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Tama opinnaytetyo kasittelee kuparia sijoituskohteena. Opinnaytetyd koostuu tietoperustasta
ja tutkimuksellisesta osiosta. Tydn tavoitteena on selvittdad mita eri mahdollisuuksia yksityissi-
joittajalla on sijoittaa kupariin ja kuinka eri omaisuuserien sijoitustuotot ovat korreloineet ku-
parin hinnan kanssa. Tydn tietoperustassa avataan kuparia raaka-aineena ja tutustutaan sen
kayttdmahdollisuuksiin. Tietoperustassa kaydaan lapi kuparin historiaa, hintakehitysta, kysyn-
taa ja tarjontaa seka tutustutaan kuparin maailmanlaajuiseen tuotantoon seka varantoihin.
Osiossa avataan myos tdman punaruskean metallin tulevaisuuden nakymia.

Opinnaytetyon tutkimuksellisessa osiossa esitellaan yksityissijoittajan kannalta varteenotetta-
via vaihtoehtoja sijoittaa kupariin. Tarkasteluun otetaan osakesijoittaminen, rahastosijoittami-
nen, johdannaiset seka fyysinen tuote. Naista sijoitusvaihtoehdoista perehdytdan tarkemmin
osake- ja rahastosijoittamiseen, vertailemalla valitulla ajanjaksolla kaivosyhtididen osakkei-
den ja kuparirahastojen antamia tuottoja suhteessa kuparin spot-hintaan. Osiossa avataan
my0s valittujen sijoitusmuotojen riskisyytta tuottojen volatiliteetin avulla.

Viimeisessa tutkimusosiossa selvitetdan, kuinka eri omaisuuserien sijoitustuotot ovat korre-
loineet kuparin hinnan kanssa. Tydssa vertaillaan osakemarkkinoita, raaka-aineita ja pitkia
korkoja verrattuna kupariin. Raaka-aineiden vertailukohteena toimivat kulta, hopea ja dljy.
Osakemarkkinoita on valittu kuvaamaan S&P500 -indeksi. Korkomarkkinoita kuvaa Saksan
10-vuoden lainan korko. Naiden avulla selvitetdan omaisuuserien valisia riippuvuuksia ja vai-
kuttavatko eri omaisuuserien hintojen muutokset positiivisesti vai negatiivisesti kuparin hin-
nan muodostumiseen.

Tyon perusteella todettiin, etta yksityissijoittajan kannalta helpoin tapa sijoittaa kupariin omis-
tamatta fyysisesti metallia, on kuparifutuurien kautta kuparin arvoa seuraavat rahastot. Ra-
hastot seurasivat valitulla ajanjaksolla tarkasti kuparin spot-hintaa. Ty6ssa kavi ilmi, etta kai-
vosyhtidihin sijoittavat rahastot tuottivat kuparin arvoa seuraavia rahastoja paremmin. Ja oli-
vat kaivosyhtididen osakkeisiin verrattuna varteenotettava vaihtoehto, rahaston tarjoaman
hajautuksen johdosta. Kaivosyhtididen osakkeet puolestaan tuottivat valitulla ajanjaksolla
selvasti kuparia paremmin, mutta olivat myds paljon volatiilisempia tuottojen suhteen. Tama
teki osakkeista riskisempia sijoituskohteita. Kaivosyhtididen osakkeisiin sijoittaminen vaatii
rahastoihin verrattuna suurempaa asiantuntemusta. Tydssa kavi myos ilmi, etta kaikki valitut
omaisuuserat korreloivat positiivisesti kuparin tuottojen kanssa. Suurinta kuparin tuottojen
korrelaatio oli rahastojen kanssa. Toiseksi suurinta kaivosyhtididen osakkeiden ja kuparin
valilla. Myds osakemarkkinoiden ja kuparin tuottojen valilla oli selva positiivinen korrelaatio.
Tama vahvisti yleistd ndkemysta yleisen talouden tilanteen vaikutuksesta kuparin hintaan.
Kupari sijoituskohteena on altis monille eri tekijoille. Tama on yksityissijoittajan hyva ottaa
huomioon sijoittaessa kupariin.
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1 Johdanto

Taman opinnaytetydn tavoitteena on antaa lukijalle kattava tietopaketti kupariin sijoittami-
sesta. Kuparilla on useita ainutlaatuisia ominaisuuksia, joita tulevaisuuden teknologiassa
ja rakennusmaailmassa tarvitaan kasvavassa maarin. Kupari on tarkea materiaali niin
sahko- ja elektroniikkalaitteiden, vedenjakelun kuin joukkoliikenteen toimivuuden kannalta.
Nykyaikaisessa autossa on jopa kilometrin verran asennettavaa johtoa ja maara vain li-
saantyy autojen kehittyessa alykkaimmiksi. Metalleista kuparin sahkon- ja lammadnjohta-
vuus on kullan ja hopean lisaksi parhainta. Tasta syysta kuparin kaytosta suurin osa me-
nee juuri ndihin kayttotarkoituksiin. Johdot, kaapelit, virtakiskot, lammonvaihtimet ovat
vain jaavuoren huippu kuparin eri kayttdtarkoituksista. Kupariin sijoittaminen on nain ajan-

kohtaista teknologian kehittyessa ja maailman siirtyessa kohti vihreaa siirtymaa.

Raaka-aineisiin sijoittaminen on viime aikoina nostanut paataan markkinoilla, hintojen
noustessa ennatyslukemiinsa. Tahan ovat vaikuttaneet raaka-aineiden yleinen hintakehi-
tys, mutta myds ihmisten lisdantynyt mielenkiinto salkun hajauttamisen vaihtoehdoista.
Sijoitusvaihtoehtona raaka-aineet ovat vielad osakkeisiin verrattuna véhemman tunnettu
sijoitusmuoto. Yleensa kun puhutaan raaka-aineista sijoitustuotteena, usein ensimmaise-
na tulee mieleen turvasatamanakin tunnettu kulta, jota on kaytetty suojaavana tekijana
talouden laskusuhdanteissa. Kultaan sijoittamisesta I6ytyykin useita opinnaytetditad seka
helposti saatavilla olevaa tietoa. Sijoittaminen muihin yleisiin raaka-aineisiin on puolestaan

jaanyt kullan varjoon.

Taman opinnaytetydn tavoitteena on nain tutustua raaka-aine sijoittamiseen kuparimetal-
lin kautta. Valitsin kuparin tutkimusaiheeksi sen ajankohtaisuuden ja suurien tulevaisuu-
den ennusteiden takia. Ajankohtaisuudesta kertoo se, etta kuparin hinta on kivunnut jo
Iahelle 10 000 dollarin rajaa tonnilta, ollen nain ennatyskorkealla. Kuparia on myds kuvail-
tu tulevaisuuden uudeksi 6ljyksi ja teknologian peruskiveksi. Raaka-aineisiin sijoittamisen
ajankohtaisuudesta kertoo myos se, ettd Suomessa on nyt osakesijoittajia enemman kuin
koskaan. Samaan aikaan kun monipuolisilla sijoitustuotteilla, kuten ETF-tuotteilla kaupan-
kaynti on yleistynyt ja helpottunut. Kupariin sijoittamiseen tarvitaan kuitenkin vahva tieta-

mys markkinoista seka tekijoista, jotka vaikuttavat hinnan muodostumiseen.

Tama opinnaytetyd pyrkii ndin selvittdmaan, millainen kupari on sijoituskohteena ja tuo-
maan aihepiirista kiinnostuneelle perusteet ja valmiudet kupariin sijoittamiseen. Tutkimus
on harvoja Suomessa toteutettuja opinnaytetéita, mika kasittelee kuparia sijoituskohteena.
Aiheen valinta 1ahti tutkijan kiinnostuksesta raaka-aine sijoittamista kohtaan. Opinnayte-

tydn ajankohtaisuudesta kertoo myds se, etta tietoa aiheesta |0ytyy vahan. Raaka-aine



sijoittaminen koetaan vaikeasti lahestyttavaksi tiedon puutteen ja huomattavan sijoitus-

tuotteiden maaran johdosta.

1.1 Opinnaytetyon tavoitteet

Taman opinnaytetydn tavoitteena on kertoa kuparista sijoituskohteena yksityissijoittajan
nakokulmasta. Ty6ssa pyritdan perehtymaan kuparin tarjoamiin ominaisuuksiin ja mahdol-
lisuuksiin. Tydn tavoitteena on avata lukijalle muun muassa kuparin historiaa, hinnan kehi-
tysta, kuparin roolia yhteiskunnassa, kuparivarantojen maaria seka selvittdmaan suurim-
mat kuparin tuottajat ja jalostamot. Tutkimusongelmana on vastata seuraaviin tutkimusky-

symyksiin.

¢ Mita eri mahdollisuuksia on yksityissijoittajalla sijoittaa kupariin?

¢ Kuinka eri omaisuuserien sijoitustuotot ovat korreloineet kuparin hinnan kanssa?

Tutkimusongelmana on tutkia, miten yksityissijoittajat voivat investoida kupariin. Eli mita
eri vaihtoehtoja on tarjolla ja mik& naista vaihtoehdoista on yksityissijoittajan kannalta par-
hain tapa sijoittaa kupariin. Tydssa vertaillaan erilaisia kupariin sijoittamisen muotoja kes-
kenaan ja vertaillaan naiden historiallisia tuottoja. Nain pyritaan selvittamaan, mika naista
sijoittamisen muodoista on tuottanut valitulla ajanjaksolla parhaiten ja mika olisi nain yksi-
tyissijoittajan kannalta kannattavin tapa sijoittaa kupariin. Tydssa pyritaan myds selvitta-
maan minkalaisia riskeja ja mahdollisuuksia liittyy raaka-aine sijoittamiseen ja erilaisiin
sijoitusinstrumentteihin. Kupariin sijoittamisen muodoista on tdhan tyéhon rajattu rahastot,
kuparikaivososakkeet, ETF:t ja johdannaiset. Tutkimus rajoitetaan ajankohtaan 2016—
2021, jolloin kuparimarkkinoilla nahtiin vahvaa nousua ja covid-19 viruksen aiheuttama

porssiromahdus.

Yhtena ongelmana on selvittaa, miten eri omaisuuserien sijoitustuotot ovat korreloineet
kuparin kanssa ja onko eri omaisuuserien hinnan muodostuksella ollut ennakoivaa kehi-
tysta kuparin hintakehitykseen. Tydssa vertaillaan osakemarkkinoita, raaka-aineita ja pit-
kia korkoja verrattuna kupariin. Nain pyritdan selvittdamaan vaikuttavatko osakemarkkinoi-
den nousut ja laskut kuparin hinnan muodostumiseen. Osakemarkkinoita on valittu ku-
vaamaan S&P500 -indeksi. Raaka-aineiden vertailukohteena toimivat sijoittajalle tutum-
mat sijoituskohteet kulta, hopea ja 6ljy. Naiden avulla pyritdan selvittdmaan korreloiko
kupari ndiden raaka-aineiden tuottojen kanssa ja vaikuttavatko naiden hintojen muutokset
positiivisesti vai negatiivisesti kuparin hinnan muodostumiseen. Korkomarkkinoita on valit-
tu kuvaamaan Saksan 10 vuoden lainankorko. Taman avulla pyritdan selvittdmaan miten

tama korkomarkkinoiden yleista kehitysta kuvaava, riskittdmanakin sijoituskohteena pidet-



ty joukkovelkakirjan korko on vaikuttanut kuparin hinnan kehitykseen. Rahastojen ja kai-
vosyhtididen osakkeiden avulla selvitetdan kuinka tdman hetken puhutuimmat kupariin ja
kaivostoimintaan sijoittavat rahastot seka kaivosyhtididen osakkeet ovat korreloineet ku-

parin antamien tuottojen kanssa.

1.2 Opinnaytetyon rakenne ja toteutus

Opinnaytetyon rakenne muodostuu teoriaosuudesta seka tutkimusosuudesta. Teoria-
osuuden aluksi kdydaan lapi yleisesti, minkalainen kupari on raaka-aineena. Perehtyen
sen ominaisuuksiin, kayttokohteisiin ja erilaisiin metalliseoksiin. Teoriaosuudessa tutustu-
taan myds maailman kuparivarantoihin, tuotantoon, kysyntaan ja tarjontaan seka kuparin
rooliin tulevaisuuden tarkeana rakennusaineena. Opinnaytetytssa kaydaan lapi myds
kuparin historiaa seka hinnan kehitysta 1970-luvulta aina tdhan paivaan asti. Teoriaosuus
pitdd myds sisallaan erilaisten sijoitusmuotojen lapikaynnin. Erilaisia kupariin sijoittamisen

muotoja ovat; osakkeet, rahastot, fyysinen tuote, johdannaiset ja ETF:t.

Tutkimusosuus toteutetaan kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimusmenetelmana. Tut-
kimusosuus pitaa sisallaan tutkimuskysymyksiin perehtymisen kayttaen niin kirja- kuin
nettildhteitd. Tutkimukseen valittujen omaisuuserien avulla, pyritdan vertailemaan ja ana-
lysoimaan kuparin tuottojen riippuvuutta verrattuna muihin sijoitusinstrumentteihin ja saa-
maan nain yleinen kasitys kuparin ja omaisuuserien valisista riippuvuuksista. Eri omai-
suuserien valisten korrelaatioiden selventdmiseksi luodaan korrelaatiomatriisi. Tutkimus-

osuuden jalkeen esitetdan tutkimustulokset ja niistéd syntyvat pohdinnat.



2 Kupari

2.1 Raaka-aineena

Kupari on hiven- ja alkuaine, jonka kemiallinen merkki on Cu. Kupari kuuluu metallien
ryhmaan. Kupari on punaruskean varista, pehmedaa ja helposti muokattavaa metallia. Ku-
parin sulamispiste on +1083°C. Kupari on yksi kayttokelpoisimmista metalleista. Yhdista-
malla kuparia tinaan saadaan pronssia ja yhdistamalla kuparia sinkkiin saadaan messin-
kia. Kupari on kullan ja ceciumin lisaksi ainoa metalli, joka ei ole missdan maarin harmaa-
ta. Ikdantyessaan kuparin vari muuttuu tummanruskeaksi ja vuosien kuluessa kupari saa

tietyissa olosuhteissa vihertavan varin. (Theodore 2010, 76-77.)

Kuparilla on useista ainutlaatuisia ominaisuuksia, joita tarvitsemme nyky-yhteiskunnassa.
Ominaisuuksista sahkon- ja lammonjohtokyky seka korroosionkestavyys tekevat kuparista
korvaamattoman. Kupari on mekaanisilta ominaisuuksiltaan monipuolinen metalli, jota
voidaan raataloida eri seosten avulla pehmeaksi hehkutetuista kuparinauhoista aina ko-
viksi koriste-esineiksi. Kuparilla on metalleista toiseksi korkein sahkdnjohtavuus, joka te-
kee siita tarkean materiaalin rakennus- ja teknologiamaailmassa. Kuparin kulutuksesta 60
prosenttia menee juuri naihin kayttotarkoituksiin. Kuparia kaytetaan korkea-, keski- ja ma-
talajannitesahkdverkostoissa ja sita pidetdan standardina mittana, johon muiden sahkdn-
johtamiskykya verrataan. Kuparin ominaisuuksista venyvyys, lujuus ja plastisen muodon
sailyminen tekevat siitd tdrkedn komponentin, jota kaytetdan elektronisissa laitteissa kuten
piirilevyissa, mikrosiruissa seka liittimissa. Kuparin sdhkénjohtavuutta hyddynnetadan myos
erityisesti energiatehokkaissa moottoreissa, muuntajissa, kaikenlaisessa kuljettamisessa

seka kotitalouksiemme pienkoneissa. (Copperalliance 2018)

Kuparin lammadnjohtavuus tekee kuparista energiatehokkaan johtimen, joka johtaa lamp6a
1.5 kertaa paremmin kuin alumiini ja 30 kertaa paremmin kuin teras. Taman johdosta ku-
paria kaytetaan useissa eri kohteissa, joissa tarvitaan nopeaa lammonsiirtoa. Kuparia
kaytetdan nain talojemme vesi- ja lammitysputkistoissa, autojen jaahdyttimissa seka il-
mastolaitteiden lammadnsiirtimissa. Verrattuna muihin metalleihin kuparin korroosioproses-
si on hyvin hidasta. Taman johdosta kupari hapettuu vaihtelevassa ilmastossa muita me-
talleja hitaammin, tehden kuparista korroosionkestavan myds useimmissa maaseutu-,

meri- ja teollisuusolosuhteissa. (Copperalliance 2018)



2.2 Historia

Kupari on ollut ihmiselle valttamatdén materiaali esihistoriallisista ajoista Iahtien. Kuparilla
ja sen monilla seoksilla on ollut tArkea rooli monissa sivilisaatioissa, muinaisista egyptilai-

sista aina nykypaivan kulttuureihin ympari maailmaa. (Hamilo & Niinistd 2007, 68)

Kuparia pidetaan ensimmaisena metallina, jota muinaiset kulttuurit kayttivat. Ensimmaiset
merkit sen kaytosta on |6ydetty Lahi-idasta 6000 vuotta eaa. Kiiltdvaa punaruskeaa metal-
lia kaytettiin muun muassa koruissa, tytkaluissa, veistoksissa ja lampuissa. Vasta myo-
hemmin huomattiin, ettd kuparia saattoi huomattavasti vahvistaa lisddmalla tinaa kupariin.
Tasta seoksesta syntyi pronssia, josta voitiin valmistaa miekkoja ja teravia veitsia. Kupari

oli niin tarkea ihmisen kehityksessa, ettd se antoi nimensa kuparikaudelle.

Hyddyllisena ja arvokkaana materiaalina kuparia on kaytetty vaihdannan valineena 1300—
1330 eaa. Tasta on todisteena useat kupariharkko 16yd6t monista pronssikautisista pai-
koista. Varastoidut harkot viittaavat siihen, etta kayttokohteita kuparilla oli kahdenlaista:
suoraan kayttdon tai varastoitavaksi mahdolliseksi vaihdannan valineeksi. Kupariharkkoja
kaytettiin myds eliitin valilla lahjana. Metalleista syntynyt kysynta loi ensimmaisia kauppa-
suhteita kulttuurien valilla. Erilaiset asiakirjat osoittavat, etta kuparilla kaytiin kauppaa

Egyptin ja Assyrian seka Babylonin ja Heettildisten valtakunnan valilla. (Cartwright 2017)



2.3 Hintakehitys

Kuparin hinta on paljon sidoksissa yleiseen talouden tilanteeseen. Historian aikana on
ollut monia nousu- ja laskuaikoja. Tassa osioissa perehdytdan kuparin hinnan kehitykseen
viimeisen 50 vuoden ajalta. Alla olevasta kuvasta 1 nakee kuparin hintakehityksen vuosi-
na 1970-2020. Hinta on ilmoitettu Yhdysvaltain dollareissa per pauna.
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Kuva 1: Kuparin hintakehitys vuosina 1970-2020 USD/Ib. (Macrotrends 2020)

1970-luku oli myrskyisa kuparin historiassa. Bretton Woodsin rahajarjestelman romahta-
minen ja vuoden 1973 oljykriisi aiheuttivat korkean ty6ttdomyyden ja korkean inflaation suu-
rimmassa osassa lansimaita. Taman johdosta hinnat nousivat 1.33 dollariin paunalta
vuonna 1974. CIPEC, joka oli maailman neljan paaviejan muodostama kartelli, yritti py-
sayttdd mybhemman laskusuhdanteen rajoittamalla tuotantoa ja luopumalla Lontoon me-
tallipérssin LME:n hinnoittelusta. Kartelli kuitenkin epaonnistui ja hinnat laskivat 0.55 dolla-
riin paunalta vuonna 1977. Inflaatio ja toinen Oljykriisi nostivat kuparin hinnan 1.36 dollariin
paunalta vuonna 1979. (Winton 2017)

1980-luvun alussa taantuma ja korkeat korot painoivat hyédykkeiden hintoja. Myds uusien
kaivuutekniikoiden myo6ta kasvaneet tuotantomaarat seka alentuneet tuotantokustannuk-
set synnyttivat ylitarjontaa kuparimarkkinoille. Kuparin hinnat lIahtivat nousuun 1980-luvun
alun jalkeen niin kutsutun Aasian supersyklin johdosta, jolloin metallien ja energian hinnat
nousivat vahvan talouskasvun my6ta. Kuparin hinnat nousivat 0.6 dollarista 1.39 dollariin
paunalta vuoteen 1988 mennessa. 1990-luvun alussa kuparin hinnat putosivat 1.19 dolla-

rista 0.76 dollariin paunalta. Tahan vaikuttivat Persianlahden sodan jalkeinen taantuma



seka tarjonnan kasvu, uusien merkittavien kuparikaivos 16ytéjen johdosta. Kuparin hinnat
nousivat huippuunsa vuonna 1995, hintojen noustessa 1.37 dollariin paunalta. Mutta vuo-
den 1997 Aasian finanssikriisi ja pelko maailmanlaajuisesta talouden romahtamisesta

tiputti kuparin hinnat 0.62 dollariin paunalta. Hinnat laskivat paasaantdisesti 1980- ja 1990

luvuilla. Ottamatta huomioon vuosien 1988 ja 1995 nousujaksoja. (Venditti 2021)

2000-luvun alussa kuparin hinta tippui It-kuplan puhkeamisen ja 9/11 terroristi-iskujen
aiheuttaman taantuman johdosta 0.62 dollariin paunalta. Taman jalkeen kupari lahti en-
nenndkemattdmaan nousuun. Vuonna 2002 alkoi viimeisin sykli, Kiinan liittyessa maail-
man kauppajarjestéon (WTO). Kiina alkoi modernisoimaan talouttaan ja maa siirtyi jyrk-
kaan talouskasvun vaiheeseen. Infrastruktuurin ja kaupunkien rakentaminen johtivat kulu-
tuksen kasvuun. Taman johdosta tuotanto vaikeutui pysymaan perassa ja varastot putosi-
vat jyrkasti, mika laukaisi spekulatiivisia ostoja. Kuparin hinta nousi 3.59 dollariin paunalta
vuoteen 2006 mennessa. Kuparin hinnat kiihtyivat viela 2006 vuoden jalkeen nousten
ennatyslukemiinsa 3.92 dollariin, ennen kuin romahtivat maailmanlaajuisen taantuman
aikana vuonna 2008. Vuoden 2008 finanssikriisin aikana hinnat tippuivat 1.29 dollariin
paunalta. Markkinat toipuivat kahdessa vuodessa. Kuparin kysynta elpyi vuonna 2010 ja
hinnat nousivat maailmantalouden elpymisen ja alhaisten varastojen vauhdittamana. JP
Morganin ostaessa yli puolet Lontoon metallipdrssin (LME) varastoidusta kuparista vuo-
den 2011 alussa, kuparin hinta nousi ennatystasolleen 4.58 dollariin paunalta. (Winton
2017; Venditti 2021)

Vuosikymmenen puolessa valissa hinnat laskivat maailmanlaajuisen valmistustoiminnan
supistuessa ja kuparimarkkinoiden ylitarjonnan johdosta. Hinnat tippuivat 2 dollariin pau-
nalta vuonna 2016. Odotukset globaalin kysynnan kasvusta nostivat hintoja vuoteen 2018
asti, jolloin kuparin hinta nousi 3.07 dollariin paunalta, mutta erityisesti Yhdysvaltojen ja
Kiinan kauppasodat heikensivat kuparin nakymia. Markkinat pysyivat laskutrendissa, kun-
nes saavuttivat pohjansa maaliskuussa 2020, jolloin covid-19 viruksen aiheuttamat sulut
kansainvalisilla markkinoilla tiputtivat kuparin hinnat alimmalle tasolleen sitten vuoden
2016. Kuparin hinnat Iahtivat voimakkaaseen nousuun odotetun maailmantalouden elpy-
misen ja kulutuksen kasvun johdosta. Kuparin hinnat nousivat ennatyskorkealle 4.75 dol-
lariin paunalta toukokuussa 2021. Kuparin kasvanut kysynta etenkin vihredn energian

sektoreilla ajoivat kuparin hinnan korkealle tasolle. (Willing 2021)

2.4 Kuparin kysynta

Kuparin kysynta on kasvanut viime vuosien aikana tasaisesti. Alla olevasta kuvasta 2

nahdaan kuparin kysynnan kasvun maara prosenteissa vuosina 2015-2021.
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Kuva 2: Jalostetun kuparin kysynnan kasvu maailmanlaajuisesti vuosina 2015-2021. (Sta-
tista 2021)

Kuparin kysynta on kasvanut keskimaarin 1.9 % vuodessa ja sen ennustetaan kasvavan
tulevina vuosikymmenind muun muassa elektroniikan kulutuksen, sahkbajoneuvojen yleis-
tymisen ja uusiutuvien energialahteiden lisdantymisen johdosta, jotka kaikki vaativat suu-
ria maaria kuparia toimiakseen. (Copperalliance 2021) Kuparia pidetaan tarkeana kompo-
nenttina lIahes kaikilla toimialoilla ja sen lisdantyneiden kayttokohteiden johdosta, sen ky-
synta kasvaa nopeasti. Kuparin kysynnan arvioidaan kasvavan maailman pyrkiessa kohti
kestavampaa kehitysta. Yhtena merkittavana tekijana kuparin kasvavaan kysyntaan pide-
tdan sahkdajoneuvoja, joissa kupari on tarkein komponentti, jota kaytetdan akuissa, in-
verttereissa, johdoissa ja latausasemilla. Keskiverto sdhkoauto sisaltaa 4 kertaa enem-

man kuparia kuin tavalliset ajoneuvot. (Mills 2020)

Kuparilla on useita eri kayttotarkoituksia. Kuparia kaytetdan lopputuotteena erilaisissa
sovelluksissa, joissa tarvitaan hyvaa sahkonjohtokykya. Kuparia kaytetaan laajalti elektro-
niikan ja sahkékomponenttien valmistuksessa, rakentamisessa, liikenteessa, infrastruk-
tuurissa seka teollisuudessa. (Investopedia 2021) Laitteet ja rakentaminen ovat kuparin
suurimmat loppukayttajat, jotka muodostavat 32 % ja 28 % kokonaiskysynnasta. Infra-
struktuuri ja liikenne seuraavat 16 %:lla ja 12 %:lla, kun taas loput suuntautuvat teolli-
suussektorille. Infrastruktuuri kasittaa siirto- ja jakeluverkot seka tietoliikenneverkot. Suu-
rin osa liikenteen kysynnasta menee maantieliikenteeseen, mutta huomattava osa myds
rautateille ja laivaliikenteeseen. (Patterson & Yao 2021) Alla olevasta kuvasta 3 voimme

nahda kuparin kulutuksen jakautumisen loppukaytdén mukaan vuonna 2020.



Kuparin kulutuksen jakautuminen loppukayton
mukaan vuonna 2020

Teollisuus; 12%

Laitteet ja

Liikenne; 12% vélineet; 32%

Infrastruktuuri;
16%

Rakentaminen;
28%
= Laitteet ja vdlineet = Rakentaminen = Infrastruktuuri Liikenne = Teollisuus

Kuva 3: Kuparin kulutuksen jakautuminen loppukaytén mukaan vuonna 2020. (Statista
2021)

Kuvassa 4 on esitetty jalostetun kuparin kaytén jakautuminen maailmanlaajuisesti vuonna
2020 alueittain. Jalostetun kuparin kuluttaminen on suurinta Aasiassa. 74 prosenttia kupa-
rin kysynnasta muodostuu Aasian maista, joista Kiina on suurin jalostetun kuparin kulutta-
ja 14.4 miljoonalla tonnilla vuonna 2020. Toiseksi suurin kuparin kuluttaja Aasiassa sama-
na vuonna oli Japani 0,9 miljoonalla tonnilla. Aasian jalkeen toiseksi eniten kuparia vuon-
na 2020 kulutti Eurooppa 15 prosentilla. Euroopan suurin kuparin kuluttajamaa oli Saksa
yli miljoonalla tonnilla, Italian kuluttaessa seuraavaksi eniten noin 0,5 miljoonalla tonnilla.
Kolmanneksi suurin jalostetun kuparin kuluttaja Aasian ja Euroopan jalkeen oli Pohjois-
Amerikka 9 prosentilla. Pohjois-Amerikan suurin kuluttajamaa 1.6 miljoonalla tonnilla oli
Yhdysvallat. (World Bureau of Metal Statistics 2021)

Jalostetun kuparin kayton jakautuminen
maailmanlaajuisesti vuonna 2020 alueittain
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Kuva 4: Jalostetun kuparin kaytén jakautuminen maailmanlaajuisesti vuonna 2020 alueit-
tain. (Statista 2021)



10

2.5 Kuparin tarjonta

Kuparin tarjonta muodostuu kaivostoiminnasta seka kierratyksesta. Suuret kupariyhtiot
hallitsevat maailmanlaajuista tarjontaa. Kymmenen suurinta kupariyhtiéta tuottavat yli puo-
let maailman tuotannosta. Alla olevasta taulukosta 1 voimme ndhda kymmenen suurinta

kuparikaivosyhtiota tuotannon mukaan vuonna 2020. (Mining 2021)

Taulukko 1: Kymmenen maailman suurinta kuparikaivosyhtiota. (Mining 2021)

YRITYS PAAKONTTORI MAA TUOTANTO 2020 (KT)
1. CODELCO SANTIAGO CHILE 1,727.50
2. BHP GROUP MELBOURNE  AUSTRALIA 1,188.50
3. GLENCORE BAAR SWITZERLAND 1,182.30
4. FREEPORT-MCMORAN PHOENIX USA 1,070.50
5. SOUTHERN COPPER MEXICO CITY  MEXICO 1,001.80
6. FIRST QUATUM MINERALS VANCOUVER  CANADA 719,2
7. KGHM POLSKA MIEDZ LUBIN POLAND 541,5
8. ANTOFAGASTA LONDON UK 492,1
9. RIO TINTO MELBOURNE  AUSTRALIA 486,8
10. ANGLO AMERICAN LONDON UK 462,4

Suurin kuparikaivosyhtié tuotannon mukaan on Chileldinen Codelco. Codelco tuotti 1.73
miljoonaa tonnia kuparia vuonna 2020. Codelco louhii monissa Chilen suurimmissa kai-
voksissa, mukaan lukien maailman suurin maanalainen kuparikaivos El teniente seka suu-
rin avolouhos Chuquicamata. Toiseksi suurin kuparikaivosyhtié samana vuonna oli britti-
lais-australialainen BHP. BHP tuotti 1.2 miljoonaa tonnia kuparia vuonna 2020. BHP omis-
taa yhdessa Rio Tinton ja Jecon kanssa maailman suurimman kuparikaivoksen Escondi-
dan Chilessa. Useiden Chilen kaivosten liséksi kaivosyhtio kaivaa my0ds Etela-
Amerikassa. Kolmanneksi suurin kuparikaivosyhtié vuonna 2020 oli sveitsilainen Glenco-
re. Yhtio tuotti 1.18 miljoonaa tonnia kuparia. Yhtio johtaa kuparikaivosprojekteja Afrikas-
sa, Australiassa ja Etela Amerikassa. Neljanneksi suurin kaivosyhtié samana vuonna oli
yhdysvaltalainen Freeport-McMoran. Yhtio tuotti 1.07 miljoonaa tonnia kuparia. Yhtion
tarkeimpid kuparikaivoksia ovat Grasbergin kupariesiintyma Indonesiassa seka Pohjois-
Amerikassa sijaitseva Morencin kaivos, joka on yksi Pohjois-Amerikan suurimmista kupa-

riesiintymisista. (Nsenergy 2021)

Kuparin vuosittaisesta tarjonnasta noin 35 prosenttia muodostuu kierratetysta kuparista.
Vuosittain noin 8.5 miljoonaa tonnia kuparia tulee kierratetysta kupariromusta. Toisin kuin
useimmat muut materiaalit, kupari on 100 % kierratettdvaa. Kuparia pystytaan kierratta-
maan jatkuvasti havittamatta kuparin ominaisuuksia tai suorituskykya. (Copperalliance
2017)
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2.6 Tuotanto

Kupari on kolmanneksi eniten kulutettu teollisuusmetalli maailmassa raudan ja alumiinin
jalkeen. Kuparia 16ytyy maapallon pinnasta paaasiassa kuparimineraaleina tai sekamal-
meina muiden metallien kuten sinkin ja lyijyn kanssa. Tuotannosta suurin osa, noin kolme
neljasosaa kaytetdan sahkdoteollisuudessa, sahkdjohtojen, tietoliikennekaapeleiden ja
elektroniikan valmistukseen. Loput kaytetdan enimmakseen metalliseosten muodostami-

seen yhdistdmalla kuparia muiden metallien kanssa. (Worldpopulationreview 2021)

Kuparia tuotettiin 20 miljoonaa tonnia vuonna 2020. Chile, Peru, Sambia ja Kongon de-
mokraattinen tasavalta tuottivat tdsté 10.14 miljoonaa tonnia, ollen nain 49 prosenttia koko
maailman tuotannosta. (Metalbulletin 2021) Alla olevasta kuvasta 5 nakee kuparin tuotan-

tomaarat vuosina 2006—2020.

Kuparin tuotanto vuosina 2006-2020
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Kuva 5: Kuparin tuotanto vuosina 2006—2020 (Statista 2021)

Chile on maailman ylivoimaisesti johtava kuparin tuottaja. Kuten kuvasta 6 voimme nahda,
Chile tuotti vuonna 2020 5.7 miljoonaa tonnia kuparia. Toiseksi eniten kuparia tuotti Peru
2.2 miljoonalla tonnilla. Maailman kolmanneksi suurin kaivoskuparin tuottaja Kiina, tuotti
arviolta 1.7 miljoonaa tonnia kuparia, mika on yli kolme kertaa vahemman kuin Chilen
tuotanto. Muita suuria kuparin tuottajia ovat Yhdysvallat, Australia, Venaja, Mexico ja Ka-
zakstan. (Statista 2021)
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Kuva 6: Suurimmat kuparin tuottajamaat 2010-2020 (Statista 2021)
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2.7 Varannot

Suurimmat kuparivarannot sijaitsevat Chilessa, Perussa, Australiassa, Venajalla ja Meksi-
kossa. Chilellad on ylivoimaisesti suurimmat kuparivarannot kaikista maista. Vuonna 2020
Chilen kuparivarannot olivat arvioilta 200 miljoonaa tonnia ja noin 23 prosenttia maailman
kuparivarannoista. Tama oli yli kaksi kertaa enemman kuin toisena tulevan Perun varan-
not. Perun varantojen ollessa noin 92 miljoonaa tonnia, kasittden noin 10 prosenttia koko
maailman varannoista. Kolmanneksi suurimmat kuparivarannot Chilen ja Perun jalkeen 88
miljoonalla tonnilla eli noin 10 prosentilla maailman varannoista oli Australialla. Naiden
kolmen suurimpien varantojen omaavien maiden jalkeen, Venaja tulee neljantena 61 mil-
joonalla tonnilla ja Mexico 53 miljoonalla tonnilla. (Pistilli 2021) Alla oleva kuva 7 osoittaa

arvioidut prosenttiosuudet maailman kuparivarannoista maittain vuonna 2019.

Maailman kuparivarannot maittain vuonna 2019

Muut maat
32%

Chile 23%
Australia 10% \
Kiina 3%
Peru 10% Indonesia 3%
Yhdysvallat 5,9 %

Vendja 7% Mexico 6,1 %

Kuva 7: Maailman kuparivarannot maittain vuonna 2019 (Natural Resources Canada
2020)
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2.8 Tulevaisuuden nakymat

Tulevaisuudessa kuparin kysynnan odotetaan kasvavan. Kuparin kysynnan on arvioitu
kasvavan jopa 50 prosenttia seuraavien 20 vuoden aikana. Useat trendit vauhdittavat ku-
parin kysynnan kasvua. Naita trendeja ovat muun muassa elektroniikan lisdantynyt kulu-
tus, uusiutuvien energialahteiden ja energiatehokkuuden lisdantyminen sekad sahkdajo-
neuvojen yleistyminen. Nama kaikki vaativat merkittdvid maaria kuparia toimiakseen.
(Bennett 2019) Kuparia pidetaan valttamattémana metallina uusiutuville energialahteille.
Uusiutuva energia on olennainen tydkalu globaalissa pyrkimyksessa vahentaa hiilidioksi-
dipaastdja ja torjua ilmastonmuutosta. Kun pyrkimys kohti vihredmpaa tulevaisuutta jat-
kuu, kuparin kysynnan odotetaan jatkavan kasvuaan myos tulevaisuudessa. (ZeroHedge
2021)

Kuparin tulevaisuutta pidetdan valoisana sahkén kysynnan kasvun, talouden elpymisen ja
ilmastonmuutoksen torjuntaan tahtaavan politikan ansiosta. Monet valtiot tekevat poliitti-
sia paatoksia, jotka sisaltavat erilaisia kannustimia uusiutuvan energian kayttdéon seka
sahkoajoneuvojen ostoon. Myds maailmanlaajuiset investoinnit sahkdverkkoihin ovat kas-
vussa. Nama tekijat todennakdisesti johtavat kuparin tarjontavajeeseen, jonka arvioidaan

nostavan kuparin hintaa tulevaisuudessa. (Tratosgroup 2021)

Kuparimarkkinoiden vajeen odotetaan syvenevan seuraavien vuosien aikana. Kuparin
tarjonnan odotetaan kamppailevan pysyakseen kasvavan kysynnan tahdissa sahko- ja
rakennussektorilla. Uusia hankkeita kehitetaan, jotta voidaan lieventaa kuparivajetta Iahi-
vuosina. Suurin huomio kiinnittyy kaivosyhtié Freeport McMoranin Grasberging maanalai-
seen kaivokseen, jonka on maara valmistua vuoden 2021 loppuun mennessa. Sen ennus-
tetaan olevan maailman suurin kuparikaivos. My6s kaivosyhtié BHP on saanut merkitta-
van rahoituksen, jonka avulla on tarkoitus arvioida ja porata neljaa kaivosaluetta. Kasva-
van kysynnan hillitsemiseksi myos kaivosyhtié Southern Copper on ilmoittanut aikovansa
kaksinkertaistaa kuparin tuotantonsa vuoteen 2028 mennessa. Myds monet muut kaivos-
yhtiot kaynnistavat omia kaivosprojektejaan, tiedostaen hintojen mahdollisen nousun seka

suotuisat markkinanakymat. (Adi Analytics 2021)
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3 Kupariin sijoittamisen muodot

Kupariin sijoittamiseen on tarjolla useita eri vaihtoehtoja. Tassa osiossa kaydaan lapi eri-
laisia sijoittamisen muotoja, joita kaytetdan kupariin sijoittaessa. Kappaleessa tutustutaan
markkinoiden tarjontaan ja selvitetddn minkalaisia mahdollisuuksia, yksityissijoittajalla on
sijoittaa kupariin. Raaka-aineiden kuten kuparin hinnat maaraytyvat kysynnan ja tarjonnan
mukaan maailman raaka-aineporsseissa, joista suurimmat toimivat Lontoossa, New Yor-
kissa seka Chicagossa. Kuparimarkkinoille voi osallistua monella eri tavalla. Kupariin voi-
daan sijoittaa joko suoraan tai valillisesti. Naissa kahdessa ensisijaisessa menetelmassa
on useita tapoja sijoittaa kupariin. Naista tavoista kaymme lapi kupariosakkeet, kuparira-
hastot, johdannaiset seka fyysiseen kupariin sijoittamisen. Euroopassa naiden kaupan-

kaynti on keskittynyt Lontoon ja Saksan poérsseihin.

Kuparin hinta maaraytyy spot- ja johdannaismarkkinoilla. Spot-markkinoilla kaydaan
kauppaa fyysisilla raaka-aineilla. Spot-markkinat soveltuvat tuottajien ja jalostajien vali-
seen kaupan kayntiin, silla yksityissijoittajilla ei ole mahdollista varastoida tonnien edesta
metallia. Tasta johtuen johdannaismarkkinat ovat yksityissijoittajalle varteenotettava vaih-
toehto, silld johdannaiskaupassa fyysinen tuote ei vaihda omistajaa. (Sijoittaminen.com
2022)

3.1 Osakesijoittaminen

Yksi tapa hyotya kuparin hinnan muutoksesta omistamatta fyysisesti metallia, on sijoittaa
kuparikaivoisyhtididen osakkeisiin. Kupariosakkeet ovat yksi suorimmista reiteistd markki-
noille, mutta osakkeet voivat olla riskialttiita ja vaativat yksityissijoittajalta suurempaa asi-
antuntemusta sijoituskohteesta. Yksityissijoittajat voivat ostaa kuparin louhintaa, kehitta-
miseen ja etsintaan osallistuvien yritysten osakkeita ja taten nauttia mahdollisesta yrityk-
sen suorituskyvysta kasvusta seka kuparin hinnan noususta. Kuparikaivosyhtiot jaetaan
kahteen paaryhmaa: suuriin ja junioreihin. Suurilla yhtiéilla on maailmanlaajuista toimintaa
seka tasaista kassavirtaa, ja he yleensa pystyvat maksamaan osinkoa. Juniorit ovat puo-
lestaan vastakohta talle, silla heilla on yleensa vahan padomaa, lyhyt historia ja suuria
toiveita suurista tuottoista tulevaisuudessa. Juniorit ovat taten riskialttiimpia yrityksia, joita
I6ytyy todennakoisesti hyddykkeiden kuten kuparin ja mineraalien etsinnasta. Sijoittajan
etsiessa pienemman riskin osakkeita on syyta keskittya suuriin kaivososakkeisiin. (Beattie
2022)

Kuparikaivos- tai etsintayhtidita ei ole tarjolla Helsingin pdrssissa. Suurin osa kaivosyhtiti-
den osakkeista 16ytyy New-Yorkin poérssista (New York Stock Exchange). Suurimmasta

osasta New Yorkin pdrssissa listatuista kuparikaivosyhtidista 16ytyy myds oma rinnakkais-
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listattu versio Saksan porssista (Xetra). Yhdysvaltain porssista 16ytyy useampia suuria
kuparikaivosyhtitita. Kaivosyhtidsta Freeport McMoran, Southern Copper ja BHP Group

ovat taman hetken seuratuimpia kaivosyhtidita. Kaivosyhtidihin tutustaan alla tarkemmin.

Kupariyhtié Freeport McMoran on johtava kansainvalinen kaivosyhti, jonka paakonttori
sijaitsee Yhdysvalloissa Phoenixissa. Yhtid on kuparin kaivoistoimintaa keskittynyt yritys,
jonka omistussalkussa on Grasbergin esiintyma Indonesissa. Esiintyma on yksi maailman
suurimmista kupari- ja kulta esiintymista. Yhtiolla on merkittavaa kaivostoimintaa Pohjois-
Amerikan Morencin mineraalialueella ja Cardo Verdella Etela Amerikassa. Freeport
McMoranin tuotanto vuonna 2020 oli 1.07 miljoonaa tonnia. Liikevaihto samana vuonna ol
3.5 miljardia dollaria. (Freeport McMoran 2022)

Kuparikaivosyhtié Southern Copper Corporation on maailman suurimpien raportoitujen
kuparivarantojen haltija. Yhtion paakonttori sijaitsee Mexico Cityssa. Yhtié harjoittaa kupa-
rin ja muiden mineraalien louhintaa, tutkimusta, tuotantoa, sulatusta ja jalostusta Perussa,
Mexicossa ja Chilessa. Kaivosyhti6 tuotti 1 miljoona tonnia kuparia vuonna 2020. Liike-
vaihto kyseisena vuonna oli 14.4 miljardia dollaria.

(Southern Copper 2022)

BHP Group on markkina-arvoltaan maailman suurin kaivosyhtié. BHP Group omistaa yh-
dessa Rio Tinton ja Jecon kanssa maailman suurimman kuparikaivoksen Escondidan
Chilessa. Yhtion paakonttori sijaitsee Melbournessa Australiassa. Yhtid tuottaa kuparin
lisdksi muita hyddykkeita kuten rautamalmia, nikkelia, hiiltd, potaskaa ja éljya. BHP Group
omistaa useita kuparikaivoksia Chiless3, Etela-Australiassa, Perussa seka Yhdysvallois-
sa. Kaivosyhtid tuotti 1.18 miljoonaa tonnia kuparia vuonna 2020. Yhtion liikkevaihto vuon-
na 2020 oli 42.93 miljardia dollaria. (BHP 2022)

3.2 Rahastosijoittaminen

Yksityissijoittajan kannalta helpoin tapa hyotya kuparin hinnan muutoksesta valillisesti on
sijoittaa kuparirahastoihin. Kuparirahastoja 16ytyy padosin New Yorkin porssista. Suurim-
pien raaka-aineiden tavoin kupariin on tarjolla suoria ETF:ia, jotka seuraavat kuparin hin-
takehitysta. Suurin osa maailman ETF:sta ovat Yhdysvaltalaisia, jotka ovat nykyisen lain-
saadannon puitteissa yksityissijoittajilta kiellettyja. Tasmalleen samoja tai vastaavia
ETF:ia voi kuitenkin ostaa myos Euroopan poérsseista. (Laakso 2019) ETF eli Exchange
Traded Fund ovat poérssinoteerattuja rahastoja, joilla kdydaan kauppaa samalla tavalla
kuin porssiosakkeilla. Yleensa puhuttaessa ETF-rahastoista tarkoitetaan edullisilla kuluilla
toimivaa passiivista indeksirahastoa. Passiiviseen indeksirahastoon sijoittamisessa yhdis-

tyvat hajautus, alhaiset kustannukset seka helppo kaupankaynti. ETF- rahastoilla pystyy
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nain tekemaan yhdella kaupalla hajautuksen kokonaiseen kohdemarkkinaan. (Sijoitustieto
2015)

Yksityissijoittajalle on Yhdysvaltain markkinoilla tarjolla pddosin kahdenlaisia kuparirahas-
toja. Rahastoja, jotka sisaltadvat useampien kaivosyhtididen osakkeita seka rahastoja, jot-
ka seuraavat kupari-indeksia ja pyrkivat nain altistumaan kuparin hinnan muutokselle.
Yhdysvaltain markkinoilla kdy kauppaa kolme erilaista kuparirahastoa, joihin perehdytaan
alla tarkemmin. (Reif 2022)

United States Copper Index Fund (COPX) on ETF, joka pyrkii seuraamaan SummerHa-
ven Copper Indeksin kokonaistuottoa, ETF on suunniteltu kuvastamaan kuparifutuuriso-
pimusten tuottoa, joka on vakuutettu kolmen kuukauden Yhdysvaltain valtionvelkakirjoilla.
SummerHaven Copper indeksi on suunniteltu sijoittajille, jotka etsivat riskipainoitettua

tuottoa kuparifutuurisopimuksista. (Zacks 2022)

Global X Copper Miners ETF (COPX) on kaivosyhtidihin sijoittava ETF, joka pyrkii seu-
raamaan Solactive Global Copper Miners Total Return- indeksin hinta- ja tuottokehitysta.
Indeksissa on valikoituja yrityksia maailmanlaajuisesti, jotka toimivat aktiivisesti jollakin
kuparikaivosteollisuuden osa-alueella, kuten kuparin louhinnassa, jalostuksessa ja etsin-
nassd. COPX:in avulla on mahdollisuus sijoittaa hajautetusti kuparikaivosyhtiéihin. (Etfdb
2022)

Ipath Series B Bloomberg Copper Subindex Total Return ETN (JJC), pyrkii altistumaan
Bloomberg Copper Subindeksin Total Returnille, joka kuvastaa tuottoa, joka on mahdolli-
sesti saatavilla kuparin futuurisopimuksiin tehdyn velattoman sijoituksen kautta. JJC sijoit-

taa yksinomaan kuparifutuureihin. (Reiff 2022)

3.3 ETC

ETC (Exchange Traded Commodity) ovat sijoitustuotteita, jotka seuraavat raaka-aineen
tai raaka-aineindeksin hintakehitysta. ETC- tuotteet eroavat ETF:sta Iahinna juridisessa
mielessa, silla ne eivat ole rahastoja kuten ETF:t, vaan velkakirjoja, joihin voi liittya liik-
keellelaskijan luottoriski. Luottoriskia pyritdan poistamaan vakuusjarjestelyilla. Talloin
ETC-sijoituksen vakuutena on muita arvopapereita sijoituskohteen kuten raaka-aineen
lisdksi. Tammoisia vakuuksia voi olla esimerkiksi osakkeet ja valtionlainat. Jotka voidaan

myyda, jos liikkeellelaskija tulee maksukyvyttémaksi. (Osuuspankki)

ETC:t ovat siis velkakirjoja, joiden tarkoitus on seurata esimerkiksi raaka-aineen hintaa

seuraavaa indeksia. ETC:t antavat ihmisille mahdollisuuden sijoittaa erilaisiin hyodykkei-
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siin kuten maatalous-, energia- ja metallihyddykkeisiin, joihin on muuten vaikea sijoittaa.
ETC voi sijoittaa joko yhteen hyddykkeeseen tai hyddykekoriin ja sen tuotto voi perustua
hyoédykkeen spot-hintaan (hetkelliseen markkinahintaan) tai hyddykkeen futuurisopimuk-
siin (tulevaisuuden hintaan). ETC:t yrittavat yleensa seurata kohde-etuutena olevan hyo-
dykkeen kuten kuparin paivittaista kehitystd mutta eivat valttdmatta pitkan aikavalin kehi-
tysta. (Kagan 2021)

3.4 Johdannaiset

Kuparin hinnan muutoksista on mahdollista hyétya kuparijohdannaisten avulla. Kuparijoh-
dannaiset eivat sovellu kaikille piensijoittajille, silla tuotteet ovat monimutkaisia ja vaativat
sijoittajalta suurta ymmarrysta kuparimarkkinoista. Johdannaisten avulla kuparin kurssilii-
kehdintaa voidaan halutessaan tehostaa vipuvaikutuksen avulla. Tama mahdollistaa sen,
etta sijoittaja voi arvioidessaan kuparin kurssikehityksen oikein ansaita viputuotteilla lyhy-
essakin ajassa korkeita tuottoja. Johdannaisten avulla voi hy6tya niin kuparin hinnan las-
kusta kuin nousustakin. Lyhyeksi myymalla eli shorttaamalla sijoittaja voi hyotya arvon
laskemisesta, kun taas arvon noususta voidaan hyotya ostamalla osto-optio kohde-
etuudelle tiettyyn toteutus hintaan ja myyda se korkeammalla spot-hinnalla. (Sijoittami-

nen.com 2022)

Useat kaupankayntialustat tarjoavat kattavan valikoiman erilaisia viputuotteita, joiden avul-
la on mahdollista sijoittaa kupariin. Esimerkiksi Nordnet tarjoaa erilaisia bull- & bear serti-
fikaatteja. Helsingin porssista 10ytyy esimerkiksi kuparin arvonnoususta hyotyva BULL
KUPARI X2 NORDNET-sertifikaatti. Josta BULL tarkoittaa, etta sertifikaatin arvo nousee,
jos kuparin hinta nousee. KUPARI puolestaan sertifikaatin kohde-etuutta, eli mita sertifi-
kaatin arvo seuraa. X2 kertoo vipuvaikutuksen, joka tdssa tapauksessa on 2. Jos kuparin
arvo nousee 1 % Bull sertifikaatin arvo nousee 2 %. Vipuvaikutus toimii myos toiseen
suuntaan, jolloin kuparin arvon laskiessa 1 % sertifikaatin arvo laskee 2 %. NORDNET

tunnus kertoo, etta sertifikaatti on osa Nordnetin tuotetarjontaa. (Nordnet 2017)

3.5 Fyysinen tuote

Kupariin voidaan sijoittaa myds suoraan ostamalla fyysisesti raaka-ainetta. Fyysisella os-
tamisella ostetaan jotakin hyddyketta kuten raaka-ainetta fyysisessa muodossa. Suorat
sijoitukset toimivat hyvin pienemmissa jalometalli-investoinneissa kuten kullan ja hopean
kanssa. Fyysinen omistaminen muuttuu nopeasti epakaytannélliseksi, kun puhutaan ku-
parista, joka vaatii suuria varastotiloja. Varastointikustannukset on hyva ottaa huomioon
hankkiessa jotakin hyodyketta fyysisessa muodossa. Tasta johtuen kuparin fyysinen omis-

taminen ei ole yksityissijoittajalle varteenotettava vaihtoehto. (Beattie 2020)
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Fyysisesti ostetut hyddykkeet eroavat muista sijoitusmuodoista myos siing, etta ne eivat
itsessaan tuota mitdan. Osakesijoittajat saavat osinkoja, kiinteistosijoittajat vuokratuottoja
ja korkosijoittajat korkoja. Hy6dykesijoittajan tuotto muodostuu pelkastdan kohteen arvon-
noususta. Hyddyke on tarkoitus onnistua myymaan ostohintaa kalliimmalla. (Pesonen
2011, 145)
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4 Osakkeet ja rahastot kupariin sijoittamisessa

4.1 Kaivosyhtididen osakkeet

Tassa osiossa vertaillaan kuparikaivosyhtididen osakkeiden tuottoa ja hinnan liikkehdintaa
viiden vuoden aikajanteella verrattuna kuparin spot-hintaan. Kuparikaivosyhtidista on valit-
tu tarkastelun kohteeksi Yhdysvaltain pérssista I0ytyvat Freeport McMoran (FCX), Sout-
hern Copper (SCCO) seka BHP Group (BHP). Nama kuparikaivosyhtiot ovat taman het-
ken puhutuimpia osakkeita kaivossektorilla. Tassa kappaleessa tutustutaan lasketun da-
tan ja kuvaajien avulla tarkemmin, maailman suurimmalla kupariesiintymalla toimivaan
Freeport Mcmoraniin, suurimpien raportoitujen kuparivarantojen haltijaan Sothern Coppe-

riin sekd maailman suurimmalla kuparikaivoksella operoivaan BHB Group:iin.

Kuparikaivosyhtididen hinnan kehitys on ollut vuosien 2016—2021 aikana hyvin saman-
suuntaista. Alla olevasta kuvasta 8 voimme ndhda, kuinka kuparikaivosyhtiot Southern
Copper (keltainen), BHP Group (harmaa) seka Freeport Mcmoran (punainen) seuraavat

kuparin spot-hinnan (sininen) liikehdintaa.

Kaivosyhtididen hintakehitys 2016-2021
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Kuva 8: Kuparikaivosyhtididen hintakehitys verrattuna kuparin spot-hintaan aikavalilla
2016-2021 (Yahoo Finance 2022)

Kaivosyhtiét ovat seuranneet kuparin hintaa niin nousu- kuin laskuaikoina. Alla olevasta
kuvasta 9 voimme nahda, kuinka kaivosyhtididen osakkeet ovat tuottaneet verrattuna ku-

parin spot-hintaan.
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Kaivosyhtididen hintakehitys 2016-2021
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Kuva 9: Kuparin spot-hinnan ja kaivosyhtididen osakkeiden hintakehitys 2016-2021 (Ya-
hoo Finance 2022)

Kuten kuva 9 osoittaa, valitulla ajanjaksolla parhaiten on tuottanut Freeport McMoran 356
prosentilla. Toiseksi eniten Southern Copper 104 prosentilla ja kolmanneksi parhaiten
BHP Group 100,3 prosentilla. Kuparin spot-hinnan tuotto samalla ajanjaksolla on ollut 88
prosenttia. Kuparikaivosyhtiot ovat olleet tuottoisempia sijoituskohteita verrattuna kuparin
hinnan antamaan tuottoon 5-vuoden aikavalilla. Kun katsomme vuosituottoja eri vuosilta
voimme nahda kuinka omaisuuserien tuotot ovat vaihdelleet vuodesta riippuen. Kuten alla
olevasta taulukosta 2 voimme nahda, on ajoittain kuparin hinnan kehitys ollut tuottoisam-
paa verrattuna kuparikaivosyhtiéihin. Taulukkoon on merkitty punaisella vuodet, jolloin

omaisuuserien tuotot ovat olleet tappiollisia.

Taulukko 2: Kaivosyhtididen vuosituotot vuosina 2016—2021. (Yahoo Finance 2022)

Vuosituotot |Kupari Freeport McMoran (BHP Group |Southern Copper
2016 22,82 % 186,74 % 60,06 % 23,23 %
2017 22,38% 13,87 % 10,15 % 23,71 %
2018 -19,03 % -47,13 % -5,92 % -36,63 %
2019 0,35% 12,71 % 4,51 % 28,07 %
2020 35,91 % 134,41 % 22,10% 72,82 %
2021 26,06 % 55,07 % 9,43 % -7,08 %

2016-2021 88,5% 355,7 % 100,3 % 104,1%

Vaikkakin kaivosyhtiét ovat paasaantdisesti tuottaneet kuparia paremmin. Ovat kaivosyh-

tiét olleet riskisempia sijoituskohteita suuren volatiliteetin eli osakkeen voimakkaan kurssi-
heilunnan vuoksi. Kuvasta 10 voimme nahda kaivosyhtididen osakkeiden tuoton keskiha-
jonnan vuosina 2016-2021. Valituista kuparikaivosyhtidista parhaiten tuottaneen Freeport
Mcmoranin tuoton keskihajonta eli volatiliteetti on ollut suurinta. Myds tarkastelussa ollei-

den kaivosyhtididen BHP Groupin ja Southern Copperin vuosittainen tuottojen vaihtelu

ollut selvasti suurempaa verrattuna kuparin spot-hinnan tuottoihin.
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Tuoton keskihajonta 2016-2021
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Kuva 10: Kaivosyhtididen osakkeiden keskimaarainen volatiliteetti vuositasolla aikavalilla
2016-2021 (Yahoo Finance 2022)

Kuparin keskimaarainen tuoton volatiliteetti on ollut vuosien 2016—2021 aikana 18,8 pro-
senttia kun taas tutkittavien kaivosyhtididen vuosittainen volatiliteetti on ollut huomattavas-
ti suurempaa kaivosyhtiosta riippuen 29-54 prosenttia. Nain ollen kaivosyhtididen tuotot
ovat heiluneet vuosittain enemman tehden kaivososakkeista riskisempia sijoituskohteita

suuremman tuottoon liittyvan epavarmuuden johdosta.

Yleensa tuotto ja riski kulkevat kasikadessa, nain on myds kaivosyhtididen kohdalla. Tar-
kastelujakson aikana sijoittamalla kaivosyhtidihin on voinut paasta suuriinkin vuosittaisiin
tuottoihin, kuten vuonna 2016 kaivosyhtidista Freeport McMoranin vuosittainen tuotto oli
719 prosenttia ja BHP Groupin 163 prosenttia suurempi kuin kuparin spot-hinnan antama
tuotto. Tarkastelujakson aikana on ollut myds vuosia, jolloin vuosittaiset tappiot ovat olleet
suurempia verrattuna kuparin spot-hintaan. Vuonna 2018 raaka-aineiden hinnat laskivat
yleisesti, tama nakyi myos kaivosyhtididen tuotoissa.

Kaivosyhtididen vuosituotot 2018
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Kuva 11: Kaivosyhtididen vuosituotot vuonna 2018 (Yahoo Finance 2022)
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Kuten kuva 11 osoittaa, kaivosyhtiosta Freeport McMoran seka Southern Copper, joiden
paaasiallinen kaivostoiminta keskittyy kuparin tuotantoon, laskivat huomattavasti enem-
man verrattuna kuparin spot-hintaan. Kaivosyhti6ihin sijoittaessa yksityissijoittaja joutuu
kantamaan raaka-aineen hinnan kehityksesta syntyvan riskin lisaksi yrityskohtaisen riskin.
Kaivosyhtioihin sijoittaminen vaatii yksityissijoittajalta suurempaa asiantuntemusta niin

sijoitettavasta yrityksesta kuin raaka-aineesta.

4.2 Kuparirahastot

Té&ssa osiossa tutustaan New Yorkin porssista (NYSE) I6ytyvien kuparirahastojen tuottoi-
hin ja hinnan kehitykseen vuosina 2016-2021. Erilaiset kuparirahastot voivat pitaa sisal-
Iaan kupariharkkoja, kuparifutuureita tai kaivosyhtididen osakkeita. Tassa tydssa keskity-
tédan kuparifutuurien kautta kuparin arvonkehitysta seuraaviin rahastoihin United States
Copper Index Fund ETV (CPER) ja iPath Series B Bloomberg Copper Subindex Total
Return ETN (JJC). Tarkastelun kohteeksi otetaan myo6s kuparikaivostoimintaa sijoittava
rahasto Global X Copper Miners UCITS ETF (COPX).

CPER JIC Kupari
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Kuva 12: CPER ja JJC hinnankehitys verrattuna kuparin spot-hintaan. (Yahoo Finance
2022)

Kuten kuvasta 12 voimme nahda, JJC:n ja CPER:in hintakehitys on seurannut kuparin
spot-hintaa. Kun vertailemme rahastojen antamia tuottoja vuosien 2016—2021 ajalta.
Voimme alla olevasta taulukosta 3 todeta kuinka JJC (85,43 %) ja CPER (81,8 %) tuotto
on valitulla ajanjaksolla seurannut kuparin spot-hinnan (88,8 %) antamaa tuottoa. Mo-
lemmat rahastoista ovat vuodesta toiseen seuranneet kuparin antamia tuottoja. Nama
kaksi rahastoa ovatkin hyva vaihtoehto yksityissijoittajalle, joka haluaa mahdollisimman

suoraan sijoittaa kupariin ja hyotya kuparin hinnan kasvusta.
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Taulukko 3: JJC, CPER ja COPX vuosituotot verrattuna kupariin. (Yahoo Finance 2022)

Vuosituotot |Kupari JIC CPER COPX
2016 22,82 %| 2191%| 20,04%| 99,80 %
2017 22,38%| 19,29%| 1845%| 10,77 %
2018 -19,03 %| -19,06 %| -19,61%| -34,77 %
2019 0,35% 0,98 % 0,98 %| -0,83%
2020 3591%| 37,16 %| 37,71%| 73,58%
2021 26,06 %| 25,15%| 24,19%| 24,28%

2016-2021 88,5 % 85,4 % 81,8%| 172,8%

Alla olevasta kuvasta 13 ndkee COPX:in ja kuparin hintakehityksen vuosina 2016—-2021.
Kuparikaivosyhtiéihin sijoittava Global X Copper Miners UCITS ETF (COPX) on yksittais-
ten kuparikaivosyhtididen osakkeiden tavoin seurannut kuparin hinnan liikehdintdd. COPX
on parjannyt paremmin, kuin suoremmin kuparin arvoon sijoittavat rahastot. Valitulla ajan-
jaksolla COPX on tuottanut kuparin spot-hintaa paremmin, kuten taulukko 3 osoittaa
COPX:in (172,8 %) tuotto on ollut viiden vuoden aikajanteella huomattavasti kuparin (88,5

%) tuottoa suurempaa.
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Kuva 13: COPX ja Kuparin hintakehitys vuosien 2016—-2021 aikana. (Yahoo Finance
2022)

Kupari ja COPX ovat liikkuneet yhtenaisesti niin nousu- kuin laskuaikoina. COPX:in tuoton
volatiliteetti on ollut kaivosyhtididen osakkeiden tavoin korkeampi verrattuna kuparin spot-
hintaan. Kuten alla olevasta kuvasta 14 voimme ndhda, COPX:in keskimaarainen vuosit-
tainen volatiliteetti on ollut 38,77 prosenttia. Puolestaan kuparin arvonkehitysta seuraavien
rahastojen CPER:in (20,59 %) ja JJC:n (22,02 %) tuotot ovat keskimaariin vaihdelleet yhta
paljon kuparin spot-hinnan (20,39 %) tuottojen kanssa. COPX on nain ollut suuren kurssi-
heilunnan vuoksi riskisempi sijoituskohde verrattuna kuparin arvonkehitysta seuraaviin

rahastoihin.
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Tuoton keskihajonta 2016-2021
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Kuva 14: Rahastojen keskimaarainen volatiliteetti vuositasolla aikavalilla 2016—-2021 (Ya-
hoo Finance 2022)

Kuparirahastot ovat helpoin tapa hyotya kuparin hinnan muutoksesta omistamatta fyysi-
sesti raaka-ainetta. JJC ja CPER ovat hyva vaihtoehto yksityissijoittajalle, joka haluaa
mahdollisimman suoraan hyétya kuparin hinnan kasvusta. Puolestaan kaivosyhti6ihin
sijoittava COPX on varteenotettava vaihtoehto sijoittajalle, joka haluaa hajautetusti sijoit-
taa kuparikaivosyhtidihin. Rahaston tarjoaman hajautuksen avulla yrityskohtainen riski
pienenee, jolloin yksityissijoittajalta ei vaadita yhta suurta asiantuntemusta sijoituskoh-
teesta kuin sijoittaessa yksittdiseen kaivosyhtiédn. COPX on ollut huomattavasti hintaher-
kempi verrattuna kuparin arvonkehitysta seuraaviin rahastoihin. Tama tekee rahastosta

riskisemman, mutta antaa mahdollisuuden niin suurempiin tuottoihin kuin tappioihin.
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5 Kuparin hintamuutosten korrelaatio keskeisiin omaisuuseriin

Tassa osiossa vertaillaan kuinka eri omaisuuserien sijoitustuotot ovat korreloineet kuparin
hinnan kanssa. Osiossa vertaillaan osakemarkkinoita, raaka-aineita, pitkia korkoja, kai-
vosyhtididen osakkeita ja kuparirahastoja verrattuna kupariin. Osakemarkkinoita on valittu
kuvaamaan S&P500 -indeksi. Raaka-aineiden vertailukohteena toimivat kulta, hopea ja
Oljy. Korkomarkkinoita kuvaa Saksan 10-vuoden lainan korko. Kaivosyhti6ita on valittu
kuvaamaan Freeport McMoran, Southern Copper sekd BHP Group. Rahastojen vertailu-
kohteena toimivat JUC, CPER ja COPX. Tarkastelu ajankohdaksi on valittu vuodet 2016—
2021.

Korrelaatiokerrointa kdytetdan kahden muuttujan valisen riippuvuuden tutkimiseen. Korre-
laatiokerroin voi saada arvoja valilla (-1,1). Mitd enemman korrelaatiokertoimen luku poik-
keaa nollasta, sitd suurempi riippuvuus kahden muuttujan valilla vallitsee. Lahella 0 oleva
korrelaatiokerroin tarkoittaa heikkoa muuttujien valista riippuvuutta. Esimerkiksi seuraavan
luokittelun perusteella voidaan tarkastella riippuvuuden voimakkuutta. (Tilastokeskus
2022)

Taydellinen Taydellinen
negatiivinen i i positiivinen
korrelaatio Ei korrelaatiota korrelaatio
I ' I ' I
1 1
-1.0 -0.5 0 +0.5 +1.0

Kuva 15: Korrelaatiokertoimen tulkinta (Akin menelmablogi 2019)

Omaisuuserien valisten korrelaatioiden havainnollistamiseksi on laadittu korrelaatiomatrii-
si, jossa on kaikkien omaisuuserien sijoitustuottojen korrelaatiot suhteessa toisiinsa. Tau-
lukkojen avulla pyritddn avaamaan eri vuosien valisia tuottojen korrelaatioita ja nain selvit-
tdmaan omaisuuserien valisia yhteyksia. Taulukossa 4 on esitetty omaisuuserien valisten

sijoitustuottojen korrelaatiot vuosina 2016—2021.

Taulukko 4: Omaisuuserien valisten sijoitustuottojen korrelaatiot vuosina 2016—-2021 suh-

teessa toisiinsa.

2016-2021 Raaka-aineet Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Kupari Hopea Oljy Kulta Freeport Southern BHP Group CPER Jic COPX S&P 500

Kupari 1

Hopea 0,39 1

Oljy 0,48 0,35 1

Kulta 0,18 0,7 -0,02 1

Freeport 0,81 0,37 0,46 0,23 1

Southern 0,71 0,37 0,52 0,14 0,69 1

BHP Group 0,68 0,49 0,54 0,24 0,68 0,7 1

CPER 0,99 0,38 0,48 0,18 0,8 0,7 0,66 1

Jc 0,99 0,2 0,22 0,02 0,42 0,35 0,27 0,59 1

COPX 0,88 0,48 0,54 0,25 0,92 0,81 0,79 0,88 0,46 1

S&P 500 0,52 0,35 0,61 0,08 0,54 0,56 0,53 0,53 0,16 0,62 1
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5.1 Osakemarkkinat

Osakemarkkinoita kuvaavaksi porssi-indeksiksi on valittu S&P 500-indeksi. S&P-500 on
yksi maailman tunnetuimmista indekseista. Se koostuu 500:sta suurimmasta yhdysvalta-

laisyrityksesta. Indeksi kuvaa hyvin osakemarkkinoiden kehitysta.
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Kuva 16: S&P 500 ja kuparin arvonkehitys 1977-2019 (Norland 2021)

Kuvasta 16 voimme nahda S&P-500 ja kuparin arvonkehityksen vuosina 1977-2019. Ku-
parin hinta ja osakemarkkinat ovat liikkuneet keskenaan hyvinkin yhtenaisesti niin nousu-
kuin laskuaikoina. Kuparin hinnassa oli 1980- ja 1990-luvuilla hyvinkin paljon heilahtelua,
kun taas osakemarkkinat nousivat tuona aikana tasaiseen tahtiin. 2000-luvun alussa osa-
kemarkkinat ja kuparin hinta nousivat aina vuoteen 2007 asti. Erityisesti kuparin hinta
nousi kyseisella ajanjaksolla todella voimakkaasti. Vuonna 2008 finanssikriisi romahdutti
niin osakemarkkinat kuin kuparin hinnankin. Romahduksen jalkeen molemmat I&htivat
voimakkaaseen nousuun. Osakemarkkinat nousivat tasaisesti vuodesta 2011 vuoden
2020 alkuun asti. Kuparin hinnassa puolestaan oli enemman heilahtelua koko vuosikym-
menen ajan. Osakkeet tuottivat 2010-luvulla kuparia paremmin. Seuraava isompi heilahte-
lu osakemarkkinoilla tapahtui maaliskuussa 2020 jolloin covid-19 viruksen aiheuttamat

sulut romahduttivat niin osakemarkkinat kuin kuparin hinnankin.

Kupari onkin paljon sidoksissa yleiseen talouden tilanteeseen, silla kysynta ja tarjonta
maarittelevat kuparin hinnan. Talouden ollessa laskussa, investoidaan vahemman, jolloin
kuparin kysynta pienenee ja hinnat laskevat. Puolestaan talouden nousuaikoina investoi-

daan enemman ja kuparin kysynta kasvaa ja hinnat nousevat. Taulukosta 4 voimme nah-



28

da omaisuuserien valisten sijoitustuottojen korrelaatiot vuosina 2016—2021. Kuparin ja
osakemarkkinoiden valilld on ollut vuosien 2016—2021 aikana selva positiivinen korrelaa-
tio. Kuparin ja S&P-500 valinen korrelaatio valitulla ajanjaksolla on ollut 0.52. Tuoton kor-
relaatiot ovat vaihdelleet vuodesta riippuen. Korrelaatio on ajoittain ollut heikkoa. Vuonna
2017 omaisuuserien valinen korrelaatio oli -0.14 kun taas vuonna 2019 kuparin ja S&P-
500 valinen korrelaatio oli suurimmillaan 0.89. Vuonna 2020, jolloin osakemarkkinoilla
nahtiin vahvaa nousua seka covid-19 pandemiasta johtuva romahdus kuparin ja S&P-500
valinen korrelaatio oli 0.74. Eri omaisuuserien valisten sijoitustuottojen vuosittaiset korre-

laatiot |0ytyvat tydn liitteesta 1.

Kuparin hinnat ovat seuranneet voimakkaasti osakemarkkinoita etenkin talouden lasku-
vaiheissa. Kuparin oikea-aikaisella ostamisella ja myymisella on erittain suuri merkitys
sijoituksen tuottoihin. Kupari on varteenotettava sijoitusvaihtoehto markkinoiden ollessa
pohijalla, silla etenkin talouden lahdettya nousuun kupari on noussut historian aikana ra-
jahdysmaisesti verrattuna osakemarkkinoihin. Tama on kuitenkin erityisen vaikeaa ennus-
taa, mutta kuparin oikea-aikaisella ostamisella ja myymiselld yksityissijoittaja voi paastaa

suuriinkin tuottoihin.

5.2 Kaivosyhtiot

Kaivosyhtididen ja kuparin tuotot ovat korreloineet vuosina 2016—-2021 voimakkaasti kes-
kenaan. Kuten taulukosta 4 voimme nahda, kaivosyhtidista Freeport McMoran (0.81),
Southern Copper (0.71) ja BHP Group (0.68) ovat korreloineet positiivisesti kuparin anta-
mien tuottojen kanssa. Kuparin ja kaivosyhtididen tuottojen valilla on ollut vuosia jolloin
korrelaatio on ollut pienempaa. Vuonna 2018 kuparin antamien tuottojen painuessa mii-
nuksen puolelle, korrelaatio kaivosyhtididen Southern Copperin (0.06) ja BHP Groupin
(0.25) valilla oli pienta tai muuttujien valilla ei nahty riippuvuutta (Liite 1). Kun katsotaan
vuosia jolloin, kuparin vuosituotot ovat olleet positiivisia. Kaivosyhtididen osakkeet ovat
korreloineet voimakkaasti, ilman suurempia muutoksia vuosien valilla. Kuparikaivosyhtidi-
den osakkeiden kurssikehitys on siis valitulla ajanjaksolla ollut riippuvainen kuparin hin-
nasta. Kuten kappaleessa 4 todettiin, kaivosyhtiot ovat kupariin verrattuna volatiilisempia,

jolloin kuparin hinnan vaikutus korostuu niin nousu- kuin laskuaikoina.

5.3 Rahastot

Kuparin ja arvonkehitysta seuraavien rahastojen JJC:n ja CPER:in tuottojen valilla on ollut
taydellinen positiivinen korrelaatio. Kuten taulukosta 4 voimme nahda, vuosien 2016-2021
aikana CPER:in (0.99), JJC:n (0.99) ja kuparin valilla on ollut taydellinen riippuvuus. Ra-

hastojen korrelaatioiden vaihtuvuus eri vuosina on ollut hyvin pienta. Rahastojen korrelaa-

tio on vaihdellut eri vuosien valilla 0,01- 0,02 prosenttia (Liite 1). Nama kaksi rahastoa
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ovat hyva vaihtoehto yksityissijoittajalle hydtya kuparin arvonmuutoksesta omistamatta

fyysisesti metallia.

Kaivosyhti6ihin sijoittavan COPX:in ja kuparin valilla on ollut myds vahva positiivinen kor-
relaatio. Vuosien 2016—2021 aikana kuparin ja COPX:in valinen korrelaatio on ollut 0.88.
COPX on korreloinut tarkastelukohteena olevia yksittaisia kaivosyhtion osakkeita parem-
min valitulla ajanjaksolla. Suurimmillaan kuparin ja COPX:in tuottojen valinen korrelaatio
on ollut vuonna 2021, jolloin se oli 0.96 ja pienimmilldan taas 0.78 vuonna 2018. COPX:in
korrelaatio on vaihdellut kuparin kanssa 18 prosenttia eri vuosien valilla (Liite 1). Kaivos-
yhtidihin sijoittava rahasto on ollut riippuvaisempi kuparin tuotoille kuin yksittaiset kaivos-
yhtidt. Yksityissijoittajan kannalta kaivosyhtidihin sijoittava rahasto on varteenotettava

vaihtoehto hyotya kuparin hinnan muutoksesta.

5.4 Korkomarkkinat

Korkomarkkinoita ja niiden yleista kehitysta on valittu kuvaamaan Saksan 10 vuoden
joukkovelkakirja. Korkomarkkinoita pidetaan yleisesti riskittdmana sijoituskohteena verrat-
tuna osakemarkkinoihin. Alla olevasta kuvasta 17 voimme nahda kuinka kuparin hinta on

kehittynyt verrattuna Saksan 10 vuoden joukkovelkakirjan korkoon.

Korkomarkkinat - Kupari
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Kuva: 17 Saksan 10 vuoden joukkovelkakirja ja kupari (Fred 2022)

Tarkastelen tydssa Saksan 10 vuoden joukkovelkakirjan korkoa, sita on yleisesti kaytetty
riskittdman koron verrokkina euroalueella. Kuvasta 17 voimme nahda, kuinka kuparin hin-
nan ja Saksan valtion 10 vuoden joukkovelkakirjan koron valinen liikehdintd on ollut vali-
tulla ajanjaksolla ajoittain hyvinkin erilaista. Vuosien 2016—-2019 aikana kuparin hinta ja
Saksan valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen korot tekivat yleisesti nousua. Vuonna

2019 Saksan joukkovelkakirjalainojen korot lahtivat laskuun ja laskivat aina -0,6 prosent-
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tiin. Korkotason laskiessa Saksan 10 vuoden joukkovelkakirjan lainan arvo on tavanomai-
sesti kasvanut, jolloin joukkovelkakirja on ollut arvokkaampi lainan takaisinmaksun hetkel-
I4. Suoranaista yhteytta talla ei ole kuparin hinnan liikkkeeseen. Kuvasta 17 voimme nah-
da, kuinka vuonna 2020 kuparin hinnan lahdettya nousuun korkotaso yleisesti laski. Sel-

vaa korrelaatiota naiden kahden vélilla ei havaita.

5.5 Kuita

Kulta on alkuaine, joka kuluu metallien ryhmaan. Kulta on maailman vanhimpia sijoitus-
kohteita. Kultaa pidetdan inflaatiosuojana ja turvasatama, jonka odotetaan antavan suojaa
esimerkiksi finanssikriisin aikana. Kulta on kuparin tapaan erittdin haluttua materiaalia
teollisuuden kayttdéon, silla se on helposti muokattavaa ja johtaa hyvin sahkéa. Alla ole-
vasta kuvasta 18 nakyy kuparin ja kullan hintakehitys vuosina 2016-2021. Kuvassa nakyy

kullan hinta dollareissa yhdelta unssilta (USD/oz). (Suomenkultareservi 2021)

Kulta-Kupari
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Kuva 18: Kullan ja kuparin hintakehitys vuosina 2016—2021 (investing.com 2022)

Kupari ja kulta ovat ajoittain likkuneet samansuuntaisesti. Excelin korrelaatio-funktion
avulla laskettuna kuparin ja kullan tuoton valinen korrelaatio vuosina 2016—2021 on ollut
0.18 (Liite 1). Tama tarkoittaa, ettd naiden kahden metallin tuottojen valilla ei viiden vuo-
den ajanjaksolla ole ollut suoranaista riippuvuutta. Suurimmillaan korrelaatio oli vuosina
2017 ja 2021 jolloin kuparin ja kullan tuottojen valilla vallitsi heikko positiivinen korrelaatio
(0.41-0.52). Kun vuonna 2020 markkinoilla nahtiin covid-19 viruksen aiheuttama pérssi-
romahdus ja nopea elpyminen. Kuparin ja turvasatamana pidetyn kullan tuottojen valinen
korrelaatio oli 0. Kullan ja kuparin tuottojen korrelaation vuosittainen vaihtelu on ollut vali-

tuista raaka-aineista pieninta (Liite 1). Liitteestad 2 voimme nahda omaisuuserien vuosi-
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tuotot aikavalillda 2016—2021. Valitulla ajanjaksolla kuparin (88,5 %) tuotto on ollut Kullan

(36,89 %) tuottoa suurempaa.

56 Oljy

Oljy kuuluu sijoituskohteena raaka-aineisiin. Oljya kaytetaan raaka-aineena synteettisia
aineita valmistettaessa. Oljy on merkittédva energianlahde ja siitid voidaan valmistaa erilai-
sia polttoaineita kuten bensiinid, dieseldljya, petrolia ja kevytta ja raskasta polttodljya.
Merkittava osuus 6ljystd menee liikkenteeseen seka talojemme lammitykseen. Oljyn hinta
perustuu kuparin tavoin kysyntaan ja tarjontaan. Oljy on suosittu sijoituskohde etenkin
paivatreidaajille, sen suuren volatiilin hintansa vuoksi. Alla olevasta kuvasta 19 nakyy 6l-
jyn ja kuparin hintakehitys vuodesta 2016 eteenpain. Kuvassa 6ljyn hinta on ilmoitettu
dollareissa barrelilta (USD/bbl). (Energiamaailma 2022)
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Kuva 19: Oljyn ja kuparin hintakehitys vuosina 2016-2021. (Investing.com 2022)

Kuten voimme kuvasta 19 nahda, on 4ljyn hinta ollut valitulla ajanjaksolla hyvin volatiili
verrattuna kuparin hintaan. Kuparin ja 6ljyn tuottojen valinen korrelaatio vuosien 2016—
2021 aikana on ollut 0.48 (Liite 1). Naiden kahden raaka-aineen valilla on ollut siis positii-
vinen riippuvuus. Kun vertailemme eri vuosien tuottojen korrelaatioita keskenaan, voimme
nahda, ettd naiden kahden raaka-aineen tuottojen valinen korrelaatio on vaihdellut hyvin
paljon vuodesta riippuen. Vuosien 2016—-2018 aikana kuparin ja 6ljyn tuottojen valinen
korrelaatio oli -0.04 ja 0.11 valilla, jolloin raaka-aineiden valilla ei ollut riippuvuutta. Puoles-
taan vuosina 2019-2020 kuparin ja 6ljyn tuottojen valilla oli vahva positiivinen korrelaatio
0.84-0.9 (Liite 1). Oljyn 96,4 prosentin tuotto on ollut vuosien 2016—2021 aikana kuparin
88,5 prosentin tuottoa suurempaa (Liite 2). Liitteesta 3 voimme nahda, omaisuuserien

tuottojen volatiliteetin vuosina 2016—2021. Oljy on ollut volatiilin hintansa vuoksi riskisempi
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sijoituskohde verrattuna kupariin. Oljyn keskimaarainen vuosittainen tuoton keskihajonta
on ollut valitulla ajanjaksolla 39,32 prosenttia kun taas kuparin 18,8 prosenttia. Oljy on

ollut valitulla ajanjaksolla tuottoisampi sijoituskohde.

5.7 Hopea

Hopea on alkuaine ja sen kemiallinen merkki on Ag. Hopea on yksi yleisimmista korume-
talleista, mutta sité pidetddn myos teollisuusmetallina. Hopea on ominaisuuksiltaan ja kay-
téltdan hyvin samanlainen kuin kupari. Hopean sahkdn- ja [lAmmdnjohtokyky on suurempi
kuin minkdan muun metallin. Hopeaa kaytetaankin runsaasti elektroniikassa johtimena.
Alla olevasta kuvasta 20 nakyy hopean ja kuparin hintakehitys valitulla ajanjaksolla. Ho-
pean hinta on ilmoitettu dollareissa yhdelta unssilta (USD/oz). (Suomen jalometallikierra-
tys 2021)
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Kuva 20: Hopean ja kuparin hintakehitys. (Investing.com 2022)

Hopean ja kuparin hintakehitys vuodesta 2016 eteenpain on ollut hyvin samanlaista. Ku-
vasta 20 voimme todeta, kuinka pidemmalla ajanjaksolla kupari ja hopea ovat liikkuneet
samansuuntaisesti. Hopean ja kuparin tuottojen valinen korrelaatio on vuosien 2016—2021
aikana ollut 0.39. Riippuvuus raaka-aineiden tuottojen valilla on ollut pienta, vaikkakin
hopeaa hyédynnetdan kuparin tavoin vahvasti teollisuudessa. Kuparin ja hopean valilla on
ollut mydés vuosia, jolloin tuottojen valista riippuvuutta ei ole havaittu ollenkaan. Hopean ja
kuparin valinen korrelaatio on vaihdellut eri vuosina 00.1 ja 0.69 valilla (Liite 1). Kupari on
tuottanut vuosien 2016—2021 aikana hopeaa paremmin, hopean tuoton ollessa 42 pro-
senttia (Liite 2). Hopean keskimaarainen vuosittainen tuoton volatiliteetti on ollut valitulla
ajanjaksolla 25,30 prosenttia, joka on kuparia suurempaa (Liite 3). Hopea on ollut nain
volatiilisempi sijoituskohde verrattuna kupariin. Kupari on ollut valitulla ajanjaksolla kan-

nattavampi sijoituskohde.
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6 Tulosten yhteenveto ja pohdinta

Opinnaytetyon tavoitteena oli avata lukijalla kuparia sijoituskohteena ja antaa tasta kiin-
nostuneille henkildille perusteet ja valmiudet kupariin sijoittamiseen. Tutkimuksessa tutus-
tuttiin yksityissijoittajan mahdollisuuksiin sijoittaa kupariin ja selvitettiin eri omaisuuserien
sijoitustuottojen korrelaatiota kuparin hinnan kanssa. Tutkimukseen valittujen omaisuus-
erien avulla avattiin markkinoiden tarjontaa seka kuparin hinnan kehitysta suhteessa kai-
vosyhtidin osakkeisiin, rahastoihin, osakemarkkinoihin, korkomarkkinoihin seka raaka-
aineisiin.

Tutkimuksessa kavi ilmi, etta yksityissijoittaja voi hyotya kuparin hinnan muutoksesta ku-
parirahastojen, kuparikaivosyhtididen osakkeiden, johdannaisten ja fyysisen sijoittamisen

kautta. Taulukossa 5 esitellddn kuparin sijoitusmuotojen edut ja haitat.

Taulukko 5. Kuparin sijoitusmuotojen edut ja haitat.

Kaivosyhtion osakkeet |Kuparirahastot |Johdannaiset |Fyysinen tuote

Hizstorian valossa Helpoin tapa Mzhdallisuus suu Raaka-aineen
tuottaneset kuperin spot- sijoittaa kupariin riin voittoihin fyysinen omistus
hintas paremmin
Kuparifutuurizn Mzhdallisuus
Maksavat osinkoja kzutta kupariin Fnpftys miyds
sijoittavat rahastot kuparin zrvon
Korreloivat vahvasti seuraavat tarkasti lzskemisesta
kuparin tugttojen kanssa kuparin antamia
tuottaja
Kaivosyhtigihin
Edut sijoittavat rahastot
antavat hajautuksen
kaivosyhtidihin

Korreloivat vahvasti
kuparin kanzsa

Hankintzhinnaltaan
edullizempiz

Laaja walikoima

Suuri volztilitestti Suurin o= Tarvitses suUUrts ‘Waatil suuria
rahastoista 19ytyvat asizntuntemusta warastointitiloja

Rizkisempi sijoituskchde Yhysvaltain

verrattuna kupariin pdrssista Valittajét vaativat Ei its=5533n tuota

taitotestin [&pdisya mit38n

Kaivosyhtidihin

sijoittaminen tarvitses Mahdollisuus

SULrEMpaEa suuriin tappicihin

asiantuntemusta

Haitat
kdydEan kauppea
ulkomaanporssissa

Hankintahinnaltaan
kalliimpia

Raaka-zinekohtaizen riskin
lisdksi yrityskohtzinen riski
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Naista sijoitusmuodoista kaivosyhtididen osakkeet ovat olleet valitulla ajanjaksolla tuottoi-
sin tapa sijoittaa kupariin. Kaivosyhtididen osakkeet ovat volatiilisempia verrattuna kuparin
spot-hintaan, tehden osakkeista riskisempia sijoituskohteita. Kaivosyhtididen ja kuparin
tuottojen valinen vahva positiivinen korrelaatio on hyva ottaa huomioon sijoittaessa kai-
vosyhtidihin. Kaivosyhtiot ovat reagoineet kuparin hinnan muutoksiin vahvasti, jolloin nou-
suaikoina kaivosyhtiot ovat paasaantdisesti nousseet ja laskuaikoina laskeneet kuparin
hintaa rajummin. Kaivosyhtididen osakkeet vaativat yksityissijoittajalta suurempaa asian-
tuntemusta sijoitettavasta yrityksesta seka raaka-aineesta. Kaivosyhtididen osakkeet so-
pivat sijoittajalle, joka kestdd enemman riskia ja on valmis tutustumaan raaka-aineen li-

saksi yrityksen toimintaan ja nain kantamaan myds yrityskohtaisen riskin.

Kuparirahastot ovat puolestaan helpoin tapa hyotya kuparin hinnan muutoksesta omista-
matta fyysisesti metallia. Kuparirahastoja on kahdenlaisia: kuparin arvoa seuraavia seka
kaivostoimintaan sijoittavia rahastoja. Naista kuparifutuurien kautta kuparin arvoa seuraa-
vat rahastot ovat yksityissijoittajan kannalta suorin tapa hyotya kuparin arvonmuutoksesta.
Nama rahastot ovat korreloineet l1ahes taydellisesti kuparin tuottojen kanssa, jolloin rahas-
tot ovat antaneet Iahes identtisen tuoton, mika olisi saatavilla fyysisesta metallista. Kaivos-
toimintaan sijoittavat rahastot ovat kaivosyhtididen osakkeiden tavoin tuottaneet kuparia
paremmin. Nama rahastot ovat kuitenkin osakkeiden tavoin hintaherkempia, mutta anta-
vat yksityissijoittajille mahdollisuuden niin suurempiin tuottoihin kuin tappioihin. Kaivosyh-
tidihin sijoittavat rahastot ovat varteenotettava vaihtoehto sijoittajalle, joka haluaa hajaute-
tusti sijoittaa kaivosyhtididen osakkeisiin. Rahaston tarjoaman hajautuksen avulla yritys-
kohtainen riski pienenee, jolloin yksityissijoittajalta ei vaadita yhta suurta asiantuntemusta

sijoituskohteesta kuin sijoittaessa yksittdiseen kaivosyhtiéon.

Kuparijohdannaisten avulla sijoittaminen ei sovellu kaikille piensijoittajille, silla tuotteet
voivat olla monimutkaisia ja vaativia. Kuparijohdannaisten tarjonta on kuitenkin suurta ja
yksityissijoittajalle on tarjolla mita erikoisempia sijoitusvaihtoehtoja. Johdannaiset sopivat-
kin nain kokeneelle sijoittajalle, joka arvioidessaan kuparin kurssikehityksen oikein voi
ansaita viputuotteilla lyhyessakin ajassa korkeita tuottoja kuin myods arvioidessa vaarin
karsia suuria tappioita. Fyysiseen kupariin sijoittaminen on yksityissijoittajan kannalta vai-
kein tapa sijoittaa kupariin, silla kupari tarvitsee suuria varastointitiloja sailytykseen. Taten
kuparifutuureihin sijoittavat rahastot sopivat yksityissijoittajalle, joka haluaa vaihtoehtoisen

tavan sijoittaa kupariin, ilman fyysista omistusta.
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Taulukko 5: Lopputulosten vertailua

2016-2021 Raaka-aineet Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Kupari Hopea Oljy Kulta Freeport Southern BHP Group CPER Jic COPX S&P 500

Kupari 1

Hopea 0,39 1

Oljy 0,48 0,35 1

Kulta 0,18 0,7 -0,02 1

Freeport 0,81 0,37 0,46 0,23 1

Southern 0,71 0,37 0,52 0,14 0,69 1

BHP Group 0,68 0,49 0,54 0,24 0,68 0,7 1

CPER 0,99 0,38 0,48 0,18 0,8 0,7 0,66 1

Jc 0,99 0,2 0,22 0,02 0,42 0,35 0,27 0,59 1

COPX 0,88 0,48 0,54 0,25 0,92 0,81 0,79 0,88 0,46 1

S&P 500 0,52 0,35 0,61 0,08 0,54 0,56 0,53 0,53 0,16 0,62 1

Tarkastelun kohteena olevista omaisuuserista kaikki korreloivat positiivisesti kuparin tuot-
tojen kanssa. Suurin korrelaatio nahtiin kuparirahastojen ja kuparin valilla. Toiseksi suurin-
ta kuparin tuottojen korrelaatio oli kaivosyhtididen kanssa. Kuparin ja osakemarkkinoita
hyvin kuvaavan S&P-500 tuottojen valilla oli myds selva positiivinen riippuvuus, joka vah-
visti ndkemysta yleisen talouden tilanteen vaikutuksesta kuparin hintaan. Riippuvuutta
kuvaa myds osakemarkkinoiden ja kuparin yhtenevat tuotot valitulla ajanjaksolla, jolloin
kupari tuotti kaksi prosenttia osakemarkkinoita paremmin. Kuparin hinta on historian va-
lossa seurannut yleista talouden tilannetta ja etenkin talouden hairiétilanteissa kuten taan-
tumissa kuparin hinta on ollut alhaisimmillaan. Yksityissijoittajan kannalta otollisin hetki
Iahtea sijoittamaan kupariin on juuri kuin yleinen talouden tilanne on huono. Kuparin hinta
on taloudellisen tilanteen parantuessa lahtenyt historian valossa vahvaan nousuun. Tama

on hyva ottaa huomioon sijoittaessa kupariin.

Valittujen raaka-aineiden ja kuparin tuottojen valinen korrelaatio vaihteli vuodesta toiseen,
eika raaka-aineiden kesken nahty kovin suurta riippuvuutta keskenaan. Vaikkakin voisi
hyvin kuvitella, ettd kuparin ja myds teollisuusmetallina kaytetyn hopean valinen riippu-
vuus olisi ollut suurempaa. Kullan ja kuparin tuottojen valinen korrelaatio oli tutkittavista
raaka-aineista pieninta. Kultaa pidetaankin turvasatamana talouden hairiétilanteissa. Co-
vid-19 viruksen aiheuttama taantuman aikana kullan hinta 1ahti nousuun, kun puolestaan
kuparin hinta laski markkinoiden mukana. Kulta on sijoituskohteena hyvin erilainen verrat-
tuna kupariin. Raaka-aineet ovat kuin toistensa vastakohta etenkin talouden hairiétilan-
teissa. Oljyn ja kuparin vélinen korrelaatio vaihteli vuodesta toiseen kaikista eniten. Ajan-
jaksolla oli vuosia, jolloin kuparin ja 6ljyn antamien sijoitustuottojen valilla ei ollut riippu-
vuutta toisiinsa, mutta myds vuosia, jolloin ndiden kahden raaka-aineen valilla oli hyvinkin
vahva riippuvuus. Oljyn markkinahinnalla on siis vaikutusta my®s kuparin hinnan kehityk-
seen. Molempia raaka-aineita kaytetaankin juuri lisddntyneen rakentamisen ja talouskas-
vun aikoina. Etenkin 6ljyn markkinahinnan noustessa, nousevat myds kuparin energiakus-
tannukset, jotka nostavat kuparin hintaa. Vuosien 2016-2021 aikana valituista raaka-
aineista parhaimman tuoton on saanut éljyyn sijoittamalla. Kupari tuotti toiseksi parhaiten,

kullan ja hopean jaadessé tuotoissa selvasti kuparin ja 6ljyn jalkeen. Oljyn tuoton volatili-



36

teetti oli myds valituista raaka-aineista suurinta, tehden 6éljysta riskisimman sijoituskohteen
tulevaisuuden tuottojen epavarmuuden johdosta. Kullan ja kuparin tuoton volatiliteetti ol
puolestaan hopeaan ja d6ljyyn verrattuna huomattavasti pienempaa tehden naista kahdes-
ta metallista turvallisemman sijoituskohteen. Kuparin ja valittujen raaka-aineiden riippu-
vuus keskendan ei ole suurta, mutta etenkin 6ljyn markkinahinta on hyva ottaa huomioon

sijoittaessa kupariin.

Kuparin tulevaisuus nayttaa valoisalta ja useat trendit vauhdittavat kuparin kysynnan kas-
vua tulevaisuudessa. Muista raaka-aineista poiketen kuparin monipuoliset ominaisuudet
tekevat siita tarkean raaka-aineen tulevaisuuden yhteiskunnassa. Kuparin kysynnan odo-
tetaan tulevaisuudessa ylittavan markkinoiden tarjonnan. Tama varmasti nostaisi raaka-
aineiden hintoja. Kupari sijoituskohteena on mielestani varteenotettava vaihtoehto sijoittaa

tulevaisuuteen.

On mielestani hyvin mielenkiintoista nahda kuinka kaivosyhtiot pystyvat vastaamaan tule-
vaisuudessa lisdantyvaan kysyntaan ja muodostuuko markkinoille uusia toimijoita kuparin
etsintdan ja kaivostoimintaan. Talla hetkelld monet suurista kaivosyhtioista toimivat sa-
moilla kaivos- ja esiintymaalueilla. Kaivosteknologian kehittyessa on mielenkiintoista nah-
da, I0ytyykd maapallolta uusien kaivuu- ja etsintatekniikoiden avulla uusia kupariesiinty-
mia tai l10ytyykd tulevaisuudessa kuparille korvaajaa. Talla hetkella kuitenkin nayttaa silta,
ettd talle punaruskealle metallille ei 16ydy varteenotettavaa kustannustehokasta kilpailijaa.
Raaka-aine sijoittaminen on yleisesti jaanyt osake- ja rahastosijoittamisen varjoon. Uskoi-
sin, etta raaka-aine sijoittaminen tulee yleistymaan tulevaisuudessa, silld markkinoilla tu-

lee koko ajan uusia tapoja sijoittaa raaka-aineisiin.

Mielestani onnistuin opinnaytetyon tavoitteessa avata kuparia sijoituskohteena. Loysin
vastaukset tutkimuskysymyksiin ja datan kaytén avulla sain opinnaytetyéhon tarvittavaa
syvyytta ja tilastollista faktaa tutkimuskysymysten avaamiseksi. Opinnaytetydprosessi oli
suuri oppimisen paikka. Haasteeksi prosessin aikana muodostui niukka tiedon maara raa-
ka-aineisiin, etenkin kupariin sijoittamisesta. Myds teorian ja tulosten valinen diskurssi jai
ohueksi tasta johtuen. Tydssa kaytettiin padosin nettilahteita, raaka-aine sijoittamista kos-
kevan Kirjallisuuden vahyyden vuoksi. Tutkimuksesta olisi voinut tehda viela laajemman ja
tutkia vuosikymmenten ajalta kuparin riippuvuuksia muihin omaisuuseriin ja tehda tuotto-
jen vertailua pidemmalta ajanjaksolta. Vaikeasti saatavilla olevan datan ja kaytettavissa
olevan ohjelmiston takia opinnaytetydssa keskityttiin pienempaan maaraan dataan. Tama
voi vaaristaa saatuja tutkimustuloksia. Jatkotutkimuksia voisikin juuri tehda vertailemalla
eri vuosikymmenia keskenaan ja saada nain vield kattavampi kuva kuparista sijoituskoh-

teena.
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Liitteet

Liite 1. Omaisuuserien korrelaatiot vuosina 2016-2021

2016-2021 Raaka-aineet Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Kupari  Hopea Oljy Kulta Freeport Southern BHP Group CPER JC COPX S&P 500
Kupari 1
Hopea 0,39 1
Oljy 0,48 0,35 1
Kulta 0,18 0,7 -0,02 1
Freeport 0,81 0,37 0,46 0,23 1
Southern 0,71 0,37 0,52 0,14 0,69 1
BHP Group 0,68 0,49 0,54 0,24 0,68 0,7 1
CPER 0,99 0,38 0,48 0,18 0,8 0,7 0,66 1
JcC 0,99 0,2 0,22 0,02 0,42 0,35 0,27 0,59 1
COPX 0,88 0,48 0,54 0,25 0,92 0,81 0,79 0,88 0,46 1
S&P 500 0,52 0,35 0,61 0,08 0,54 0,56 0,53 0,53 0,16 0,62 1
2016 Raaka-aineet Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Kupari Hopea Oljy Kulta Freeport Southern BHP Group CPER JC COPX S&P 500
Kupari 1
Hopea 0,34 1
Oljy 0 -0,04 1
Kulta 0,1 0,86 -0,06 1
Freeport 0,73 0,46 0,01 0,45 1
Southern 0,65 0,12 0,24 -0,17 0,4 1
BHP Group 0,71 0,57 0,34 03 0,59 0,68 1
CPER 0,99 0,29 -0,03 0,08 0,71 0,66 0,67 1
JIC 0,99 0,31 -0,07 0,09 0,71 0,66 0,67 1 1
COPX 0,82 0,57 -0,01 0,42 0,94 0,6 0,75 0,81 0,8 1
S&P 500 0,18 0,05 -0,05 -0,19 0,24 0,33 0,1 0,22 0,2 0,27 1
Raaka-aineet Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Kupari Hopea Oliy Kulta Freeport Southern BHP Group CPER Jic COPX S&P 500
Kupari 1
Hopea 0,66 1
Oljy 0,11 -0,06 1
Kulta 0,52 0,83 -0,06 1
Freeport 0,78 0,35 0,25 0,31 1
Southern 0,88 0,62 0,31 0,51 0,86 1
BHP Group 0,85 0,43 0,23 0,43 0,89 0,91 1
CPER 0,99 0,63 0,09 0,48 0,76 0,86 0,85 1
Jic 0,99 0,62 0,09 0,47 0,73 0,85 0,83 1 1
COPX 0,93 0,59 0,21 0,52 0,86 0,95 0,93 0,91 0,9 1
S&P 500 -0,14 0,2 0,46 0,17 -0,28 -0,03 -0,2 -0,17 -0,15 -0,08 1
2018 Raaka-aineet Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Kupari Hopea Oljy Kulta Freeport Southern BHP Group CPER JC COPX S&P 500
Kupari 1
Hopea 0,18 1
Oljy -0,04 -0,04 1
Kulta -0,04 0,68 -0,24 1
Freeport 0,49 0,04 0,01 -0,24 1
Southern 0,06 -0,13 0,37 -0,12 0,22 1
BHP Group 0,25 0,71 0,28 0,35 0,34 0,16 1
CPER 0,99 0,17 -0,1 -0,05 0,47 -0,02 0,22 1
Jc 0,21 -0,09 -0,17 -0,47 -0,19 -0,26 -0,38 0,24 1
COPX 0,78 0,23 0,01 0,02 0,67 0,44 0,55 0,76 -0,19 1
S&P 500 0,28 -0,4 0,24 -0,44 0,55 0,15 0,24 0,29 -0,35 0,53 1



2019

Kupari
Kupari
Hopea
Oljy
Kulta -
Freeport
Southern
BHP Group
CPER
Jc
COPX
S&P 500

2020
Kupari

Kupari
Hopea
Oliy
Kulta
Freeport
Southern
BHP Group
CPER
Jc
COPX
S&P 500

2021
Kupari

Kupari
Hopea
Oljy
Kulta
Freeport
Southern
BHP Group
CPER
Jc
COPX
S&P 500

i
1
0,01
0,9
0,01
0,91
0,84
0,73
0,99
0,99
0,93
0,89

0,42
0,84

0,93
0,81
0,71

0,92
0,74

0,69
0,37
0,41
0,97
0,88
0,73

1

1
0,96
0,51

Vahtuvuus 2016-2021

Kupari
Hopea
Oliy
Kulta
Freeport
Southern
BHP Group
CPER

JcC

COPX
S&P 500

Suurin

Kupari
Hopea
Oliy
Kulta
Freeport
Southern
BHP Group
CPER

Jc

COPX
S&P 500

Raaka-aineet

Hopea

1
0,07
0,81
0,18
0,29
-0,2
0,04
0,05
0,13
0,11

Oljy

1
-0,16
0,38
0,74
0,74
0,86
0,85
0,84
0,9

Kulta

Raaka-aineet

Hopea

1
0,58
0,72
0,42
0,64
0,65
0,41

04
0,58
0,62

Oljy

1
0,15
0,82
0,78
0,82
0,82
0,82
0,85
0,11

Kulta

Raaka-aineet

Hopea

Kupari

1
0,68
0,94
0,56
0,48
0,82

0,6
0,01
0,02
0,18
1,03

Kupari

1
0,69
0,90
0,52
0,97
0,88
0,85

1

1
0,96
0,89

1

03
0,63
0,75
0,73
0,49
0,69
0,66
0,58
0,42

Oliy

1
0,23
0,42
0,37
0,22
04
0,4
0,5
0,15

Kulta

1
-0,05
-0,11

0,09
0,04
0,05
0,03
0,06

0,06
0,23
0,31

-0,02
0,19
0,29

1
0,43
0,34
0,12
0,41
0,35
0,24
0,17

Raaka-aineet

Hopea

1
0,65
0,23
0,93
1,02
0,91
0,65
0,75
0,72
1,02

Oljy

1
0,39
0,81
0,54

0,6
0,96
1,02
0,86
0,95

Kulta

Raaka-aineet

Hopea

0,58
0,86
0,75
0,73
0,71
0,69
0,66
0,59
0,62

Oljy

0,15
0,82
0,78
0,82
0,86
0,85
0,85

0,9

Kulta
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Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Freeport Southern BHP Group CPER JC COPX S&P 500
1
0,91 1
0,84 0,87 1
0,89 0,81 0,69 1
0,89 0,82 0,7 1 1
0,96 0,94 0,89 091 0,92 1
0,86 0,75 0,75 0,85 0,85 0,86 1
Kuparikaivos yhtiot  [INIIIINRERESESEIIINN Osakemarkkinat
Freeport Southern BHP Group CPER JIC COPX S&P 500
1
0,89 1
0,73 0,78 1
0,94 0,83 0,7 1
0,93 0,83 0,72 0,99 1
0,97 0,94 0,85 0,93 0,92 1
0,85 0,81 0,87 0,76 0,72 0,91 1
Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Freeport Southern BHP Group CPER JIC COPX S&P 500
1
0,93 1
0,73 0,86 1
0,96 0,88 0,71 1
0,95 0,87 0,74 1 1
0,94 0,84 0,69 0,96 0,97 1
0,49 0,56 0,51 0,49 0,48 0,48 1
Kuparikaivos yhti6t _ Osakemarkkinat
Freeport Southern BHP Group CPER Jic COPX S&P 500
1
0,69 1
0,68 0,71 1
0,34 0,55 0,75 1
0,53 0,49 0,9 0,63 1
0,94 1,14 1,13 1,21 0,76 1
0,5 0,3 0,51 0,38 0,2 1,16 1
0,73 1,14 0,84 1,07 1,02 1,2 0,99 1
Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Freeport Southern BHP Group CPER Jc COPX S&P 500
1
0,45 1
0,51 0,93 1
0,43 0,89 0,91 1
0,48 0,96 0,88 0,85 1
0,47 0,95 0,87 0,83 1 1
0,52 0,97 0,95 0,93 0,96 0,97 1
0,29 0,86 0,81 0,87 0,85 0,85 0,91 1



Pienin

Kupari
Hopea
Oliy
Kulta
Freeport
Southern
BHP Group
CPER

JC

COPX
S&P 500

Kupari

1
0,01
-0,04
-0,04
0,49
0,06
0,25
0,99
0,98
0,78
-0,14

Raaka-aineet

Hopea

-0,07
0,63
-0,18
-0,29
02
0,04
-0,09
-0,13
0,4

Oljy

0,24
0,01
0,24
0,22
01
0,17
0,01
0,05

Kulta

1
-0,24
0,17

0,09
-0,05
-0,47

0,02
-0,44
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Kuparikaivos yhtiot _ Osakemarkkinat
Freeport Southern BHP Group CPER Jc COPX S&P 500
1

0,22 1

0,34 0,16 1

0,47 -0,02 0,22 1
-0,19 -0,26 -0,38 0,24 1

0,67 0,44 0,55 0,76 -0,19 1
-0,28 -0,03 -0,2 -0,17 -0,35 -0,08 1
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Omaisuuserien vuosituotot aikavalilla 2016-2021

Raaka-aineet Kaivosyhtiot Rahastot Osakemarkkinat
Vuosi Kupari Hopea Oljy Kulta Freeport Southern | BHP Group CPER JC COPX S&P 500

2016| 22,82 %| 12,00%| 63,56 %| 6,25 %| 186,74 %| 23,23 %| 60,06 %| 20,04 %| 21,91 %| 99,80 % 15,39 %

2017| 22,38 % -2,58 %| 20,05 %| 7,75 % 13,87 %| 23,71 %| 10,15 %| 18,45 %| 19,29 %| 10,77 % 17,32 %

2018| -19,03 %| -10,29 %| -22,09 %| -6,41 %| -47,13 %| -36,63 %| -5,92 %| -19,61 %|-19,06 %| -34,77 % -11,22 %

2019] 0,35%| 14,87 %| 6,64 %|13,27 % 12,71 %| 28,07 % 4,51% 098%| 0,98%| -0,83% 19,48 %

2020 35,91 %| 43,31 %|-10,94 %|17,70%| 134,41 %| 72,82%| 22,10%| 37,71 %| 37,16 %| 73,58 % 16,45 %

2021 26,06 %| -15,23 %| 39,19 %| -1,66 % 55,07 % -7,08 % 9,43 %| 24,19 %| 25,15 %| 24,28 % 28,32 %

Vuosituotot koko ajanjaksolta
2016-2021 | 88,49 %| 42,08 %| 96,41 %l 36,90 %l 355,67 %| 104,12 %| 100,33 %| 81,76 %| 85,43 %| 172,83 % 85,74 %




Liite 3. Omaisuuserien tuoton volatiliteetti vuosina 2016-2021
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Tuoton volatiliteetti vuosina 2016-2021

Raaka-aineet Kaivosyhtiot Rahastot Osakemarkkinat
Vuosi Kupari Hopea Oljy Kulta Freeport Southern | BHP Group CPER Jc COPX S&P 500
2016 23,05 %| 32,03 %|31,11 %|18,31 % 84,68 %| 30,20 %| 33,55%| 22,24 %| 27,66 %|43,28 % 8,16 %
2017 15,60 %| 15,99 %|18,10%| 7,84 % 51,42 %| 26,09 %| 29,79 %| 15,31 %| 17,61 %|33,49 % 3,82 %
2018 10,87 %| 14,08 %|32,98 %| 8,25 % 31,24 %| 25,20%| 23,81 %| 13,68 %| 80,06 %|19,73 % 15,62 %
2019 14,95 %| 18,94 %(23,77 %|11,32 % 45,74 %| 32,99 %| 24,01 %| 15,60 %| 15,47 %|32,96 % 12,89 %
2020( 25,02 %| 50,07 %(99,19 %|16,08 % 69,57 %| 40,71%| 43,37 %| 26,16 %| 25,85 %| 52,97 % 25,98 %
2021 23,31 %| 20,69 %|30,76 %|19,49 % 39,38 %| 20,14 %| 32,39 %| 23,65 %| 23,49 %|31,16 % 10,94 %
Tuoton keskimaardinen volatiliteetti vuosina 2016-2021
20162021] 18,80 %| 25,30 %|39,32 %13,55 %| 53,67%| 29,22%| 31,15 %| 19,44 %| 31,60 %|35,60 %] 12,90 %




Liite 4. Omaisuuserien kuukausitason tuotot vuosina 2016—2021

Paivamaara
1.2.2016
1.3.2016
1.4.2016
1.5.2016
1.6.2016
1.7.2016
1.8.2016
1.9.2016

1.10.2016
1.11.2016
1.12.2016
1.1.2017
1.2.2017
1.3.2017
1.4.2017
1.5.2017
1.6.2017
1.7.2017
1.8.2017
1.9.2017
1.10.2017
1.11.2017
1.12.2017
1.1.2018
1.2.2018
1.3.2018
1.4.2018
1.5.2018
1.6.2018
1.7.2018
1.8.2018
1.9.2018
1.10.2018
1.11.2018
1.12.2018
1.1.2019
1.2.2019
1.3.2019
1.4.2019
1.5.2019
1.6.2019
1.7.2019
1.8.2019
1.9.2019
1.10.2019
1.11.2019
1.12.2019
1.1.2020
1.2.2020
1.3.2020
1.4.2020
1.5.2020
1.6.2020
1.7.2020
1.8.2020
1.9.2020
1.10.2020
1.11.2020
1.12.2020
1.1.2021
1.2.2021
1.3.2021
1.4.2021
1.5.2021
1.6.2021
1.7.2021
1.8.2021
1.9.2021
1.10.2021
1.11.2021
1.12.2021

Hopea
4,58 %
372%

14,03 %
-10,77 %
15,14 %
8,90 %
-8,69 %
2,74 %
-7,47 %
-7,94 %
-2,91%
9,43 %
5,06 %
-1,01%
-5,90 %
1,02 %
-4,72 %
1,09 %
4,27 %
-5,12%
0,23 %
-1,59 %
4,06 %
0,84 %
-5,25%
-0,62 %
0,55 %
0,55 %
-1,83%
-3,82%
-7,10%
1,27 %
-2,73%
-0,95 %
9,08 %
3,75%
-3,07 %
-1,58%
297 %
-3,21%
4,38%
6,74 %
10,16 %
-7,10 %
6,15 %
-591%
4,32 %
0,37 %
-9,42 %
-15,96 %
6,33 %
20,73 %
1,34 %
26,84 %
14,76 %
-19,59 %
0,74 %
-5,32%
15,55 %
1,80 %
-1,92 %
-7,49 %
5,48 %
7,79 %
-6,72 %
-2,50 %
-6,22 %
-8,51%
8,28 %
-5,07 %
0,36 %

Kupari
334 %
2,32%
6,22 %

-7,61%
4,10 %
133%

-6,37 %
5,92 %

-0,44 %

15,98 %

-4,26 %
9,06 %
0,00 %

-1,09 %

-2,21%

-0,75%
4,05 %
731%
5,86 %

-3,87%
4,50 %

-1,58 %
7,98 %

-2,39%

-1,83%

-281%
1,26 %
0,00 %

-3,82%

-3,97 %

-6,27 %
3,53%

-4,62 %
2,51%

-5,09 %
5,80 %
4,81 %
0,00 %
0,00 %

-9,50 %
291%

-1,44 %

-4,84 %
1,14 %
1,87 %
0,74 %
4,67 %

-9,57 %
0,77 %

-13,08 %
552 %
4,05 %

10,18 %
524 %
5,30 %

-1,30%
0,33 %

11,67 %
2,01%
0,28 %

13,49 %

-1,75%

11,19%
5,26 %

-8,93%
3,67%

-2,05%

-6,90 %
6,44 %

-1,40 %
4,13%

Omaisuuserien kuukausitason tuotot vuosina 2016-2021
Freeport-N Southern ¢ BHP-Grouj CPER

Kulta

9,16 %
0,60 %
4,62 %
-5,52 %
8,00 %
292 %
-3,43%
0,18 %
-2,71%
-741%
-0,32%
4,54 %
3,24%
-0,34%
1,29%
0,10 %
-2,59 %
2,01 %
3,50 %
-2,25%
-0,73%
0,71 %
2,52 %
3,36 %
-1,41%
0,48 %
-0,49 %
-1,71%
-3,75%
-2,56 %
-2,48%
-0,71%
1,53 %
0,35 %
412 %
2,70 %
-0,63 %
-1,83 %
-0,74 %
1,27 %
6,79 %
1,39%
5,92 %
-3,16 %
2,76 %
-3,01%
3,70 %
3,66 %
-1,83 %
0,63 %
6,42 %
3,65 %
3,30%
9,57 %
-0,57 %
-4,42 %
-0,75 %
-6,00 %
6,30 %
-2,89%
-6,59 %
-1,07 %
3,05 %
11,44 %
-11,33%
2,30%
0,05 %
-3,44 %
1,55 %
-0,53 %
2,89 %

Oljy
3,48%
9,61%

19,51%
3,19%
-0,02%
-15,70%
10,24 %
4,20%
1,56 %
439%
11,85 %
-1,99 %
-0,20%
-5,09%
2,10%
-2,78%
-4,87%
9,41%
-051%
9,40 %
6,44 %
352%
5,06 %
321%
-4,85%
6,60 %
674%
317%
2,36%
6,76 %
4,18%
6,62%
917 %
-2511%
-8,73%
14,01%
6,48 %
3,51%
6,25%
12,12 %
3,14%
2,10%
-7,55%
0,58 %
-091%
3,59%
5,56 %
-12,65 %
-14,08 %
-79,82 %
10,55 %
3351%
15,25 %
5,09 %
4,47 %
-10,05 %
-891%
23,93 %
8,48 %
7,58 %
16,84 %
-4,00%
5,67 %
3,03%
8,05 %
1,58 %
4,47 %
7,30%
7,20%
-17,87 %
9,73%

COPX
17,46 %
16,87 %
19,74 %

-16,95 %
6,02 %
12,15%
-9,33%
5,70 %
4,43 %
19,23 %
-6,11%
21,07 %
-5,20 %
-4,40 %
-4,75 %
-5,67 %
3,74 %
18,09 %
5,19 %
-6,35%
2,93 %
-4,60 %
11,25%
2,60 %
-3,15%
-4,59 %
-0,19%
-1,01%
-6,23 %
0,25 %
-12,63 %
3,59 %
-13,40 %
2,15%
-7,52%
11,25 %
6,29 %
0,18 %
-1,29%
-15,94 %
12,26 %
-8,95 %
-13,91%
333%
2,14%
3,65%
11,40 %
-15,00 %
-11,44 %
-27,66 %
19,73 %
761%
12,61 %
11,70 %
11,33 %
-6,94 %
3,70%
22,56 %
11,95 %
-2,20%
21,92 %
-3,92%
10,41 %
4,41 %
-10,44 %
1,87 %
-2,49 %
-7,65%
8,73 %
-4,97 %
387%

S&P 501

-0,41 %
6,39 %
0,27 %
1,52 %
0,09 %
3,50 %
-0,12%
-0,12%
-1,96 %
3,36 %
1,80 %
1,77 %
3,65 %
-0,04 %
0,91 %
1,15%
0,48 %
1,92 %
0,05 %
1,91%
2,19%
2,77 %
0,98 %
5,47 %
-3,97%
-2,73%
0,27 %
2,14%
0,48 %
3,54 %
2,98 %
0,43 %
-7,19%
1,77 %
-9,63 %
7,57 %
2,93 %
1,78 %
3,86 %
-6,80 %
6,67 %
1,30 %
-1,83%
1,70 %
2,02%
3,35%
2,82%
-0,16 %
-8,79 %
-13,37%
11,94 %
4,43 %
1,82 %
536%
6,77 %
-4,00 %
-2,81%
10,21 %
3,64 %
-1,12%
2,58 %
4,16 %
511%
0,55 %
2,20%
2,25%
2,86 %
-4,87 %
6,69 %
-0,84 %
4,27 %

50,60 %
30,39 %
30,30 %
-23,39%
0,54 %
15,13 %
-23,07 %
5,39 %
2,90 %
31,70 %
-15,17 %
23,30 %
-21,72 %
-0,30%
-4,67 %
-10,41%
4,43 %
19,67 %
1,09 %
-5,14 %
-0,43 %
-0,43%
30,90 %
2,81 %
-4,73 %
-5,70 %
-14,42 %
10,54 %
2,11%
-4,50 %
-16,07 %
-0,93 %
-17,80 %
2,46 %
-14,68 %
12,13 %
10,28 %
-0,08 %
-4,60 %
-23,73%
17,87 %
-4,85 %
-18,52 %
4,05 %
2,58 %
14,74 %
14,23 %
-16,72 %
-10,84 %
-38,90 %
26,86 %
2,68 %
24,34 %
11,04 %
18,91 %
0,19%
10,32 %
29,93 %
10,66 %
3,36 %
23,12 %
-2,93%
13,55%
12,47 %
-14,08 %
2,63%
-4,59 %
-11,21%
14,80 %
-1,71%
11,81 %

-7,93%
14,63 %
6,82 %
13,01 %
3,52%
-3,75%
-0,67 %
1,87 %
7,64 %
14,53 %
-2,75%
18,31 %
-4,51%
-2,12%
-1,48%
-1,15%
-0,96 %
12,76 %
3,39%
-2,34%
7,73 %
-2,12%
12,09 %
2,28%
8,27 %
2,71%
-2,56 %
-7,72%
-4,21%
5,16 %
12,31%
-1,14 %
11,81 %
13,54 %
-8,46 %
8,88 %
7,10 %
10,82 %
-3,23%
13,02 %
14,13 %
-8,20 %
12,45%
7,70 %
4,16 %
6,66 %
11,07 %
11,99 %
11,31%
17,81%
14,15%
11,24 %
9,13%
9,45 %
9,57 %
-6,06 %
14,51 %
12,60 %
9,24 %
1,96 %
7,15 %
-4,97 %
2,24%
0,47 %
-8,09 %
2,03%
-4,76 %
10,88 %
6,63 %
-2,52%
534 %

2,22%
12,32 %
19,30 %
14,08 %

583 %

0,70 %

0,90 %
16,36 %
-0,45 %

9,08 %
-5,14 %
15,11 %
11,89 %
-4,19 %
-1,36 %
-1,41%

1,48 %
16,88 %

4,62 %
-7,31%

2,43 %

0,14 %
10,27 %

9,95 %
-8,69 %
-2,71%

6,37 %

782%
-1,83%

2,88 %
-7,73%

2,66 %
-8,85%
-4,04 %

8,03 %
11,93 %

3,04%

4,04 %
-241%
-4,38 %
12,49 %
-6,82 %
10,02 %
-0,81%
-0,99 %

4,61 %

5,67 %
-7,92 %
17,93 %
17,94 %

9,73 %
16,40 %

4,35%

6,04 %

3,20%
-5,63 %
-9,30 %
15,66 %
15,40 %

2,95%
14,64 %
-8,88 %

4,46 %

0,41 %
-1,76 %

8,97 %
-4,14 %
21,17 %

4,42 %

371%

8,35%

3,39%
3,08 %
3,58 %
-7,94 %
4,15%
0,76 %
-6,43 %
5,68 %
-0,35%
15,60 %
-3,25%
8,38 %
-1,07 %
-1,60 %
-2,40%
-0,83 %
4,09 %
6,54 %
6,04 %
-4,39 %
4,89 %
-1,21%
6,88 %
-2,94 %
-2,43%
-3,88 %
1,55%
0,26 %
-4,39 %
-4,43 %
-6,82 %
5,02 %
-5,26 %
4,34 %
-5,79 %
5,50 %
581%
-0,49 %
-0,77 %
-9,88 %
2,93 %
-1,54 %
-4,28 %
0,75 %
2,57 %
0,66 %
521%
10,57 %
0,63 %
13,61 %
7,57 %
3,68 %
9,58 %
503 %
547 %
-1,38%
1,17 %
11,99 %
1,86 %
0,82 %
13,59 %
-1,93%
10,81 %
5,05 %
-9,52 %
4,29 %
-2,51%
-6,38 %
6,90 %
-2,38%
3,74%

Jc

3,70 %
317%
4,15%
-9,88 %
562 %
1,06 %
-8,29 %
6,87 %
-0,28 %
18,93 %
-5,25%
8,97 %
-0,80 %
-2,63%
-2,73%
-0,95 %
4,86 %
727 %
6,72 %
-5,37%
571%
-2,13%
7,69 %
-80,76 %
-4,21%
-3,49%
2,30%
0,19 %
-3,72%
-4,41 %
-6,63 %
512 %
-541%
4,58 %
-5,46 %
553 %
5,57 %
-0,33%
-0,87 %
-9,60 %
297 %
-1,80 %
-4,31%
0,76 %
2,75%
0,44 %
5,40 %
-10,87 %
-0,15%
-12,84 %
5,55 %
4,55 %
10,96 %
4,45 %
511%
-1,17%
0,98 %
11,84 %
2,33%
0,34 %
14,38 %
-2,75%
11,17 %
432 %
-8,42 %
4,28 %
-2,66 %
-6,27 %
6,41 %
-1,52%
351%
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