarassa, pysyy
sertifikaatti elossa kauemmin kuin minifutuuri. Nain ollen vaaran trendin jatkuessa
sijoittajalla on mahdollisuus myyda sertifikaatti pois pienemmalla tappiolla, kun taas
minifutuuri erdantyy kohtalaisen nopeasti kohde-etuuden kehittyessa sijoittajan kannalta

vaaraan suuntaan.

Poikittaismarkkinassa kurssit likkuvat ylos- ja alaspéin vailla selkeda suuntaa, jolloin
sertifikaatin paivansisainen kiinted vipukerroin on myrkkya. Nousu- ja laskupéaivien valinen
suhde, seka liikkeiden suunta ja suuruus luonnollisesti vaikuttavat siihen paljonko
sertifikaatin arvo poikittaismarkkinassa laskee. Poikittaismarkkinan suhteen oli hyddyllista
tutkia seka bull etta bear sertifikaattia. Kohde-etuutena olevan Sampon osakkeen kehitys
viiden vuoden ajalta ilman osinkoja oli 0,9%, joten jo ennen tutkimusta oletuksena oli se,
etta molemmat sertifikaatit menettéavat arvoaan huomattavasti. Nain ollen tutkimus todisti
ennakko-oletuksen oikeaksi. Poikittaismarkkinassa sertifikaatin kiintea vipukerroin ja
tuotteen korkokustannus pudottavat rajusti tuotteen arvoa, jolloin molemmat tuotteet

menettavat arvonsa lahes kokonaan.

Poikittaismarkkinan suhteen yllattavaa tuloksissa oli long minifutuurin vahva kehitys.
Sampon kurssigraafia katsomalla olisi voinut olettaa, ettéa long minifutuuri ei tuottaisi juuri
mitdan. Kuitenkin tarkastelujakson kaksi vahvaa nousujaksoa ja osinkojen huomioiminen
rahoitusosuudessa aiheuttivat sen, etta long minifutuurin tuotto oli poikkeuksellisen hyva
suhteessa Sampon kurssikehitykseen. Sampon osakkeen paélle rakennetun short
minifutuurin erddntyminen tarkastelujakson alkupuolella selittyy tarkastelujakson alun
vahvalla kurssinousulla. Poikittaismarkkinan suhteen tutkimustulokset olisivat olleet
huomattavan erilaisia jos kohde-etuudeksi olisi valittu esimerkiksi Telian osake ja
aikavaliksi esimerkiksi kolmen vuoden ajanjakso. Tallbin kohde-etuuden kurssikehitys olisi
ollut huomattavasti tasaisempi, jolloin myds tutkimustulokset olisivat eronneet

huomattavan paljon.
Bull sertifikaatin ja long minifutuurin kehitysté laskumarkkinassa olisi ollut Outokummun
osakkeen sijaan parempi tutkia tasaisemmin laskevan osakkeen perusteella.

Lahtooletuksena tutkimukseen oli, etta laskumarkkinassa long minifutuuri erédéntyy bull

37



sertifikaattia nopeammin kun kohde-etuus liikkkuu sijoittajan kannalta vaaraan suuntaan.
Seka pidemmalla etta lynyemmalla aikavalilla Outokummun osake kuitenkin laski niin
rajusti, ettd minifutuurin nopea stop loss-tason saavuttaminen ja erdantyminen tulivat
yllatyksena. Tasaisempi ja hitaampi laskumarkkina olisi antanut erilaisia tutkimustuloksia,
jolloin tuotteiden erot olisivat tulleet hienovaraisemmin esiin. Vastaavasti laskeva trendi
pienilld nousujaksoilla olisi ollut mielenkiintoinen tutkimuskohde. Outokummun osake
kohde-etuutena toi kuitenkin hyvin esiin sen miten rajusti long minifutuurin vipuvaikutus

kasvaa kohde-etuuden liikkkuessa vaaraan suuntaan sijoittajan kannalta.

4.2 Opinnayteprosessin arviointi

Opinnayteprosessin tarkein osa oli oman ammattitaidon kehittaminen itselle uudella osa-
alueella. Aihe oli mielenkiintoinen, joten tydn tekeminen oli mieleké&sta ja opettavaista.
Suurimpana haasteena tydn kannalta oli se, etta varsinaista kirjallisuutta tai tieteellista
tutkimusta viputuotteiden osalta ei I0ydy. Kaytannodssa viputuotteita koskeva materiaali
koostuu liikkeeseenlaskijoiden omista esitteistd, jolloin kokonaiskuvan saaminen on
hankalaa. Liséksi tuotteisiin liittyy paljon yksityiskohtaisempia ominaisuuksia, jolloin eri
likkeeseenlaskijan tuote saattaa erota toisen liikkeeseenlaskijan vastaavasta. Erityisesti
kohde-etuuden ollessa indeksi, voivat pienet erot kohde-etuuden kehityksen laskennassa
vaikuttaa huomattavasti tuotteeseen. Vastaavasti jos tutkimus olisi tehty esimerkiksi 6ljyyn
sijoittavilla viputuotteilla, olisi tuotteiden hintamuutosten laskemiseksi pitanyt saada tarkat
tiedot kohde-etuutena olevasta futuurista seka siita miten futuurin uusiminen olisi
vaikuttanut tuotteen hinnoitteluun. Jos taas kohde-etuus olisi ollut indeksi, olisi
viputuotteiden hintojen laskeminen vaatinut tarkat tiedot kohde-etuutena olevasta

indeksista seka siita miten osingot tulisi huomioida.

Opinnayte oli helppo rajata sertifikaatteihin ja minifutuureihin, koska tuotteiden erot toivat
selkean aiheen tutkimukseen ja tyon tietoperustaan. Lisaksi minifutuurin kaltaisen
viputuotteen "unlimited turbo warrantin” lisdaminen tyéhon ei olisi tuonut lisdarvoa
tutkimukseen, koska sen hinta voidaan pienia yksityiskohtia lukuunottamatta laskea
samalla tavalla kuten minifutuurin hinta. Rajaus kahteen selke&&n erilaiseen
viputuotteeseen oli toimiva ratkaisu myds siksi, ettd viputuotteista on materiaalia saatavilla
rajoitetusti. Selkean rajauksen ansiosta tyon lukija voi oppia uutta ja saada laajempaa
tietoa sertifikaateista ja minifutuureista. Lisaksi kyseiset tuotteet ovat kasvattaneet
suosiotaan viime vuosina, joten aiheen tutkiminen mahdollisesti hy6dyttaa myos aiheesta

kiinnostuneita sijoittajia.
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4.3 Lisahuomioita tutkimukseen

Jo kolmen osakkeen kurssikehityksen perusteella tehty tutkimus antoi selkeité tuloksia
sertifikaattien ja minifutuurien valisista eroista eri markkinatilanteessa. Jos tutkimusta
haluaisia laajentaa tai rajata tarkemmin, voisi tutkimuksen tehda isommalla maaralla
osakkeita, jotka ovat tarkastelujaksolla tuottaneet yht& paljon. Nain ollen jos tutkittaisiin
esimerkiksi viitta osaketta joiden kehitys on ollut valitulla aikavalilla 20%, tulisivat aikavalin
sisdiset kurssimuutokset ja niiden vaikutukset viputuotteiden hintoihin paremmin esille.
Vastaavasti samalla tavalla tutkimuksen voisi tehda useammalla osakkeella, jotka ovat
tietylla aikavalilla laskeneet tasaisesti, tai likkuneet pitkdan poikittaismarkkinassa. Taman
tyylisessa tutkimuksessa aikavalin kurssiheilahtelut toisivat esille viputuotteiden eroja jo
lyhyemmalla aikavalilla. Vuoden ajanjakso tutkimukseen mahdollistaisi myds sen, etta
osingot jaisivat kokonaan huomioimatta. Erityisesti poikittaismarkkinassa tama toisi
tutkimukseen lisdarvoa, koska talléin minifutuurin rahoitusosuudessa ei huomioitaisi yhtion
maksamia osinkoja. Talla tavalla osakkeet olisi myds helpompi valikoida tutkimusta

varten.

Teoriassa tutkimuksen voisi myds toteuttaa volatiileilla pienyhtididen osakkeilla, jolloin jo
lyhyellakin aikavalilla saataisiin esille korostetun hyvin sertifikaatin ja minifutuurin
tuotekohtaisten erojen vaikutus niiden kehitykseen. Kaytannon lisdarvoa tama ei toisi,
koska likviditeetin vuoksi pienyhtididen osakkeiden pé&élle ei voida viputuotteita rakentaa.
Tutkimus olisi myds mielenkiintoista tehd& siten, etté vertailisi samalla ajanjaksolla option
tai warrantin seka viputuotteiden kehitysta. Optioiden ja warranttien hinnoitteluun
vaikuttavat kohde-etuuden kehityksen liséksi volatiliteetti, aika-arvo ja korko, jolloin
tutkimuksen perusteella voitaisiin tutkia miten viputuotteen arvo kehittyy missakin
markkinatilanteessa suhteessa option tai warrantin arvoon. Jos tutkimuksessa vertailisi
optioita ja viputuotteita keskenaan, paljastaisivat tulokset sen paljonko volatiliteetti ja aika-
arvon sulaminen vaikuttaisivat johdannaisten valiseen eroon hinnoittelussa. Vastaavasti
jos tutkimuksen laajentaisi optioiden ja viputuotteiden vertailuun, voisi tutkia sita millaisia
tuloksia ja eroja saataisiin esille jos salkussa olevan position suojaa optioita myymalla tai

viputuotteita ostamalla.
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Liitteet

Liite 1. Nesteen osakkeen, bull sertifikaatin ja long minifutuurin kehitys

Kohde-etuus Osake Bull sertifikaatti Long minifutuuri

Neste 456,30 % 5974,50 % 242225 %

Liite 2. Sampon osakkeen, sertifikaattien ja minifutuurien kehitys

Kohde-etuus Osake Bull sertifikaatti Bear sertifikaatti Long minifutuuri Short minifutuuri

Sampo 0,90 % -83,30 % -92,70 % 113,10 % erdantyy 23.1.2015

Liite 3. Outokummun osakkeen, bull sertifikaatin ja long minifutuurin kehitys pidemmalla
ajanjaksolla

Kohde-etuus Osake Bull sertifikaatti Long minifutuuri

Outokumpu -55,43 % SOBB 24,10,2014 erdantyy 29.9.2014

Liite 4. Outokummun osakkeen, bull sertifikaatin ja long minifutuurin kehitys lyhyemmalla
aikavalilla

Kohde-etuus Osake Bull sertifikaatti Long minifutuuri
Qutokumpu -67,43 % SOBB 31.1.2018 erdintyy 13.11.2017
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