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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Vuonna 1972 tehtiin paatos aloittaa kaupankayriiorduilla valuuttafutuureilla Chi-
cago Mercantile Exchangessa, mista johdannaismaoikden maailmanlaajuisen suosi-
on ja nopean kasvun voidaan néhda alkaneen (Puati&néaltonen 1996, 23). Miller
(1986, 463) onkin todennut vakioitujen johdannaidtkimoiden olleen aikanaan rahoi-
tusmarkkinoiden merkittévin innovaatio kahteen vkgmmeneen. Han perustelee tata
toisaalta vakioitujen johdannaismarkkinoiden meMsella mutta erityisesti naihin
markkinoihin pohjautuvien innovaatioiden maaraflanerkityksella.

Suomessa kaupankaynti vakioiduilla johdannaisilkoi vuonna 1987 (Puttonen ja
Valtonen 1996, 23), ja 1990-luvulta lahtien suonsasijoitusmarkkinat ovatkin muut-
tunut voimakkaasti. Erilaisten sijoitustuotteidea piiden taustalla olevien kohde-
etuuksien maara on kasvanut huomattavasti petietegnkkitalletusten ja osakesijoi-
tusten rinnalla. (Jarvinen ja Saarikko 2000, 3ma&ehitys jatkuu edelleen, kun talou-
delliset innovaatiot (financial engineering) tueta jatkuvasti uusia yha monimutkai-
sempia tuotteita taydentddkseen markkinoita jadakseen sijoittajaryhmien erilaiset
tarpeet (Breuer & Perst 2007, 828).

Breuer ja Perst (2007, 827-828) maarittelevat uusigitusinstrumenttien kehitta-
mismahdollisuuksien etsimisen yhdeksi pankkien tafitéivista. Tyypillisesti tAméa teh-
tava toteutetaan muodostamalla strukturoituja éitattyhdistelemalla jo olemassa ole-
via sijoitusinstrumentteja. Uusiin sijoitusinnovia#tin lukeutuvat myos indeksilainat,
jotka joukkolainojen ja johdannaisten yhdistelmowat toisaalta velkakirjan variaatioi-
ta ja toisaalta johdannaistuotteita. USA:ssa nao#usinstrumentit alkoivat yleistya
1980-Ivulla ja Eurooppa seurasi perassa 1990-lawalthaisten korkojen ohjattua sijoit-
tajat etsimaan vaihtoehtoisia sijoituskohteita i{Bemov & Wilkens 2004, 2971-2972).
Suomessa ensimmainen strukturoitu joukkolaina ahkelu likkeeseen 1994, joten
markkinat ovat melko nuoret. Toisaalta markkinoiéehitys on ollut nopeaa, ja struk-
turoidut tuotteet ovat nousseet oleelliseksi osaksi yksityishenkildiden kuin institu-
tionaalisten sijoittajien sijoitusportfoliota. Skturoitujen tuotteiden markkinoiden kas-
vua kuvaa hyvin 25,9 prosentin myynnin kasvu vésesisa vuoden 2010 ja vuoden
2009 ensimmaista puoliskoa. (Suomen strukturoigiitisstuotteet ry 2010a.)

Strukturoitujen tuotteiden, kuten indeksilaingjeminaisuuksiin kuuluu usein paa-
omaturva, minka liséksi sijoittaja saa osallisttasteensa mukaisen osuuden kohde-
etuuden hinnannoususta. Pinnallisesti ajateltudakisilaina onkin ylivertainen muihin
sijoitusinstrumentteihin verrattuna: tappion riskifole ja kohde-etuuden hinnannou-
susta voi silti hyotya. Todellisuudessa myo6s indekwihin kohdistuu riskeja, kuten
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likkeeseenlaskijariski seka likviditeettiriski. 4aksi sijoittajan tulee tuntea indeksilai-
nan kustannukset, eli menetetty korkotuotto jaaiis liikkeeseenlaskijan preemiot.
Myds strukturoitujen tuotteiden jatkuvasti monimaidemmat rakenteet korostavat in-
deksilainan ehtojen tuntemista. (Vaihekoski 20@8skien ja tuotto-odotuksia heiken-
tavien lainaehtojen myota indeksilainoja on osaltp@lettykin sijoittajan kannalta epéa-
suotuisana muoti-ilmiéna (Heiskanen 2006).

Strukturoidut tuotteet ovat sijoittuneet osaksoisijstuotemarkkinoita vaihtoehtois-
ten instrumenttien rinnalla. Strukturoitujen tuaten luonne OTC-markkinainstrument-
tina (over-the-counter) seka niiden yha monimutkaisat rakenteet seka lainaehdot
herattavat kuitenkin kysymyksen niiden hinnoittéduseka tuotto-riskisuhteesta. Joille-
kin sijoittajille strukturoitujen tuotteiden tuottiskiprofiilin raataléintimahdollisuus
(Stoimenov & Wilkens 2004, 2971-2972) tekee niistdita sijoitusinstrumentteja, ku-
ten osakkeita, korkoinstrumentteja tai sijoitussibm, houkuttelevamman vaihtoehdon.
Kuitenkin markkinoiden lainalaisuudet ja tehokkaidmarkkinoiden arbitraasittomuus
koskevat myos indeksilainoja (Knupfer & Puttone®20142-143).

1.2 Aikaisempi tutkimus

Strukturoidut tuotteet ja erityisesti indeksilairmatat verraten nuori ilmi6é rahoitusmark-
kinoilla, joten aikaisempaa tutkimusta on rajoiggtuErityisesti empiirista tutkimusta
tuotteiden hinnoittelusta on melko vahan (StoimefoWilkens 2004, 2972), silla suuri
osa aiheeseen liittyvasta kirjallisuudesta kag#estrukturoitujen tuotteiden ominai-
suuksia. Samoin johdannaismarkkinoille on ominamstpea muutos esimerkiksi tuot-
teiden monimutkaistumisen ja markkinoiden kansdistygmisen myota, mika edelleen
lisda tarvetta ajankohtaiselle tutkimustiedolleed®sr ja Perst (2007, 843) esittavatkin,
ettd kilpailu alentaa jatkuvasti olemassa olevignksuroitujen tuotteiden preemioita ja
samalla ohjaa pankit kehittdmaan uusia tuotteitefissen kilpailuedun saamiseksi.
Samoin Edwards ja Swidler (2005, 316) olettavati ejan kuluessa indeksilainojen
preemiot lahestyvét vastaavan kotitekoisen podfoluomisen transaktiokustannuksia.
Strukturoitujen tuotteiden markkinoiden nopeaa #eit@ heijastaa myds Milevskyn
ja Kimin (1997) tutkimus, jossa padomasuojatutdainokitellaan tietyn prosenttiosuu-
den kohde-etuuden arvonnoususta maksaviin selaatt@iguottokaton sisaltaviin sijoi-
tusinstrumentteihin. Tuotteiden monimutkaistumigseydtd nain yksinkertainen luokit-
telu ei enaa onnistuisi. Tutkimuksen tulokset eiaditenkaan merkittavasti eroa tuo-
reemmista tutkimuksista. Tulosten mukaan indeksiaiovat ylihinnoiteltu suhteessa
niiden teoreettisiin arvoihin. Lisaksi indeksilama&uotuisuus sijoituskohteena laskee
sijoitushorisontin pidentyessa. Samoin tuottokatisa@ltavien instrumenttien edut heik-
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kenevat sijoitusajan pidentyessa suhteessa tiebgepttiosuuden tuottaviin indeksilai-
noihin.

Entropin, Scholtzin ja Wilkensin (2009) liikkeesésskijoiden nakokulmasta teke-
man tutkimuksen mukaan strukturoitujen tuotteid@kifnarkkinoilla hinnanmuodostus
on suunniteltu toimimaan liikkeeseenlaskijoiden leiluArtikkelissaan kirjoittajat tut-
Kivat tuotteille tarjottujen primaari- ja sekunddwmtojen sijaan suoraan saksalaisten
likkeeseenlaskijoiden kayttdmia hinnoittelukaayojalloin strukturoitujen tuotteiden
hintojen vertailu niiden teoreettisiin arvoihin @liotettavampaa. Tulosten mukaan liik-
keeseenlaskijoita suosiva hinnoittelu on mahdallistlla yksityissijoittajilla ei ole liik-
keeseenlaskijoiden kaltaisia mahdollisuuksia toimai@itusmarkkinoilla. Nain struktu-
roitujen tuotteiden teoreettiset arvot liikkeeseskljalle ja yksityissijoittajalle eroavat
toisistaan. Lisaksi strukturoiduille tuotteille tarjota mahdollisuutta lyhyeksi myyntiin,
mika edelleen kaventaa mahdollisuuksia arbitraagiintenkin myds nama tutkijat ar-
vioivat, ettd markkinoiden kehittyesséa ja kilpaillaristyessa liikkeeseenlaskijoiden
marginaalit pienenevat.

Stoimenov ja Wilkens (2004, 2971-2972, 2988) tudkigtrukturoitujen tuotteiden
hinnoittelua Saksan markkinoilla ja totesivat, gitémaarimarkkinoilla tuotteet on yli-
hinnoiteltu verrattuna kohde-etuuksiin. He huomatkiwmyds, ettd preemiot vaihtelevat
kohde-etuuden seka sijoitustuotteen ehtojen perilste Esimerkiksi eksoottisiin tuot-
teisiin kohdistuu perinteisia tuotteita korkeamrpegemiot. Toisaalta sekundaarimark-
kinoilla preemiot pienenevat eraantymispaivan l&fessa. Tama tukee kasitysta siita,
ettd liikkeeseenlaskijat pyrkivat lisatuottoihinepentdessaéan tuotteen hintaan lisattya
preemiota erdéntymisen lahestyessa. Paaomasuejataiteille tarjottu jalkimarkkina-
hinta oli valilla jopa tuotteen teoreettista hin@aaisempi. Lopuksi tutkijat kuitenkin
muistuttavat, ettd tuotteiden rakentajana ja jatkkkinoiden yllapitdjana liikkeeseen-
laskijat ovat oikeutettuja tiettyyn preemioon.

Rasmussen (2007, 60-62) sai vastaavia tuloksigesg#tan strukturoitujen tuotteiden
hinnoittelua Tanskan markkinoilla. Tulosten muka&zteksilainan osana olleen joukko-
lainan tuotto on keskiméaarin 2,2 prosenttiyksikled&seen ostettua joukkolainaa mata-
lampi. N&ain osakeindeksilaina sisaltdéa merkittay@ieemion. Toisaalta verratessaan
indeksilainoja valtion velkakirjoihin indeksilainen ylituotto oli alle puoli prosenttiyk-
sikk6ad. Nain sijoitus strukturoituihin tuotteision altistunut valtion velkakirjoja suu-
remmalle riskille, mutta tasta ei ole hyvitetty keammalla kesimaaraisella tuotolla.

Edwards ja Swidler (2005) puolestaan tutkivat dtrcditujen tuotteiden tuottoja
USA:n markkinoilla. He vertailivat tuottoja vuodd®81 alusta vuoden 2004 loppuun
seka kayttivat Monte Carlo -simulaatiota arvioidads tulevia tuottoja. Vertailtavina
olivat S&P 500 indeksi, valtion velkakirja, edelidainituista muodostettu indeksilaina
seka indeksilainaa vastaava kotitekoinen portfgbajen kaikkien juoksuaika oli viisi
vuotta. Tulosten mukaan indeksilainan ja valtiokakirjan tuotot ja keskihajonnat
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eroavat vain vahan toisistaan. Toisaalta indekskivastaava kotitekoinen portfolio
tuotti ainoastaan hieman kohdeindeksia vahemmgatear kuitenkin paaomaturvan.
Artikkelin mukaan kotitekoinen portfolio onkin vamshoukutteleva sijoituskohde. Kui-
tenkin piensijoittajien rajoitettu paasy johdannagskkinoille, tietotaidon puute vastaa-
van portfolion muodostamiselle, ndiden nakemys kedi@nan luomasta win-win-

tilanteesta ja vallitsevat matalat korot lisaavgttsajien kiinnostusta indeksilainoihin.

Indeksilainojen tarjoama mahdollisuus osallistuakkiaoiden kasvuun ilman tappi-
on riskia tekevat aiheelliseksi myos kayttaytyneitgellisen nakokulman. Breuer ja
Perst (2007) tutkivatkin strukturoitujen tuotteidenosiota hedonistisuuden pohjalta.
Heidan tulostensa mukaan kyseisen sijoitusinstrimesuosio kasvaa sijoittajien Kil-
pailuvietin laskiessa. Lisaksi strukturoidut tuettevat niiden sijoittajien kiinnostuksen
kohteena, jotka arvioivat kohde-etuuden tuottojdtitiisesti sekéa aliarvioivat tuottoihin
kohdistuvaa varianssia. Tutkijat 16ytavat myos iiggien kaytoksellisen taipumuksen
tappioiden valttelyyn (loss aversion) strukturcstujtuotteiden suosion taustalla. Tappi-
oiden valttelyn merkitys on kuitenkin selvasti gii@an nakemyksen mukaisten tuotto-
odotusten vaikutusta pienempi.

Yleisesti aikaisempaan tutkimukseen perustuen vamid@deta, etta strukturoituja
tuotteita kasitelleissa tutkimuksissa tuotteidemtdihin sisallytetyt likkeeseenlaskijoi-
den preemiot ovat olleet havaittavissa, mutta &iaane on katsottu oikeutetuiksi. Li-
saksi strukturoitujen tuotteiden suosio perustudemi tiettyihin ominaisuuksiin, joista
osa on sijoittajan nakokulmasta suotuisia. Kuitenguosion taustalla on nahtavissa
my0Os sijoittajan tietotaitoon liittyvia puutteiteelsd kayttaytymistieteellisia seikkoja.
Esiteltyjen tutkimustulosten perusteella voidaarosmipdeta, etté suuri osa strukturoitu-
jen tuotteiden hinnoittelua kasittelevasta tutkisesta rajoittuu tietylle maantieteelli-
selle alueelle. Suomen markkinoilta vastaavaa ruiktietoa ei laajassa mittakaavassa
ole saatavilla. Nain on mielenkiintoista ndhda taagatko Suomen markkinoilla tehdyt
havainnot muilta markkina-alueilta saatuja tutkitoleksia.

1.3 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteet voidaan jakaa teoreettissirempiirisiin tavoitteisiin. Teoriaosuu-

den péaatavoitteena on kuvata ja analysoida osadiesiidinan luonnetta sijoitusinstru-

menttina seka sen tuotto-riskiprofiilin muodostutaisTama tehdaan tutkimalla osake-
indeksilainojen lainaehtoja sekd niihin perustuxaaonkehitystd suhteessa kohde-
etuuksien hinnanvaihteluun. Teoreettisen osuudenitteena on lisdksi kuvata osake-
indeksilainojen etuja ja ongelmia sijoittajan jadayliikkeeseenlaskijan nakékulmasta.
Osakeindeksilainoja arvioidaan liséksi osana sigmbrtfoliota. Teoriaosuuden lopussa
muodostetaan hypoteesit, joiden avulla empiirisiéksia testataan teoreettisen viiteke-
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hyksen pohjalta. Tutkielmassa osakeindeksilainégit&lladn paasaantoisesti sijoittajan
nakokulmasta, mutta myds liikkeeseenlaskijan nakidkuhuomioidaan sijoittajan na-
kokulmaa taydentavana tekijana.

Tutkielmassa keskitytdan indeksilainoihin, joidesh#e-etuutena ovat osakemarkki-
nat, silla osakemarkkinat ovat indeksilainoissavasi eniten kaytetty kohde-etuus.
Vuosina 2009 ja 2010 Suomessa liikkeeseen laskatinsleksilainoista ne kattoivat
noin kolme neljannesta (Suomen strukturoidut sigiitotteet ry 2010b, 2011). Muut
kohde-etuudet jatetddn maininnan tasolle. Ainoastasen paaluvun ensimmaisessa
alaluvussa keskitytaan indeksilainoihin yleisestytta kohde-etuuksien esittelyn jal-
keen tutkielmassa kasitellaan osakemarkkinoita kedtdutenaan kayttavia indeksilai-
noja. Luonnollisesti monet osakeindeksilainojen mamsuudet ovat yleistettavissa kos-
kemaan kaikkia indeksilainoja, mutta rajaamalla trkmhde-etuudet tutkielman ulko-
puolelle voidaan tarkemmin syventyd osakeindeksijgin erityisominaisuuksiin. Sa-
moin indeksilainojen vertailu niiden kohde-etuukson mielekkdampaa, kun kohde-
etuuksien joukko on selvasti rajattu.

Osakeindeksilainoille vaihtoehtoisten sijoitusingtenttien kirjo on laaja, joten tut-
kielmassa vertailukohteiksi rajataan joukkolainakkarat sekéa osakemarkkinat. Esi-
merkiksi muita strukturoituja tuotteita tai sijo#tahastoja tutkielmassa ei kasitella.
Mydskaan osakeindeksilainoihin kohdistuvaa veratuet tutkielmassa kasitelld, silla
osakeindeksilainoja ja niille vaihtoehtoisia sij@instrumentteja koskeva verotus ei tee
merkittavaa eroa vaihtoehtojen vélille.

Empiriaosan paatavoitteena on teoriaosuuteen pinigautarkastella suomalaisten
indeksilainojen tuotto-riskiprofiilia suhteessadan kohde-etuuksiin. Tutkimuksen koh-
teena ovat kolmen suurimman suomalaisen liikkedaskijan (Nordea, Pohjola ja
Sampo) indeksilainat, jotka kattoivat yli 60 progenvuosina 2009 ja 2010 Suomessa
likkeeseen lasketuista indeksilainoista. Empisgse osassa kuvataan myos tutkittujen
osakeindeksilainojen menestystd suhteessa tigttyaimaehtoihin ja kohde-etuuksiin.
Liséksi indeksilainojen arvonvaihtelua niiden juo&g&ana verrataan kohde-etuuksien
arvonvaihteluun. Lopuksi analysoidaan Suomen madika saatujen tulosten vastaa-
vuutta muilla markkina-alueilla tehtyihin havairtoi.

Empiirisessé osiossa aihetta kasitellaan nimenorsaamalaisten indeksilainamark-
kinoiden nakokulmasta, jolloin muut markkina-aluesinitaan 1ahinnd osakeindeksi-
lainojen ulkomaisten kohde-etuuksien yhteydess&kimuisaineistosta rajataan lisaksi
pois osakeindeksilainat, jotka eivat tarjoa paaaoms. Padomasuojaa voidaan pitda
indeksilainoille varsin luontaisena ominaisuutefe,rajauksen tekematta jattdminen
oletettavasti lisaisi tutkimusaineiston hajontaakdredelleen voisi laskea saatujen tu-
losten luotettavuutta.
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1.4 Tutkimusmetodologia ja tutkimusmetodit

Sopivan tutkimusmetodologian maarittely seka tutismetodien valinta kaytetyn me-
todologian mukaisesti ovat oleellinen osa tutkinerksuunnittelua. Naista kumman
tahansa vaillinainen maarittely saattaa johtaa tpallisiin tutkimustuloksiin. (Ryan,
Scapens & Theobald 1992, 196.) Yleisesti tutkimiesttvoidaan sijoittaa teoreettisen
seka empiirisen ja toisaalta deskriptiivisen janmatiivisen tutkimusmenetelman muo-
dostamaan nelikenttddn. Neilimo ja Nasi (1980,j8kgpivat yrityksen taloustieteen tut-
kimusotteet kasiteanalyyttiseen, nomoteettiseergttp&entekometodologiseen seka
toiminta-analyyttiseen tutkimusotteeseen. Kasahekka ja Siitonen (1993) maaritte-
livat naiden lisaksi konstruktiivisen tutkimusottega sijoittivat tutkimusotteet tutki-
musmenetelmien muodostamaan nelikenttadan kuviookaisesti.

Teoreettinen Empiirinen
N Kéasiteanalyyttinen Nomoteettinen
Deskriptiivinen tutkimusote tutkimusote

Toiminta-
analyyttinen

Paatoksenteko-
metodologinen
tutkimusote

Normatiivinen Konstruktiivinen

tutkimusote

Kuvio 1 Liiketaloustieteelliset tutkimusotteet (Kaeen, Lukka & Siitonen 1993,
257)

Nahdaan, etta tutkimusotteet eivat muodosta selkelienttdjakoa. Joissakin tapauk-
sissa tutkimus saattaakin sisaltda piirteita usemgkimusotteesta, jolloin myos tutki-
musmetodologia on vaikea maaritella yksiselittaigdeilimo & Nasi 1980, 8).

Tassa tutkielmassa kohdeilmiota lahestytaan deskigesta nakokulmasta ja empi-
rialla on merkittava rooli. Tutkielma sijoittuu sinomoteettisen tutkimusotteen alueelle,
joka kuviossa 1 on lihavoitu. Tutkielma sisdltaiéseeoreettisen ettd empiirisen osion,
joissa kohdeilmiotéa kuvataan ja selitetdan objeististi. Teoriaosassa sovelletaan kasi-
teanalyyttista tutkimusotetta ja tehdaan laajaakiguuskatsaus aikaisempaan tutkimuk-
seen. Liséksi teoriaosuuden tueksi on muodostedtiodoilisia kurssivaihteluita kuvaa-
via skenaarioita, joiden avulla osakeindeksilainoghtojen kayttaytymista on havain-
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nollistettu. Skenaarioita on kuusi ja ne on egjtitteessa 3. Skenaarioista ensimmai-
nen kuvaa tasaista kurssinousua, ja vastaavaséndiuvaa tasaista kurssilaskua. Kol-
mas skenaario on koko juoksuajan nousujohteinentankurssikehitys sisaltda satun-
naista vaihtelua. Neljas ja viides skenaario tuegite indeksilainan arvon mahdollisen
polkuriippuvaisuuden, silla niiden paatésarvot sastt toisiaan, mutta neljannen ske-
naarion kurssikehitys on ensin laskeva ja tamadte@d nouseva, kun taas viides ske-
naario nousee ensin voimakkaasti ja taméan jalkeesskkaantyy laskuun. Kuudes ske-
naario kuvaa alussa nousujohteista kurssikehityska, tarkasteluperiodin lopussa on
kuitenkin alle lahtbarvonsa. Skenaarioita on té@sta riippuen kaytetty havainnollis-

tamaan kohde-etuuden, viiteindeksin tai kohde-&ionirs yksittdisen arvopaperin kurs-

sikehitysta. Teoriaosuuden lopuksi teoreettisterugieiden seka aikaisemman tutki-
muksen pohjalta muodostetaan hypoteesit, joiteati#h laajan empiirisen aineiston
avulla. Hypoteeseja testataan tilastollisesti thtegvulla, ja niiden toteutumista arvioi-

daan viiden prosentin merkitsevyystasolla.

Rahoitusmarkkinoilta keratty aineisto on luontesftkvantitatiivista, ja sitd kasitel-
laan tilastollisin menetelmin. Empiirisen osan kdena pyritaan yleistyksiin seka syy—
seuraus-suhteiden loytdmiseen ilmi6on liittyvierijtaden valilla. (Neilimo & Nasi
1980.) Keskiluvuista kerattyyn aineistoon on satéli keskiarvoa ja vastaavasti hajon-
taluvuista vaihteluvélid seka keskihajontaa. Tdisasaatuja havaintoja on ristiintaulu-
koitu seka esitetty histogrammeina, viivadiagrammaga hajontakuviona kahden muut-
tujan koordinaatistossa. Edelleen hajontakuvidksdalen muuttujan valista yhteytta on
tutkittu regressioanalyysin avulla. Tutkielmassakémgtetty seka lineaarista regressiota
ettd korkeamman asteen polynomista regressiotasaRagisesti aineisto on keratty
markkinoiden poikkileikkauksena tiettynd ajanhetkemutta vertailua on suoritettu
mya0s yli ajan keratylla informaatiolla. (Saunddrsyis & Thornhill 2009.)

1.5 Empirian esittely

Tutkielman empiirisessd osiossa tutkitaan osakésitdenojen riski-tuottoprofiileita

suhteessa eri lainaehtoihin seké toisaalta kysemsigrtusinstrumentin rakenne-
elementteihin. Otokseksi on rajattu kolmen suurimreaomalaisen liikkeeseenlaskijan
kotisivuillaan listaamat osakeindeksilainat aik#t@l2001-2010. Aineisto ei ole taysin
kattava, silla Sampo pankin osalta eraantyneideojin arvoja ei ollut saatavilla. Otos
siséltdd 90 eraantynytta seka 230 eraantymatoniksilainaa. Otoksesta on rajattu
pois osakeindeksilainat, jotka eivat sisalla padomaa tai joille osakemarkkinat eivat
ole kohde-etuutena. Aineisto on keratty osakeintiksjen osalta liikkeeseenlaskijoi-
den kotisivuilta sekd Suomen strukturoidut sijdiasteet ry:n kotisivuilta. Kohde-

etuutena kaytettyjen osakkeiden sekd indeksieramitéeraukset keréttin Thomson
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Reutersin, Bloombergin seka Yahoo Financen yllapgé tietokannoista sekd osaltaan
myos liikkeeseenlaskijoiden kotisivuilla osakeingiéinojen yhteydessa esitettyjen
katsausten ja loppuraporttien siséltamasta infotimsta. Tarvittava informaatio valtion
viiden vuoden obligaatioiden korkonoteerauksis@isaSuomen Pankin yllapitamasta
tietokannasta.

Tutkimuksen aluksi tarkastelun kohteena ovat kkgjem osakeindeksilainojen lai-
naehdot seka markkinointiesitteet, joiden perukstetdhstoidaan eri lainaehtojen seka
kohde-etuuksien ja kohdemarkkinoiden kayton yldigyyTaman jalkeen tarkastellaan
osakeindeksilainojen liikkeeseenlaskijoiden kotidia listattuja eraantymisarvoja ja
toisaalta jalleenhankinta-arvoja, joiden perustedlitkitaan, mitkd ehdot ja toisaalta
kohde-etuudet seka kohdemarkkinat ovat olleetttjaile suotuisimpia.

Seuraavaksi osakeindeksilainojen tuottoa ja riskikataan niiden kohde-etuuksien
arvonkehitykseen. Indeksilainan korkokomponentinastetaan valtion viiden vuoden
obligaatioon, jota yleisesti pidetaan riskittoméasi@ituskohteena ja jonka maturiteetti
on lahellda indeksilainojen keskimdaaraista matutitee Toisaalta indeksihyvityksen
kohde-etuuksista kasitelladan markkinaindeksitpjallosinkoja ja muita paaoman palau-
tuksia, osakesplitteja seka muita vastaavia osdkkearvonvaihteluun vaikuttavia teki-
joita ei tarvitse huomioida. Tassa yhteydessa s#ék$i tehty ero erdaéantyneiden seka
eraantymattomien osakeindeksilainojen valille,gimll mahdolliset erot erapaivaan asti
pidettyjen ja kesken juoksuajan myytyjen osakeisdakojen valilla saadaan nakyviin.

Osakeindeksilainojen, joukkolainojen sekd kohdesksien menestysta mitataan nii-
den keskimaaraisen vuotuisen tuoton seka tuottopatiliteetin perusteella. Tuoton ja
riskin suhteen analysoimisessa hyddynnetaan myéasp8h lukua (Sharpe 1966). Li-
saksi tilastoidaan yksittaisten instrumenttien nraksiotto ja minimituotto kussakin
luokassa, negatiivisten arvonmuutosten maara sekéakin tapauksessa parhaiten ja
heikoiten suoriutuneiden sijoitusvaihtoehtojen ldarat. Vastaava vertailu tehdéaén
myo6s osakeindeksilainan liikkeeseenlaskupaivaanestdttuna, jolloin nahdaan suh-
dannevaihteluiden vaikutus eri sijoitusinstrumemttsuotuisuuteen. Esimerkinomaisesti
verrataan viela tiettyjen osakeindeksilainojen pfisia hintanoteerauksia seka naiden
volatiliteettia juoksuaikana kohdeindeksin vastaaarvoihin.

1.6 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu teoreettisesta osasta sekd as@giiia osasta. Teoreettiseen osan
muodostavat johdantoa seuraavat toinen ja kolmakikd Vastaavasti neljas paaluku
muodostaa empiirisen osan, jota seuraa yhteenyelmlanto siséltda lyhyen esittelyn
aihepiirista seka tutkielman ja empirian esittelyn.
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Toisessa paaluvussa kasitellaan osakeindeksilairsj@naisuudet ja niiden teoreet-
tinen tausta. Ensimmaisessa alaluvussa kaydaarklégsisen indeksilainan rakenne
seka sen arvon muodostuminen korkokomponentin jpékiannaiskomponentin yhdis-
telmana. Loppuosa toisesta paaluvusta kasittekdecosleksilainoja paéasiassa sijoitta-
jan nékodkulmasta. Osakeindeksilainaa kasitellaéanassijoitusportfoliota erityisesti
moderniin portfolioteoriaan pohjautuen, ja samaite#dan osakeindeksilainoihin koh-
distuvia riskeja. Luvun lopussa osittain kootaategh aikaisemmissa alaluvuissa esiin
nousseita ominaisuuksia, ja toisaalta kasitelld@ha\syvemmin osakeindeksilainojen
etuja ja ongelmia erityisesti sijoittajan mutta rayitkkeeseenlaskijan nédkdkulmasta.

Kolmas paaluku keskittyy osakeindeksilainan tuois&iprofiilin muodostumiseen
sen lainaehtojen pohjalta. Ensimmaisessa alaluvkésigellaan viiteindeksiin perustu-
van indeksihyvityksen muodostumista. Vastaavassiegsa alaluvussa kasitellaan vii-
teindeksin arvonkehitysta suhteessa kohde-etuudemm avaihteluun. Kahden ensim-
maisen alaluvun yhteydessa myods simuloidaan kgsesiitojen vaikutusta indeksilai-
nan arvoon suotuisan ja toisaalta epasuotuisankinakehityksen realisoituessa. Jotta
esitellyistd lainaehdoista saataisiin mahdollisimntadenmukainen kuva, merkittava
osa tassa yhteydessa kaytetyista lahteista on iogaksilainojen lainaehtoja. Niihin on
viitattu poikkeuksellisesti liittAméalla osakeinddi&san nimen seka liikkeeseenlaskijan
yhteyteen lainan eraantymisvuosi, jotta laina omistettavissa liitteend 1 olevasta luet-
telosta. Kolmannen paaluvun lopuksi teoriaosuudgnkaotaan yhteen ja osakeindek-
silainan tuotto-riskiprofiilia peilataan lyhyesti es kohde-etuuksien tuotto-
riskiprofiileihin. Tassa yhteydessa muodostetaam®snyypoteesit empiirisen osan tut-
kimuksen pohjaksi.

Tutkielman empiirisen osan sisaltava neljas paahakentuu edellisissa luvuissa esi-
tellylle teoriapohjalle. Paaluvun aluksi esitellankimuksessa kaytetty aineisto seka
tutkimuksen kulku. Taman jalkeen tutkittuja osakleksilainoja ja niiden riski-
tuottoprofiileita verrataan toisaalta keskenaarnojaaalta osakeindeksilainoille vaihto-
ehtoisiin sijoitusinstrumentteihin, joita tdssdaaksessa ovat niiden rakennekomponen-
tit. Luvun lopussa tutkimuksen tuloksista tehdé&atmgpaatokset ja kolmannessa paalu-
vussa esitettyjen hypoteesien toteutumista testaaatujen tutkimustulosten valossa.

Lopuksi paalukujen oleellisin aines kootaan yhtesioksi, joka esittda tutkielman
siséallon tiivistetysti. Tutkielman loppuun liittegkl on lisatty lista tutkimuksen aineis-
tona kaytetyistd osakeindeksilainoista. OsakeintiRkejen yhteyteen on liitetty niiden
eraantymispaiva toisaalta niiden spesifioimisekahdollisista muista samannimisista
indeksilainoista ja toisaalta eraantyneiden ja mg@aattomien indeksilainojen erotte-
lemiseksi. Liitteessa 2 ovat kolmannessa paaluvkégttyjen skenaarioiden arvostus-
sarjat seka arvostussarjoista piirretyt kuvaajat.
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2 OSAKEINDEKSILAINAN TEOREETTISET PERUSTEET

2.1 Klassinen indeksilaina

2.1.1 Paaomasuojatun tuotteen rakenne

Strukturoiduille sijoitustuotteille ei ole yksistt&ista maaritelmaa, mutta yleisesti sijoi-
tusinstrumentti voidaan luokitella strukturoiduksiotteeksi, mikali se on rakennettu
yhdistamalla kaksi tai useampia perinteisia sigiilotteita, joista ainakin yksi on joh-
dannainen (Stoimenov & Wilkens 2004, 2973). Ertrmmsientteja yhdistelemalla saa-
daankin rakennettua monenlaisia tuottoprofiilegké&sominaispiirteita. Yleensa struktu-
roidut tuotteet ovat joukkolainamuotoisia sijoitigksjotka koostuvat vahariskisesta
korkokomponentista sekd suuremman riskin siséltavishdannaiskomponentista.
(Suomen strukturoidut sijoitustuotteet ry 2010cseln strukturoiduille sijoitustuotteille
on ominaista osittainen tai tdydellinen padomatuNahin padomasuojattuihin sijoitus-
tuotteisiin lukeutuvat indeksilainat tarjoten sifajalle nimellispadomatakuun seka li-
saksi tuoton, joka on sidottu kohde-etuuden hinketnitykseen sijoitusajalla (Jarvinen
& Saarikko 2000, 6).

Kuviossa 2 on havainnollistettu indeksilainan raketta sekéa sen tuoton muodostu-
mista.

option arvo
erapaivana
- ————— - - 100%_
pankin preemio
johdannais- optio-osa
komponentti
turvatun o
korko- < nazoman paaoma
komponentt diskontattu
nykyarvo
SRS, = A I
hankintapaiva eraantymispaiva

Kuvio 2 Indeksilainan rakenne (soveltaen NordeaDa)1
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Kuvion 2 mukaisesti indeksilaina koostuu paaosirk&ekomponentista, joka on maa-
raltdan turvatun paaoman hankintahetkeen diskontgttyarvo. Indeksilainan riskilli-
sempi johdannaisosa on usein optiokomponentti, jakEaa mahdollisuuden pé&asta
osalliseksi kohde-etuuden arvonnoususta. Vastdawakgli optio eraantyy arvottoma-
na, indeksilainan arvo erapaivana on nimellisarverran. Kuviosta voi my6és nahda
indeksilainan osien arvonvaihtelun sen juoksuaikd@kokomponentin arvo nousee
verraten tasaisesti saavuttaen nimellisarvon evapaj kun taas optiokomponentin arvo
vaihtelee kohde-etuuden hinnanvaihtelua seuraiordeéa 2010a.)

Yleensa indeksilainan nimellisarvo ei kuitenkaarstaa korko- ja johdannaiskom-
ponentin arvojen summaa hankintapaivana. Indeksitaihankintahinta sisaltaakin
usein pankin preemion, joka lasketaan nimellisafeohankintahetken teoreettisen ar-
von erotuksena. Tama preemio on pankin palkkio ikgsearvopaperin tarjoamisesta ja
korvaa esimerkiksi indeksilainan muodostamis- dekiéeeseenlaskukustannuksia.

2.1.2 Indeksilainan arvon muodostuminen

2.1.2.1 Joukkolainamarkkinat ja korkokomponentin arvo

Joukkolainalla tai joukkovelkakirjalainalla tarkeifan useisiin samansuuruisiin osiin
jaettua yhteison tai yrityksen liikkeelle laskemammaa, jonka ehdoissa on maaritelty
lainan maturiteetti ja kuoletukset seka lainallekesdtava korko. Yleisesti sijoittajat
odottavat joukkolainoilta turvallista tuottoa lampioksuaikana, vaikkakin joukkolaino-
jen jalkimarkkinat mahdollistavat ennen erépaiva@ahtuvan arvonvaihtelun hyédyn-
tdmisen. Tama arvonvaihtelu aiheutuu markkinoifilitsevan tuottovaatimuksen muu-
toksista. Esimerkiksi yleinen korkotason nousuliikkeellelaskijan luottoluokituksen
heikkeneminen voivat nostaa tuottovaatimusta. Tigialjoukkolainatyyppeja ovat ta-
salyhenteiset lainat, joissa velkaa lyhennetdgamdasti koko maturiteetin ajan, kertaly-
henteiset lainat, joissa koko padoma palautetaan-&an lopussa seka nollakuponki-
lainat, joissa ainoa kassavirta sijoittajalle omdaajan lopussa palautuva paaoma. (Nis-
kanen & Niskanen 2007, 100-104.)

Yleisesti indeksilainan korkokomponenttina on nkiiponkilaina, joka indeksilainan
erapaivana saavuttaa nimellisarvonsa (Vaihekoski62@). Jotta korkokomponentin
arvo hankintahetkella saadaan maaritettya, tulbanraika-arvo huomioida diskonttaa-
malla siitd vuosittain saatavat kassavirrat haakiatkeen. Yleisesti joukkolainan arvo
voidaan laskea kaavalla
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CFy
Py=>Yr,——

(1)

joka nollakuponkilainan tapauksessa sievenee mnotoo

NV
Fo = (14+7)"

()

missé B on lainan hinta, GHcash flow) on lainasta vuonna t saatavat kassdyiNV
on lainan nimellisarvo (hominal value), r on mardiden tuottovaatimus ja n lainan
maturiteetti. (Niskanen & Niskanen 2007, 107-111.)

Kaavalla 2 voidaan laske joukkolainan arvo millhaasa hetkella sen juoksuaikana
muuttamalla ainoastaan jaljella olevaa maturiteetgka vallitsevaa tuottovaatimusta.
Nain joukkolainan arvon kehitys ostohetkesta sé@mymiseen ei ole lineaarinen, ku-
ten kuvio 1 esittdd. Joukkolainan arvonvaihtelu kuitenkin merkittavasti johdan-
naisosan arvonvaihtelua pienempé&éa. Nain joukkataiaevonvaihtelun kuvaaminen
lineaarisena havainnollistaa indeksilainan arvomediin muodostumista sen kompo-
nenttien arvonvaihtelun summana.

Kaavasta 2 nahdaan, ettd pidempi indeksilainan mtedtti ja samoin suurempi
markkinoiden tuottovaatimus laskevat indeksilaikarkokomponentin arvoa. Toisaalta
indeksilainan nimellisarvon ja nollakuponkilainaarntkintahinnan erotus jaa pankille
sellaisen johdannaiskomponentin muodostamistavgka vastaa indeksilainan ehto-
ja erilaisissa markkinoiden kehitysvaihtoehdoisg¢ailiekoski 2006, 2). Mikali maturi-
teetin ja tuotto-odotusten vaikutuksia johdannaisgonentin arvoon ei huomioida,
tulisi pitkaaikaisten indeksilainojen tai vastaavdsrkeiden korkojen nain parantaa
tarjottujen indeksilainojen ehtoja. Toisaalta l&htojen pysyessd samoina, voidaan
maturiteetin kasvun seka korkeiden korkojen jakbiseenlaskijan preemioin valilla
nahda positiivinen korrelaatio.

2.1.2.2 Optioteoria ja johdannaiskomponentin arvo

Johdannainen maaritellaan sijoitusinstrumentiksikfa arvo muodostuu yhden tai use-
amman kohde-etuuden perusteella. Mahdollisten keldeksien maara on viimeisten
30 vuoden aikana kasvanut nopeasti ja johdannai&mat ovat kasvaneet oleelliseksi
osaksi rahoitustoimintaa. Markkinoilla kaydéaan kaag porssinoteeratuilla johdannai-
silla, mutta volyymilla mitattuna OTC-markkinat dvasvaneet selvasti suuremmiksi
ja kehitys nayttdd jatkuvat samaan suuntaan. OTRkmmista puhuttaessa tarkoite-
taan kaupankayntid kahden rahoitusinstituutionvégintoehtoisesti rahoitusinstituution
ja sen asiakkaiden vadlilla, jolloin sopimusehto@riarvitse olla vakioituja kuten pors-
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sinoteerattujen johdannaisten tapauksessa. (HOB,2D-3.) Nailla markkinoilla tarjolla
olevista sijoitusinstrumenteista liikkeeseenlaskafientaa indeksilainalle sen luvattua
tuottoa vastaavan johdannaisrakenteen, joka yterse®dostuu optioista.

Optio on johdannainen, joka takaa haltijalleen oden joko ostaa tai myyda kohde-
etuus tiettyyn hintaan tiettyna aikana. Optioideinoeninaisuuksiin perustuen indeksi-
lainojen rakentajilla onkin mahdollisuus luoda @isla tuottorakenteita. Osto-optio an-
taa haltijalleen oikeuden hankkia kohde-etuus tathintaan option erapaivana, mika
nain mahdollistaa hyétymisen kurssinoususta. Vaastamyyntioptio on oikeus myy-
da kohde-etuus tiettyyn hintaan, mikda mahdollistaarkkinoiden laskusuhdanteesta
hyotymisen. (Hull 2009, 179-181.) Taman lisaksieksilainan kannalta on oleellista
sen johdannaisosan mahdollisesti siséltdamien epedaisten, aasialaisten ja amerikka-
laisten optioiden ominaisuudet. Eurooppalaisenoophialtijalla on oikeus toteuttaa op-
tio ainoastaan sen erapaivana, kun taas ameriklkealaptio voidaan toteuttaa koko sen
juoksuaikana. Aasialaisen option lopullinen arvoolpgtaan muodostuu pohjautuen
kohde-etuuden hintojen keskiarvoon tietyltéd osafiion juoksuaikaa. (Hull 2007, 179,
556.)

Option arvo muodostuu sen perusarvon ja aika-astonmana. Naista perusarvo
saadaan kohde-etuuden markkinahinnan ja optiomttekinnan erotukseen perustuen
kuitenkin niin, ettd perusarvo ei voi olla negahien. Perusarvolla viitataan siihen
summan, jonka option haltija saisi, mikali toteigitaption juuri nyt. Myds option aika-
arvo on positiivinen siten, ettd option erdéntyratkblla aika-arvo on nolla. Kohde-
etuuden markkinahinnan seka toteutushinnan lisdikaiarvoon vaikuttavat option jal-
jella oleva maturiteetti, kohde-etuuden volatiliteseka riskiton markkinakorko. Naista
kohde-etuuden volatiliteetin eli kaytanndssa riskimioiminen tekee optioiden hinnoit-
telusta ongelmallista, silla optioon kohdistuv&irimuuttuu aina kohde-etuuden hinnan
muuttuessa. (Niskanen & Niskanen 2007, 242-248&#Ksi kohde-etuuden tuottamat
kassavirrat option juoksuaikana vaikuttavat opaiovoon, mita voidaan arvioida vahen-
tamalla naiden kassavirtojen nykyarvo kohde-etuddanasta ja huomioimalla niiden
vaikutus volatiliteettia maariteltdessa (Hull 20802).

Option kokonaisarvon maarittamiseksi tarvitaan bittelumalli, joista tunnetuin
lienee eurooppalaisia optioita hinnoitteleva Bl&ckcholes -malli. Erityisesti osakeop-
tioiden hinnoittelussa kyseinen malli on markkifeibajalti kaytetty, ja muihin kohde-
etuuksiin perustuvien optioiden hinnoitteluun kd§&sn usein tdman mallin laajennuk-
sia. (Knupfer & Puttonen 2004, 197.) Black & Schlolmallin ohella yleisesti tunnettu-
ja optioiden hinnoittelumalleja ovat diskreettiitkakasitykseen pohjautuvat binomi-
mallit sekd mahdollisiin kurssikehityksiin perusatsimulointimallit eri variaatioineen
(Hull 2009).

Matemaattisesti Black & Scholes -malli maarittebs¢o-option hinnan C kaavalla
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C =S,N(d,) —Ke "'N(d,) 3)
missa

d, = ln(so/K);S;mz/z)T @

d, =d; —oVT (5

S on kohde-etuuden vallitseva markkinahinta, K otiarptoteutushinta, r on riskiton
markkinakorko, T on jaljella oleva maturiteetti ga on kohde-etuuden volatiliteetti
(Black & Scholes 1973). Mallin on havaittu ennusta\erilaisten optioiden markkina-
hintoja tehokkaasti, vaikkakin se muiden matemstatti mallien tavoin sisaltaa tiettyja
oletuksia ja yksinkertaistuksia. (Niskanen & Niskar2007, 249-250).

Toisiaan vastaavien osto- ja myyntioptioiden hiatopn oltava tietyn suhteen mu-
kaiset, jotta markkinoille ei synny arbitraasimalidautta. Kyseinen ostomyyntipari-
teetti voidaan johtaa matemaattiseksi malliksitga=urooppalaisten myyntioption hinta
suhteessa osto-option hintaan saadaan kaavalla

P=C—-S,+Ke " (6)

missé P on myynti-option hinta. Vastaava riippvaangohdettavissa myods amerikkalai-
sille optioille. (Hull 2009, 208-211).

Kaavasta 3 nahdaan, ettd toteutushinnan nousuelasite-option hintaa ja toisaalta
kohde-etuuden hinnan nousu nostaa tata hintassadlta jaljella oleva juoksuaika seka
riskiton korko vaikuttavat option arvoon positiigsi, silla niiden kasvaessa myds opti-
on aika-arvo kasvaa. (Niskanen & Niskanen 2007 -24/6) Toisaalta maturiteetin ja
riskittbman koron nousu laskevat indeksilainan kéknponentin arvoa, jolloin muu-
tosten vaikutus indeksilainan arvoon ei ole ykdisshen. Kaytdnndssa vaikutukset
optioiden hintaan ovat kuitenkin vahaisemmat (Nieka& Niskanen 2007, 247), joten
voidaan olettaa korkean korkotason ja pitkan mggetin suosivan sijoittajaa. Myyn-
tioptioiden osalta voidaan todeta kohde-etuudemdrnnseka riskittoman koron vaikut-
tavan negatiivisesti option hintaan, kun taas toighunnalla sekd maturiteetilla voidaan
nahda positiivinen korrelaatio option hinnan karnggalipfer & Puttonen 2004, 194).

Maturiteetin tavoin myds kohde-etuuden volatilitedtasvu vaikuttaa positiivisesti
seka osto- etta myyntioption hintaan, silla voiadtin kasvu lisdd myds kohde-etuuden
merkittavan hinnanvaihtelun mahdollisuutta. Epauautta kohde-etuuden tuotoille
option juoksuaikana voidaan arvioida historiallis@nimplisiittisen volatiliteetin avulla.
Historiallinen volatiliteetti perustuu kohde-etumdsiihenastiseen kurssikehitykseen,
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kun taas implisiittinen eli laskennallinen volagktti on markkinoiden epavarmuusar-
vio. Kaytanndssa markkinoilla kaytetaan yleisestplisiittistéa volatiliteettia, joka toi-
saalta lasketaan liikkeelle laskettujen optioiderndihin perustuen ja jota toisaalta kay-
tetddn uusien optioiden hinnoitteluun sekd olemadsaien arviointiin. (Hull 2009,
282-283, 296-297.) Implisiittistd volatiliteettiaitkittaessa monissa tutkimuksissa on
tehty huomioita volatiliteettikdyrén kaareutumisegtospain toteutushinnan ja markki-
nahinnan erotuksen kasvaessa (volatility smile)nNBack & Scholes -mallin voidaan
tulkita alihinnoittelevan selkeita plusoptioita {ime-money option) sek& miinusoptioita
(out-of-the-money option). (Hillier, Grinblatt & man 2008, 292-293.)

2.1.2.3 Liikkeeseenlaskijan preemio indeksilainan ja senrkponenttien hintaerona

Rakentaessaan indeksilainaa liikkeeseenlaskijaitti@&@asen muodostamiskustannukset
ja toisaalta arvioi sen sijoittajalle tuottamaa tysd(Breuer & Perst 2007, 828). Indeksi-
lainanehtojen tulee olla riittavan houkuttelevidaakkaiden saamiseksi, mutta toisaalta
tuotetta ei voi myyda tappiollisesti. Liikkeeseesgan preemio muodostuukin luvatun
tuottorakenteen takaavan johdannaiskomponentin lse#ékomponentin arvojen alit-
taessa indeksilainan nimellisarvon. Toisaalta Bigkeenlaskija voi lisatd preemiotaan
myymalla indeksilainoja nimellisarvoa korkeammadiianalla tai vastaavasti perimalla
esimerkiksi merkintdpalkkion. Liikkeeseenlaskijaakentama johdannaisosan tuotto
saattaa myos olla indeksilainan ehtoja paremppijolmyos liikkeeseenlaskija hyotyy
kohde-etuuden hinnannoususta. (Vaihekoski 2006, 2.)

Mahdollisia osakeindeksilainaan liittyvid palkk@ibvat muun muassa merkinnan
yhteydessa maksettava merkintdpalkkio, omaisuud@mhaksun kaltainen sailytys-
palkkio, lainan myymiseen sen erapaivana tai vaimiisesti juoksuaikana liittyva lu-
nastuspalkkio sekd osakeindeksilainan rakentamibitgma strukturointipalkkio. N&-
ma maksuerat voivat olla integroitu indeksilainamssiokurssiin tai toisaalta ne voivat
olla varsinaisen merkintahinnan lisaksi sijoittidulevia kustannuksia. (Esim. Pohjola
— Menestyjat 1V/2010 Neutraali 2015.) Usein palkkigppuvat myds sijoittajan teke-
man talletuksen koosta. Suuret kertasijoitukset bik&keeseenlaskijalle suotuisia, joten
esimerkiksi merkintapalkkio tai sailytyskustannuksaattavat laskea osakeindeksilai-
nan merkintdisumman kasvaessa.

Liikkeeseenlaskijan preemioita kasiteltdessa tliggdsi huomioida, etta myos vaih-
toehtoisiin sijoitusinstrumentteihin liittyy erilsia palvelumaksuja sekéa transaktiokus-
tannuksia. Osakemarkkinoilla jokaiseen osakekauppdtyy valityspalkkio ja toisaal-
ta perinteisesta pankkitalletuksestakin peritag@inuguosittainen palvelumaksu. Indek-
silainan lainaehtojen monimutkaisuuden kasvaesgallisen sijoittajan on kuitenkin
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yha vaikeampi havaita ja ymmartaa varsinaisendeathinnan paalle tulevia preemioi-
ta (Vaihekoski 2006, 4).

Taulukossa 1 havainnollistetaan indeksilainan redearsta seka liikkkeeseenlaskijan
preemion muodostumista. Esimerkissa pankki muodostaeksilainan, jonka kohde-
etuutena on osake A ja tuotoksi on luvattu 80 prtigekohde-etuuden hinnannoususta.

Taulukko 1  Liikkeeseenlaskijan preemion muodostumin

Oletetut markkinaolosuhteet

Riskiton markkinakorko 5%
Osakkeen A hinta markkinoilla 4,00
Osakkeen A volatiliteetti 15 %

Osakesalkku
Osakkeiden arvo (25 * 4,00) 100,00

Indeksilainan rakenne

Maturiteetti 5v.
Nimellisarvo 100,00
— Joukkolainan nykyarvo 78,35
— Optio-osan arvo (0,8 * 25 * 1,04) 20,80
Pankin preemio 0,85

Taulukon 1 mukaisten markkinaolosuhteiden valléesata rahaa sijoitetaan toisaalta
osakkeisiin, jolloin saadaan 25 kappaletta osaik&jtja toisaalta indeksilainaan, jonka
nimellisarvo on sata rahaa. Indeksilaina sisalié@eHhisarvoltaan sadan rahan joukko-
lainan, jonka nykyarvo on laskettu kaavalla 2, se@&sto-optiota, joiden arvo on las-
kettu Black & Scholes —mallilla kaavan 3 mukaise@fptioiden kohde-etuus on osake
A ja toteutushinta osakkeen markkinahinta eli 4@@aa. Nain esimerkin mukaisessa
tilanteessa pankki pystyy rakentamaan indeksilagtanja vastaavan yhdistelman 0,85
rahaa indeksilainan nimellisarvoa halvemmalla.

Indeksilainan arvoa laskettaessa on oleellista lataretta lainan juoksuaikana sen
komponenttien arvot vaihtelevat laskukaavojen peataen vaihdellessa. Erédpaivana
indeksilainan arvo riippuu kuitenkin ainoastaan detetuuden arvosta. (Vaihekoski
2006.) Kuviossa 3 onkin esitetty taulukon 1 mulaissijoitusten arvo indeksilainan
eraantymispaivana. Kuvioon on indeksilainan koheHesien kayttaytymisen havain-
nollistamiseksi liitetty myods tapaukset, joisseasathaa sijoitetaan kokonaan joukkolai-
naan tai vastaavasti osakeoptioihin.
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Kuvio 3 Indeksilainan ja vaihtoehtoisten sijoitustavo erdpaivana

Indeksilainan paaoma on turvattu, silla korkokomggm arvo ei ole riippuvainen koh-
de-etuuden kurssikehityksesta ja erapaivana seugaawnimellisarvonsa. Vastaavasti
perinteisen joukkolainasijoituksen eraantymisarwsyy kuvion mukaisesti vakiona
rippumatta osakkeen A hinnasta eraantymishetk®lkali osakkeen A arvo on kehit-
tynyt positiivisesti, johdannaiskomponentin arvormussut, jolloin indeksilainan tuotto
on tuottoasteen mukainen osuus kurssinoususta.

Toisaalta optiosalkun arvo on nolla, mikali osakkéearvo laskee, mutta johdannai-
siin liittyvan vipuvaikutuksen myoéta optiosalkunvarnousee jyrkasti kohde-etuuden
kehittyessa positiivisesti. Nain myods indeksilairavonkehitys vastaa 80 prosenttia
osakesalkun positiivisesta kehityksestd huolimatit#i, ettd optiokomponentin arvo
indeksilainan rakennusvaiheessa oli pieni verrattkorkokomponentin arvoon. Kuvi-
osta nahdaan lisaksi, ettd sijoitus indeksilainaaittaa joukkolainasijoituksen, mikali
osakkeen A hinta erdéntymishetkella ylittaa 5,4thea

2.1.3 Indeksilainan kohde-etuudet

Indeksilainan kohde-etuuksia voidaan luokitellads&krko- etta johdannaiskomponen-
tin mukaan. Yleisesti indeksilainojen korkokompottiea on kaytetty julkista joukko-
lainaa tai erillislainaa. Vuosina 2009 ja 2010 Seesa myydyisté indeksilainoista noin
60 prosenttia oli julkisen joukkolainaan ja noin Bfsenttia erillislainaan perustuvia.
Myds strukturoitujen talletusten maarad on kasvarageasti. Talletusmuotoisten sijoi-
tusten etuna on niiden kuuluminen talletussuojanirpi Ajallisesti suurin osa indeksi-
lainoista on keskipitkia, kun taas maturiteetiltgaikia (yli viisi vuotta) indeksilainoja
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on vahan. Toisaalta lyhyiden eli alle vuoden nsten sijoitusten maara vaihtelee mer-
kittavasti korko- ja valuuttamarkkinoiden kurssivi&@luita seuraten. (Suomen struktu-
roidut sijoitustuotteet ry 2009, 2010b, 2011.)

Yleisesti kohde-etuudella viitataan kuitenkin indiédinan johdannaisosan kohde-
etuuteen. Johdannaismarkkinoiden kehittyessé migtdal kohde-etuuksien tarjonta
laajenee jatkuvasti, mutta suomalaisten indeksjaim kohde-etuudet ovat toistaiseksi
melko selvasti luokiteltavissa. Selvasti yleisimméide-etuuden muodostavat osake-
tuotteet, joiden osuus vuosina 2009 ja 2010 liikkeksketuista sijoitustuotteista oli
lahes 80 prosenttia. (Suomen strukturoidut sijtutoiseet ry 2010b). Kohde-etuutena
osaketuote voi tarkoittaa tarkoitta yksinkertaisestiketta tai useasta osakkeesta koot-
tua osakekoria. Vastaavasti kohde-etuutena voiadkkeindeksi tai osakeindeksikori.
(Finanssivalvonta 2010a.) Kun kohde-etuutena orkkiraeikori, indeksilainan odotettu
tuotto on riippuvainen paitsi yksittaisten osaklegicbdotetusta tuotosta ja volatiliteetis-
ta niin myos niiden keskinaisesta yhteisvaihtel{Rasmussen 2007, 54). Osakeindek-
silainan tuotto voi osakkeille ja indekseille antogin painojen ohella muodostua myo6s
kohde-etuuksina olevien indeksien arvonkehityksetu&sena. Talléin voidaan vertail-
la esimerkiksi tietyn toimialan menestysta koko kkarat kasittavaan yleisindeksiin.

Osakemarkkinoita kohde-etuutenaan kayttavat myosaeksilainat, joiden kohde-
etuutena on niin sanottu modifioitu osakeindek&iloin ideana on osakeindeksin vola-
tiliteetin ja nain riskisyyden asettaminen histtiséa volatiliteettia alhaisemmalle tasol-
le. (The Royal Bank of Scotland 2010.) Tall6in nfmdiu indeksin kurssivaihtelut ovat
osakeindeksia pienemmat, mikali osakeindeksin kebgyksen volatiliteetti pysyy
modifioidulle indeksille asetettua volatiliteetsaurempana. Painvastaisessa tilanteessa
modifioidun indeksin kurssivaihtelut ovat osakeiksia heilahteluja suuremmat. Ylei-
sesti modifioitu volatiliteetti kuitenkin kehittypsakeindeksia hillitymmin. Indeksilai-
nan sisaltama padomaturva suojaa sijoituksen kehdeden negatiiviselta arvonkehi-
tykseltd, mika kyseenalaistaa modifioidun indelesdnit indeksilainan kohde-etuutena.

Osaketuotteiden jalkeen yleisin kohde-etuus ovetdga luottojohdannaiset, joiden
osuuteen korkomarkkinoiden tila vaikuttaa vahvagtionna 2008 niiden osuus Suo-
men myyntivolyymista oli lahes 40 prosenttia, kaag vuosina 2009 ja 2010 vastaava
osuus laski vajaaseen 20 prosenttiin. Edella najeit ohella mydés muiden kohde-
etuuksien kayttdé on alkanut yleistya. Indeksilainaotto voi talléin pohjautua esimer-
kiksi valuuttakurssiin, hyddykeindeksiin tai hyodoriin, sijoitusrahastoon tai strate-
gisiin tuotteisiin. (Suomen strukturoidut sijoitustteet ry 2009, 2010b.) Indeksilainan
tuotto voi olla sidottu myos tietylla alueella totevaan inflaatioon, mika osaltaan
osoittaa epaluottamusta keskuspankkeja kohtaaaerjdiavoitteena on inflaation pita-
minen kohtuullisella tasolla. (Arnold 2006, 17.)

Erilaisten kohde-etuuksien tuotto-odotukset ja dalta arvonvaihtelut voivat olla
hyvinkin erilaisia. Edelleen kohde-etuus voi muddasmyods eri omaisuuslajien yhdis-
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telmana, jolloin indeksilainan tuotto on sidottunesrkiksi puoliksi osakemarkkinoihin
ja puoliksi korkomarkkinoihin. Sijoittajan tuleelltiin huomioida my6s hajautuksen
vaikutukset indeksilainan tuotto-riskiprofiilinF{(nanssivalvonta 2010a.)

2.2 Osakeindeksilaina osana sijoitusportfoliota

2.2.1 Osakeindeksilaina tehokkaassa portfoliossa

Rationaalinen sijoittaja pyrkii mahdollisimman seen tuottoon mahdollisimman pie-
nella riskilla. Markowitzin (1952) esittaman pofitdeorian mukaisesti sijoittaja voi
parantaa tata tuotto-riskisuhdetta hajauttamgléteitavan varallisuutensa useaan sijoi-
tuskohteeseen. Talldin sijoituksen tuotto muodogiatfolioon valittujen sijoitusinst-
rumenttien osuuksien painotettuna keskiarvona, anb#tjautuksen myota portfolion
volatiliteetti yleisesti laskee riippuen erityiseportfolion sisaltdmien arvopapereiden
yhteisvaihtelusta. Kuviossa 4 on yhtendisella Kiytdavainnollistettu tehokkaita port-
folioita kahden vaihtoehtoisen sijoitusinstrumerttianteessa. Katkoviivalla on vastaa-
vasti kuvattu tilanne, jossa markkinoilla on tagainyds riskiton sijoituskohde. Kuvios-
sa i on riskitén korko ja X kuvaa yhtendisen kays&ka pisteesta i sille piirretyn tan-
genttisuoran leikkauspistetta.

Portfolion odotettu tuotto

Porfolion tuoton volatiliteetti

Kuvio 4 Portfolion mahdolliset tuotto-riskikombirtaa (soveltaen Niskanen &
Niskanen 2007, 181)
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Teoriassa markkinoilta ei ole saatavissa riskitdkaékoa, jolloin yhtendisen kayrén
muodostavina vaihtoehtoisina sijoitusinstrumentienoidaan pitdd esimerkiksi osake-
markkinasijoitusta seké korkosijoitusta. Osakemiudikien odotettu tuotto mutta sa-
malla myods volatiliteetti ovat korkomarkkinoita keammalla tasolla, jolloin kumpi-
kaan kyseisista sijoitusinstrumenteista ei oleetoisuhteen dominoiva. Sijoittaja mini-
moi riskinsa muodostamalla minimivarianssiportfaligoka kuviossa l6ytyy kohdasta,
jossa yhtendaisen kayran volatiliteetti saa pienimragvonsa. Edelleen sijoittajan tulee
oman riskinottohalukkuutensa mukaisesti valitallée® sopiva portfolio yhtendisen
kayran osoittamien tehokkaiden portfolioiden joukominimivarianssiportfolion yla-
puolelta. (Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann 2011.)

Kaytannossa valtion tarjoamia velkakirjoja voidgaitdad riskittomana sijoituskoh-
teena, jolloin yhtenainen kayra kuvaa esimerkiksak@markkinoilta muodostettavien
tehokkaiden portfolioiden rintamaa. Nyt riskittoheasijoitukselle vaihtoehtoinen opti-
maalinen riskillinen sijoitus [6ytyy kuviossa 4 festa X, ja vastaavasti optimaaliset
portfoliot kuvioon piirretyltd katkoviivalta. Katkeiva jatkuu myoés leikkauspisteen X
ylapuolelle. Tall6in sijoittaja ottaa lainaa rigkitnélla korolla ja nostaa nain riskillisen
sijoituksen painon yli sataan prosenttiin. (NiskageNiskanen 2007, 181-182.) Osake-
indeksilaina jakaantuu laina- ja johdannaisosaalipin sen voidaan ajatella kuuluvan
korkomarkkinoiden ja osakemarkkinoiden valimaast@@aihekoski 2006, 2). Yksin-
kertaistetusti osakeindeksilaina voidaan nain ksséo4 sijoittaa tehokkaita allokaatioita
kuvaavalle katkoviivalle.

Toisaalta osakeindeksilainaa voidaan pitdd suocsiékesijoitukselle vaihtoehtoise-
na sijoitusinstrumenttina, jolloin riskillisen aKaatioiden tehokas rintama muodostuu
osakemarkkinoiden ja osakeindeksilainojen tuottotokisiin perustuen. Kuitenkin osa-
keindeksilainan tapauksessa analyysia hankalotttaeaimutkaiset lainaehdot ja néista
seuraava poikkeava tuotto-riskiprofiili, mika halditaa osakeindeksilainan tuoton ja
riskin seka korrelaatiokertoimien maarittdmistaratuna muuhun salkkuun (Vaihe-
koski 2006, 4).

Portfolioteorian mukaisesti sijoituksen odotettotta ei yksinaan kerro optimaalista
sijoituskohdetta. Esimerkiksi tietty sijoitus eirkeimmasta vuotuisesta tuotosta huoli-
matta ole valttamatta sijoittajalle suotuisin vagttto, silla kyseisen vaihtoehdon loppu-
tulemien vaihteluvali saattaa olla varsin suurieigésti sijoituksen menestysta arvioi-
daankin historialliseen aineistoon pohjautuvientanokeskiarvon seka keskihajonnan
perusteella (Knupfer & Puttonen 2004, 112).

Sharpe (1966) esitteli sijoituksen menestyksenoaniseksi mittarin, joka perustuu
keskimaaraisen tuoton ja riskin keskindiseen ssk® Kun markkinoilla on riskiton
sijoitusvaihtoehto, tehokkaat portfolioiden odaiettiotto ja tuoton volatiliteetti ovat
kuvion 4 mukaisesti lineaarisesti riippuvaisialgol Sharpen luvuksi saadaan
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S = 7)

missa R on sijoituksen odotettu tuottq,rRkittéman sijoituksen tuotto ja sijoituksen
volatiliteetti. Tunnusluku vertaa siis sijoitukselbdotettua ylituottoa tuoton saamiseksi
otettuun riskiin. Vertailtavista sijoitusvaihtoehska suotuisin maksimoi Sharpen luvun
arvon.

2.2.2 Osakeindeksilainan tuottama hyoty

Portfolioteorian ohella osakeindeksilainan asemjagtisportfoliossa voidaan lahestya
my0s hyotyteorian seka sijoittajan kayttaytymismeallnakokulmasta. Perinteiset rahoi-
tuksen teoriat olettavat markkinaosapuolien toimivationaalisesti ja asettavat nain eri
toimintavaihtoehdot jarjestykseen niiden tuottaneinudellisen edun mukaisesti. Toi-
mijoiden kayttaytymismallit ovat kuitenkin joissaitapauksissa ristiriidassa taman
kanssa, ja aina hytdyn mittana ei voida pitad aita@a vaihtoehdon taloudellista ole-
tusarvoa. (Wilkinson 2008, 5, 76.) Hyva esimerldsté on alenevan rajahyédyn laki ja
siitd seuraava konkaavi hyotyfunktio. Kokonaishyk&gvaa tuotto-odotuksen kasvaes-
sa, mutta tuotto-odotuksen noususta saatava lisaktienee. (Niskanen & Niskanen
2007, 162-163.) Konkaavia hyotyfunktiota on keltytetdelleen S-muotoiseksi hyoty-
funktioksi, jonka on todettu paremmin kuvaavanigggan kokemaa hyotya (Wilkinson
2008, 141). Tata havainnollistetaan kuviossa 5.

Sijoittajan kokema
hyoty

Sijoituksen
odotettu tuotto

Kuvio 5 Sijoittajan kokema hyoty odotetun tuotomitiona (soveltaen Wilkinson
2008, 141)
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Kuvion mukaisesti hydtyfunktio on konkaavi tiettyynsteeseen asti, jonka jalkeen si-
joittajan voidaan katsoa olevan riskia karttavagan toimivan alenevan rajahyddyn lain
mukaisesti. Vertailun vuoksi kuviossa on katkovil&aesitetty riskineutraalin toimijan
hyotyfunktio.

Jarvinen ja Saarikko (2000) tutkivat suomalaistengjoittajien suhtautumista in-
deksilainoihin, ja tulokset olivat kuvion 5 esittdmhyotyfunktion mukaisia. Tutkimuk-
sen mukaan suomalaisen piensijoittajan suhtauturriskiin on voimakkaasti karttava,
mihin liittyen erityisesti padaomaturva koettiin eksbilainan ominaisuuksista erittain
tarkedksi. Padomaturvan ohella sijoittajat halusivaksimoida lainan tuottoasteen, kun
taas minimituotto ja toisaalta ylikurssin maksamiredvat olleet sijoittajien suosimia
lainaehtoja. Tama tukee sijoittajien kayttaytymiStdnuotoisen hyotyfunktion kuvaa-
malla tavalla, silla yksinkertaistettuna ylikurésida sijoitukseen kohdistuvaa riskia ja
toisaalta minimituotto pienentaa riskid. Sijoittajeferoivat kuitenkin naiden vélimuo-
toa, jolloin ylikurssin tarjoamasta tuottoasteerusissta aiheutunut hyoty ei ylittanyt
maksetun ylikurssin menettamiseen liittyvaa tappittkaa. Toisaalta minimituotosta
saatava hyoty ei ylittanyt sille vaihtoehtoisedtarkeammasta tuottoasteesta koettua
hyotya.

2.3 Osakeindeksilainaan kohdistuvat riskit

Osakeindeksilaina jakaantuu korkokomponenttiin sgh@lannaiskomponenttiin, jol-
loin lainaan kohdistuu seka johdannaismarkkinoid#é joukkolainamarkkinoiden ris-
kit. Yksinkertaistetusti voidaan ajatella osakekgl®inan riskiprofiilin kuuluvan nai-
den sijoitusinstrumenttien valimaastoon. Laina@tylia paaomaturva seka vaihtelevat
lainaehdot ja nain epdlineaarinen tuottoprofiikebeat indeksilainan riskiprofiilista kui-
tenkin monimutkaisen. Lisaksi pddoma on turvattstaaerapaivand, joten siihen asti
indeksilainan arvo on altis markkinoilla tapahtlezimuutoksille. Tama altistuminen
riskeille on nahtavissa osakeindeksilainojen ptiigissa hintanoteerauksissa jalki-
markkinoilla. (Vaihekoski 2006, 2-4.)

Kndpferin ja Puttosen (2005, 184) mukaan rahoislgiriovat jaettavissa markkina-
riskiin, luottoriskiin sekd maksuvalmiusriskiin. kikkinariski on edelleen jaettavissa
valuuttariskiin, korkoriskiin sek& hintariskiin. & osakeindeksilainat altistuvat erityi-
sesti luottoriskille seka markkinariskeista korls@iile ja hintariskille. Osakeindeksilai-
nan ehdoista riippuen sen arvo voi olla riippuvaingyds valuuttakurssien muutoksista.
Nain osakeindeksilaina on alttiina valuuttariskiNaikka sen kohde-etuus l6ytyy osa-
kemarkkinoilta. Toisaalta talléin voidaan esittdgsymys, ovatko kyseisen indeksilai-
nan kohde-etuutena osakemarkkinat vai onko kyseegs&anottu hybridikohde-etuus.
Indeksilainaan kohdistuvana riskind voidaan nahgéasmvaihtoehtoisen sijoitusinstru-
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mentin tuotto. Yleisesti tAma riski kasitella&nhtaehtoiskustannuksena eli esimerkiksi
menetettyna korkotuottona. Vaihtoehtoiskustannukss@mmioiminen on oleellista eri-
tyisesti tapauksissa, joissa osakeindeksilainardé&atuuden arvonkehitys on epasuo-
tuisa. (Nordea 2010b.)

Lainakomponentin osalta markkinariski realisoitunrkoriskind. Kaavan 1 mukai-
sesti joukkolainan arvo saadaan diskonttaamalla séaatavat kassavirrat nykyhetkeen,
jolloin kaytettava korkokanta vaikuttaa arvopapehimtaan. Korkokanta puolestaan
muodostuu markkinoiden tuottovaatimuksen mukaaka jpaihtelee laina-ajan kulues-
sa. Oleellinen vaikutus tuottovaatimukseen on ladirsesti pankkien sijoitustodistus-
markkinoilla maaraytyvilla vyleisilla viitekoroilla. (Knupfer & Puttonen 2004,
38-41, 65.) Joukkolainan liikkeeseenlaskijan obegaltio korkokannan muotoutuminen
on verraten yksinkertainen prosessi, mutta muigpauksissa merkittava vaikutus on
my0s liikkeeseenlaskijakohtaisten seka lainakoteaisekijoiden perusteella muodos-
tuvalla riskilisalla (Fruhwirth, Schneider & S6griz10, 681, 862).

Indeksilainan korkokomponenttina usein kaytetynlakalponkilainan arvo on era-
paivaan asti alle nimellisarvonsa, mika edelleenog&ima sen alttiutta korkoriskille.
Myds johdannaisosaan kohdistuu pieni korkorisKig srallitseva korkotaso vaikuttaa
optioiden hinnoitteluun. Kuitenkin markkinoiden ttavaatimuksen vaikutus lainaosan
arvoon on huomattavasti suurempi, jolloin indeksda altistuminen korkoriskille on
sitd merkittdvampi, mita suuremman osan korkokoreptinmuodostaa indeksilainasta.
Korkoriskia kasiteltdessa tulee huomioida myods etoen korkomuutosten vaikutus
toisaalta uusien indeksilainojen rakenteeseen kekaehtoihin ja toisaalta sijoittajan
paatoksentekoon. (Vaihekoski 2006, 2-3.) Osakeisithekaan sijoittaessaan sijoittaja
luopuu korkotuotosta saadakseen mahdollisuudery@yithde-etuuden arvonnoususta.
Nain esimerkiksi mahdollisuus korkeampaan korkdtaot saattaa lisata korkosijoituk-
sen kiehtovuutta indeksilainaan verrattuna.

Vastaavasti optio-osan hintariski muodostuu kohdeaen arvonkehityksesta, jonka
perusteella sijoittajan saama indeksihyvitys maggayKorkokomponentista poiketen
johdannaisosan arvo ei erdpaivanakaan ole enndltaatty. Nain optio-osan kautta
osakeindeksilaina on alttina osakemarkkinoidertdriskille. Kohde-etuuden arvonke-
hityksen liséksi johdannaiskomponentin ja nain ksilainan arvo on juoksuaikana alt-
tina myods kohde-etuuden volatiliteetille seka wsdlvalle korkotasolle. (Nordea
2010b.) Lisaksi option rakenne sisaltda johdannsisimenteille tyypillisen vipuvaiku-
tuksen. Nain johdannaisten hinnanvaihtelu on mignkdisti suurempaa verrattuna koh-
de-etuuteen, mink& vaarat sijoittajan tulee tieapgHull 2009, 15) huolimatta siita, etta
indeksilainojen rakenteessa optiot ovat vain o$@Raisuutta.

Luottoriskilla puolestaan viitataan tilanteese@ssp lainan liikkeeseenlaskija ei pys-
ty suoriutumaan lainaehdoissa maaritellyista véisalksistaan. Kaytanndssa tama
tarkoittaa, etta liikkeeseenlaskija on kykenemdtirastamaan indeksilainaa sen eraan-
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tyessa. Vastaava tilanne voi syntyd, mikali indeksan ehdoissa on luvattu kuponki-
korko, jota liikkeeseenlaskija ei pysty syystattasesta maksamaan. (Niskanen & Nis-
kanen 2007, 113.) Osakeindeksilainojen tapaukdaegiariskin voidaan kuitenkin kat-
soa olevan véahainen, silla liikkeeseenlaskijoilta yeisesti korkea luottoluokitus, ja
nain ne ovat luotettuja toimijoita arvopaperimaridila. Samoin lainojen maturiteetit
ovat verraten lyhyitd, joten liikkkeeseenlaskijoidatoudellisen tilan merkittdva muut-
tuminen voidaan katsoa epatodennakoiseksi. Liskdusoille on yleisesti noteerattu
takaisinostohinta, jolloin sijoittajalla on mahdsilus reagoida muuttuneisiin olosuhtei-
siin ja myyda indeksilainansa takaisin liikkeeseskijalle. (Entrop ym. 2008, 878.)
Luottoriskid pienentaa lisaksi erilaisten korvahsigtojen olemassaolo, jotka korvaavat
sijoitukset tiettyyn rajaan asti sijoituspalveluykisen tai luottolaitoksen ollessa kyke-
kuitenkaan kuulu. (Pohjola 2011.)

Indeksilainat ovat yleisesti osta ja pida -tyyp@isnstrumentteja. Mikali sijoittaja
kuitenkin haluaa myyda osakeindeksilainan jo s&kguaikana, ei takeita oikean hin-
nan saamisesta ole, silla jalkimarkkinat ovat ysisliikkeeseenlaskijoiden yllapitamat.
(Rasmussen 2007, 55.) Myydessaan indeksilainajus&suaikana sijoittaja usein me-
nettda jaljella olevan maturiteetin aika-arvondaiakin osan siitd. Tama johtuu siita,
ettd liikkeeseenlaskijan takaisinostohinta useistaa indeksilainan arvoa siina tapauk-
sessa, ettd se erdantyisi jo ostohetkella. (Va#iek®d006, 4.) Liikkeeseenlaskijoiden
merkittava rooli jalkimarkkinoilla altistaa siisdeksilainat likviditeettiriskille. Likvidi-
teettiriski voidaan ajatella osaksi markkinarisjg@&delleen hintariskia, silla sen mittana
voidaan pitdd jalkimarkkinoilla vallitsevien ostdeerauksen ja myyntinoteerauksen
erotusta. Likviditeettiriski on sitd suurempi, mgéurempi on erotus osakeindeksilainan
markkina-arvon ja toisaalta siita jalkimarkkinoikaatavan hinnan valilla. On kuitenkin
huomattava, etta indeksilaina on likviditeettirislkalainen ainoastaan juoksuaikanaan.
(Niskanen & Niskanen 2007, 113.)

Eraantymattémaan indeksilainaan kohdistuvat riskattavat ohjata sijoittajan pie-
nentdmaan naita riskeja. Osakeindeksilainoilleotatj jalkimarkkinat mahdollistavat
tiettyja sijoitusstrategioita erityisesti hintaniskhallintaan. Suotuisa laina-ajan alku voi
ohjata sijoittajaa voittojen varmistamiseen ja daita epasuotuisan kurssikehityksen
tapauksessa sijoittaja voi riskid nostamalla pa@irideksilainan tuottondkymia. Mikali
kohde-etuuden ja nain osakeindeksilainan arvo reouserkittdvasti ennen juoksuajan
paattymistd, sijoituksen voi voittojen varmistankisemyyda takaisin kesken lainan
juoksuajan. (Handelsbanken 2011.) Toisaalta kolwaleden kurssikehityksen ollessa
epasuotuisa sijoittaja voi parantaa tuottonakymygmalla tappiollisen osakeindeksi-
lainan ja ostamalla vastaavan tuotteen takaisitidingsijoittaja menettaa osan padoma-
turvasta ja nain sijoituksen riski kasvaa. Riskaswua kuitenkin kompensoi kohdein-
deksin paivitetty lahtotaso.
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Indeksilainat on suunniteltu pidettavaksi matutiiesa loppuun asti (Rasmussen
2007, 55), joten sijoitusstrategioista saatava it kyseenalaistettavissa. Strategioita
kayttaessaan sijoittajan tekemien transaktioideérénéasvaa, jolloin myoés sijoituksiin
liittyvat kustannukset kasvavat. Lisaksi sekundaarkkinoilla tarjottujen hintojen on
yleisesti todettu alittavan osakeindeksilainandetirsen arvon. Nain sijoittajan on ver-
rattava kesken laina-ajan tehtavistd kaupoistausiivea kustannuksia saavutettavissa
oleviin hyotyihin. Talldin sijoittajan tulee huomda myos uudelleensijoitusriski, silla
standardoimattomilla osakeindeksilainamarkkinoilastaavaa sijoitustuotetta ei valt-
tamatta ole saatavilla. Edelleen modernin rah@tusin nakokulmasta sijoittaja ei pys-
ty voittamaan tehokkaita markkinoita, mika myosristiridassa strategioiden hyddyn-
tamisen kanssa. (Knupfer 2004, 183.) Kuitenkinitsgt toimivat toisinaan irrationaa-
lisesti, eivatkd nain aina valitse maksimaalistatetiua tuottoa tarjoavaa vaihtoehtoa
(Wilkinson 2008, 5).

2.4 Osakeindeksilainan edut ja ongelmat sijoittajille p likkeeseen-
laskijoille

Yleisesti osakeindeksilainat tdydentavat tuott&ipofiileiltaan erilaisten sijoitusinst-
rumenttien tarjontaa antaen sijoittajille yha pameah mahdollisuudet omien intressien-
sa mukaisten positioiden muodostamiseen. Toistsisek ovat olleet likkeeseenlaski-
joille tuottava myyntiartikkeli, ja samalla tarjoeet sijoittajalle taman arvostamat paa-
omaturvan sekd mahdollisuuden hyotya osakemarlkdémokehityksestd. Monimutkai-
siin lainaehtoihin seka rajoitettuihin jalkimarkkihin liittyy kuitenkin myds tiettyja
ongelmia. Esimerkiksi osakeindeksilainan vertaiille svaihtoehtoisiin sijoitusinstru-
mentteihin voi olla haastavaa. (Lampinen 2006.)

Taulukossa 2 on koottu markkinoihin ja tuotteen memsuuksiin liittyvia seikkoja,
jotka toisaalta puoltavat ja toisaalta kyseenaast osakeindeksilainasijoittamisen.
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Taulukko 2  Osakeindeksilainojen edut ja ongelmat

Edut Ongelmat
Alhainen merkintaraja. Liikkeeseenlaskijaehtoinen tuotteiden
Mahdollisuus kattavaan hajautukseep  hinnoittelu.
pienella sijoituksella. Rajoitetut jalkimarkkinat hinnoittelun
Kustannustehokkuus passiivisuuden| ja likviditeetin osalta.
myo0ta. Mahdollisesti riittamatdn informaatio
Mahdollisuus hyotya liikkeeseenlaskir  sijoituspaatoksen tekemiseen.
jan saamista mittakaavaeduista. | Monimutkaiset ja piilotetut hinnoitte-
.% Mahdollistaa monimutkaiset positiot. lumallit.
% Mahdollisuus tuotto-riskiprofiilin vari-| Marginaalien arvioimisen vaikeus.
%) ointiin. Vaihtoehtoiskustannuksena menetetty
Laajempi mahdollisuus sijoittaa joh- korkotuotto.
dannaismarkkinoille seka eksoottiy Ei talletussuojaa.
sille markkinoille.
Portfolio sita aggressiivisempi mita
suotuisampi markkinakehitys.
Ei hallinnointipalkkioita tai valuutta-
riskia.
Mahdolliset veroedut.
Hallitsee ensimarkkinoita seka jalki- | Strukturointikustannukset.
© markkinoita. Jalkimarkkinoiden yllapitokustannuk-
'_g' Suotuisa hinnan muodostus. set.
% Suljetun' position myota rIS.kIt('jn. | K!!pf':ulu plenentéi.a mairglnaaleja. |
0 Mahdollisuus hyotyd marginaaleista | Sijoitetut varat eivat likkeeseenlaski-
é seka palkkioista. jan kaytossa pankkitalletuksen ta-
% Mahdollinen hydty myds kohde- vain.
etuuden suotuisasta arvonkehityk{ Asiakkaiden tyytymattémyys toivottua
sesta. heikomman tuoton realisoituessa.

Taulukossa osakeindeksilainojen hyotyja ja haittoja kasitelty seka sijoittajan etta
likkeeseenlaskijan nédkdkulmasta. Tuotteiden kasearsuosion my6té voidaan olettaa,
ettd ainakin toistaiseksi hyddyt ovat olleet hgattmerkittavampia.

Luonteensa mukaisesti osakeindeksilainat mahdmlitsijoittajalle monimutkaiset
positiot ilman, etté sijoittajalta vaaditaan paagégannaismarkkinoille (Stoimenov &
Wilkens 2004, 2972). Osakeindeksilainat tarjoaviat\glillisen sijoitusmahdollisuuden
johdannaismarkkinoille, joille sijoittajan paasy ussa tapauksessa olisi rajoitettu. Nain
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sijoittajan saatavilla ovat esimerkiksi pitemmattundeetit seka monimutkaisemmat
johdannaisrakenteet. Valikatena toimivan liikkeedaskijan myo6ta sijoittajat padsevat
osalliseksi myo6s suursijoittajan saamista mittakaalista verraten alhaisella merkin-
tasummalla. Suursijoittajan maksamat preemiot johdesmarkkinoilla ovat piensijoit-
tajia matalammat ja lisdksi monimutkaisen osakekaii@nan muodostaminen suurella
volyymilla sdastad kustannuksia verrattuna jokaggittajan itse muodostamaan koti-
tekoiseen portfolioon. (Rasmussen 2007, 55-56.)

Yleisesti liikkeeseenlaskija kuitenkin hallitse&k&grimaari- ettéd sekundaarimarkki-
noita, mink& seurauksena hinnan muodostus toimiemmilla markkinoilla liikkee-
seenlaskijan eduksi. Hinnoittelumallit ovat useinmmutkaisia, eivatkd ne myoskaan
ole sijoittajan néhtavissd, mika heikentaa sij@ttamahdollisuuksia arvioida hinnan
oikeellisuutta ja nain niiden sisaltamia margingaléEntrop ym. 2008, 874.) Marginaa-
lien arvioimisen ohessa sekundaarimarkkinoiden tpeliisuus vaikeuttaa osakeindek-
silainan myymista sopivalla hinnalla kesken laifendVaihekoski 2006, 4). Tuotteiden
hinnoittelu nousee siis keskeiseksi kysymyksekdam&arimarkkinoilla osakeindeksi-
lainan hinta sisaltaa liikkeeseenlaskijan marginakbkonaisuudessaan, mutta erapai-
vana osakeindeksilaina saa teoreettisen arvontam@ov & Wilkens 2004, 2972.)
Juoksuaikana tapahtuvien hintanoteerausten osatgimaalin voidaan olettaa olevan
naiden aaripaiden valissa, mutta tarkemman arékanhinen on varsin haastavaa.

Emissiokurssiin siséltyvaa marginaalia lukuun otiten osakeindeksilainoja voidaan
kuitenkin pitaa kustannustehokkaana sijoitusvaihtimea, silla aktiiviseen salkunhoi-
toon ei laina-aikana ole tarvetta ja nain tuotteisi liity hallinnointipalkkioita. Yleises-
ti osakeindeksilainat on my6s suojattu valuuttagmuiskiltd. Lisaksi indeksilainat tar-
joavat pienellakin sijoituksella mahdollisuuden\sgtaa kattava hajautus kansainvali-
sille markkinoille, silla osakeindeksilainojen mei@raja on verraten alhainen. (Suo-
men strukturoidut sijoitustuotteet ry 2010c; Vaibski 2006, 4.) Kustannustehokkuu-
den sekéd hajautusmahdollisuuden tarjoavana sijogitementtina osakeindeksilainoja
voidaan verrata passiivisiin indeksirahastoihintyigesti likviditeetin kannalta rahasto-
ja voidaan pitdd suotuisampina vaihtoehtoina, siliden sekundaarimarkkinat ovat
kehittyneemmat ja samoin sijoittaja ei ole velvilitdunastamaan niitd erapaivana esi-
merkiksi odottaessaan positiivista kurssikehityStdisaalta osakeindeksilainaa puolta-
via seikkoja ovat sen sisaltama paaomaturva sekittagjna miellyttdvan tuotto-
riskiprofiilin variointi.

Osakeindeksilainoista tarjottu informaatio ei awola riittavaa sijoituspaatdksen te-
kemiseen (Rasmussen 2007, 51). Toisaalta markkin@teriaali voi sisaltdd kaiken
oleellisen tiedon, mutta sen selkeassa ja ymmaudgtsa esittdmisesséa on puutteita (Fi-
nanssivalvonta 2010b). Tiedonsaantiin liittyvaraaroisuuden myota osakeindeksilai-
noissa voidaan nahda Jensenin ja Mecklingin (1%iB)ailema paamies—agentti-
asetelma. Sijoittaja valtuuttaa vallitsevista mamnkkakymista seka osakeindeksilainan
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rakenteesta ja lainaehdoista paremmin informoidkkeleseenlaskijan hoitamaan varal-
lisuuttaan. Omistajiin rinnastettavien sijoittajiseka johtoon rinnastettavan liikkee-
seenlaskijan intressit ja tavoitteet eivat kuitearkale taysin yhtenevat, mika aiheuttaa
toisaalta valvontakustannuksia (monitoring) ja dalta sitouttamiskustannuksia (bon-
ding). Valvontakustannuksina voidaan nahda esirksrkijoittajien suorittama vertailu
sijoituskohteiden valilla sekd kohde-etuuden arvoutosten vertailu osakeindeksilai-
nan arvonvaihteluun. Toisaalta sitouttamiskustasiauvat esimerkiksi likkeeseenlas-
kijan palkkiot, silla ilman saatavaa hyotya liiklseenlaskija ei ole motivoitunut hoita-
maan paadmiehensa asioita.

Liikkeeseenlaskijoille osakeindeksilainat tarjoawahdollisuuden tuottoon, joka ei
sisélla markkinariskia. Korkokomponentti takaa pé&euojan ja johdannaiskompo-
nentti varmistaa lainaehtojen mukaista tuoton tejalle padomalle. Liikkeeseenlaski-
jan preemio seka palkkiot jaavat siis taméan kayttigppumatta toteutuneesta markki-
nakehityksesta. Preemioiden myo6ta tilanteessa anida@ihda arbitraasimahdollisuus,
mika kuitenkin kumoutuu transaktiokustannusteny&ksi myynnin esteiden seka pien-
sijoittajien markkinoille paésyn rajoitteiden mydf@Entrop ym. 2008, 876). Osakein-
deksilainamarkkinoiden kasvu on kuitenkin lisankijpailua, mika on johtanut liikkee-
seenlaskijoiden tuottojen pienenemiseen.

Osakeindeksilainat ovat tyypillisesti osta ja pithy/ppisia sijoituksia, ja liséksi se-
kundaarimarkkinoilla hinnoittelu on sijoittajan kaaita usein epasuotuisaa (Rasmussen
2007, 55). Usein piensijoittajat lunastavatkin isijksensa erapéaivana, jolloin laina-
aikana mahdollisesti realisoituvat riskit eivéat oleellisia. Merkittdvaksi nousee lainan
vaihtoehtoiskustannus, esimerkiksi menetetty karétib. Menetettyna korkotuottona
voidaan pitaa yleista markkinakorkoa, mika kuitenkn lahempéana institutionaalisen
sijoittajan nakemysta. Piensijoittajan nakemyksemk@aan menetettyna korkotuottona
voidaan pitaa esimerkiksi pankkitalletukselle seagakorko, joka on huomattavasti
yleistd markkinakorkoa matalampi. Tama nakemysksiéil osakeindeksilainojen hou-
kuttelevuutta piensijoittajalle. (Vaihekoski 20A63.) Verrattuna puhtaisiin korkosijoi-
tuksiin myds nousseet inflaatio-odotukset lisa@sitkeindeksilainojen houkuttelevuut-
ta, silla osakeindeksilainoissa tuotto ei ole gidstioraan korkoon vaan kohde-etuuden
kurssikehitykseen. Esimerkiksi vuoden 2011 alussaykrahapolitikka seka energian
ja ruuan hinnan nousu ovat nostaneet inflaatiowddd, minka seurauksena liikkepank-
ki Morgan&Stanley kehotti sijoittajia ostamaan ikdigainoja. (Kyynardinen 2011.)

Liséksi osakeindeksilainojen tuottoprofiilin muutiinen aggressiivisemmaksi suo-
tuisan markkinakehityksen toteutuessa hyodytta#ikiaisijoittajia ndiden riskiprefe-
rensseista riippumatta. PAdomaturva suojaa neigattav kurssikehitykselta, mutta posi-
tiiviseen kurssikehitykseen sijoittaja paasee asaibi lainaehtojen mukaisesti. (Ed-
wards & Swidler 2005, 314.) Joissain tapauksisskeindeksilainoihin liittyvien hyo-
tyjen on kuitenkin epéilty korostuneen liikaa esikilesi harhaanjohtavan markkinoin-
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nin seurauksena, jolloin sijoittajalla saattaa olieheellinen kasitys lainan tuotto-
odotuksista (Lampinen 2006). Talléin pelkan ninsafivon palautuminen epasuotuisan
kurssikehityksen toteutuessa saattaa aiheuttakkasite tyytymattomyytta ja edelleen
vaikuttaa negatiivisesti asiakassuhteen jatkoon.

Valtiosta ja lainsaadanndsta riippuen osakeindkksi voi tarjota myds tiettyja ve-
roetuja. Kun joukkolainasta sekd johdannaisestamoiodostettu kokonaisuus, myo6s
niistd saatava tuotto on sidottu yhteen. Nain jolndésosasta mahdollisesti aiheutunut
tappio on mahdollista vahentda verotettavasta kodtosta, miké ei olisi mahdollista
ilman muodostettua kokonaisuutta. (Rasmussen Z®J,Samoin osakeindeksilainan
tuotto realisoituu tyypillisesti kokonaisuudessaainan lunastushetkella. Talléin vero-
tuksen voidaan nahda lykkaantyvan esimerkiksi vgetu kupongin maksaviin kor-
koinstrumentteihin verrattuna.
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3 OSAKEINDEKSILAINAN TUOTTO-RISKIPROFIILI LAINA-
EHTOJEN FUNKTIONA

3.1 Indeksihyvityksen muotoutuminen

3.1.1 Indeksihyvityksen muotoutumiseen vaikuttavat tekija

Indeksilainan tuotto—riskiprofiili voi erota merkivastikin suorasta sijoituksesta lainan
kohde-etuuteen. Kun suoran sijoituksen arvo vasktebamassa suhteessa kohde-
etuuden arvon kanssa, indeksilainan arvon vaitésdaa kohde-etuuden arvon vaihte-
lusta. Tuoton maaraytymiseen vaikuttavien laskeatt@m pohjalta muodostuvat osa-
keindeksilainan rakenteeseen liittyvat riskitekij@&simerkiksi osakeindeksilainojen
vertailu keskendén tai muiden sijoitusinstrumentk@nssa saattaa nain olla hankalaa.
(Pohjola 2011.) Kun otetaan huomioon osakeindeksita luonne osta ja pida
-tyyppisena sijoitusinstrumenttina voidaan tuotteaikuttuviksi tekijoiksi maarittaa

. aika eraantymiseen,

. tuottoaste,

. kohde-etuutena oleva osakeindeksi,

. mahdollinen kuponkikorko,

. minimitalletus seka

. indeksihyvityksen muodostumiseen vaikuttavat |aliie.

Nama seikat sijoittajan tulee siis huomioida vdélgasaan osakeindeksilainaa muihin
sijoitusinstrumentteihin markkinoiden tulevaisuudé&kymien valossa. (Edwards &
Swidler 2005, 307.) Osakeindeksilainan erdantymg#oostuu padomaturvatusta ni-
mellisarvosta ja indeksihyvityksesta. Edelleen ety@isarvon muodostuminen voi-
daan jakaa ensinnédkin indeksihyvityksen sekd mékednl kuponkikoron aikaansaa-
maan arvonnousuun ja toisaalta indeksihyvityksesttdla olevan viiteindeksin paatos-
arvon muotoutumiseen suhteessa todellisen kohdeletupaatdsarvoon.

Ongelmaksi osakeindeksilainojen tuotto-riskipradiimaariteltdessa nousee usein la-
pinékyvyyden puute. Sijoittajan tulisi ymmartaa tettu tuottojakauma, mutta tuotto-
riskiprofiilin ja toisaalta mahdollisten lopputuléen todennakoéisyyksien hahmottami-
nen saattaa olla vaikeaa. Samoin osakeindeksilamassiokurssia ja likkeeseenlaski-
joiden tarjoamia takaisinostohintoja on vaikea &&xrvastaavan rakenteen teoreettiseen
arvoon ja vastaavasti tuotteen rakentamisestaekigkenlaskijalle aiheutuneisiin kus-
tannuksiin. Syita tdhan ovat esimerkiksi sijoittajirajoitettu padsy johdannaismarkki-
noille, puutteelliset sekundaarimarkkinat seka teiden standardoimattomuus. L&-
pinékyvyytta voisi parantaa johdannais- seké& kookoponenttien prosenttiosuuksien
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esittely lainaehdoissa ja vastaavasti niiden aradnegluiden erittely sekundaarimarkki-
noilla. Toisaalta lainojen markkinointiesitteissé wsein kuvattu kohde-etuuden histori-
allinen hintakehitys. Talla ei kuitenkaan ole saoxaikutusta johdannaisosan arvoon,
joten lainaehdoissa sekd& markkinointiesitteiss&ivarkemmin esitella kohde-etuuden
historiallista seka implisiittistd volatiliteettja usean kohde-etuuden tapauksessa myos
naiden kovarianssia. (Rasmussen 2007, 57-59.)

3.1.2 Osakeindeksilainan tuottoaste ja padomaturva

Osakeindeksilainan tuottoaste kertoo, milla ker&liensijoittaja hyotyy kohde-etuuden

arvonnoususta. Tuottoasteen kanssa rinnakkaismaej&rovat osallistumisaste seka
tuottokerroin. Yksinkertaisimmillaan osakeindekisien eraantymisarvo saadaan las-
kettua kaavasta

Max[100%; 100% + k » “2=22] ®)

missa k on tuottoaste,,on viiteindeksin lahtéarvo ja ,fon viiteindeksin paatésarvo.
Laina erdantyy siis vahintdan nimellisarvoonsakghde-etuuden arvonmuutoksen ol-
lessa positiivinen sijoittaja hyotyy tasta arvonsasta tuottoasteen mukaisesti. (Vaihe-
koski 2006, 1.)

Yleisesti viiteindeksin kehitys ei kuitenkaan taysorreloi kohde-etuuden arvon-
vaihtelun kanssa. Nain lainaehdoista riippuen asalessilainan tuottoaste voi vaihdel-
la suuresti ja myos ylittad sata prosenttia. Ussiakeindeksilainasta lasketaankin liik-
keelle maltillinen seka tuottohakuinen versio. Tabakuisen osakeindeksilainan tuot-
toaste on selvasti maltillista korkeampi, mutta k@msaationa tasta myos emissiokurssi
on lainan nimellisarvoa korkeampi. Padomaturvaigiana kata koko sijoitettua paa-
omaa vaan ainoastaan osakeindeksilainan nimeltisafFinanssivalvonta 2010c.)

Tallaista nimellisarvon ylittdvaa emissiokurssiaskiaan ylikurssin maksamiseksi.
Osakeindeksilainan korkokomponentin hankintahirysyp vastaavan maltillisen versi-
on tasolla, jolloin liikkeeseenlaskijalla on enenmm@&domaa johdannaiskomponentin
rakentamiseen. Lisdksi johdannaisiin liittyvdn wpikutuksen ansiosta tuottoastetta
pystytaan nostamaan huomattavasti maksettua ysleueiemman. Ylikurssin kaltaise-
na lainaehtona voidaan kasitella osittainen paamvet(esim. Nordea — Latinalainen
Amerikka 2015). Osittaisen pddomaturvan sisaltéarabehdot voidaan kuitenkin muo-
kata vastaamaan ylikurssia standardoimalla turvaé@ioma sataan prosenttiin, jolloin
maksetut ylikurssit saadaan vertailukelpoisiksiinteskiksi standardoimalla osakein-
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deksilaina, jonka emissiokurssi on sata prosejat@adomaturva 90 prosenttia, saadaan
taysin padaomaturvattu indeksilaina, jonka emisgisgilon noin 111 prosenttia.

Markkinointiesitteisiin ja lainaehtoihin tutustuess sijoittajan tulee myés huomioi-
da, ettd niissa tuottoasteelle seka emissiokwgseil usein annettu ohjeelliset arvot,
jotka varmistuvat lainan lahtépaivana. Usein ohigalle arvolle on annettu mahdolli-
nen vaihteluvali, mutta tietyissa tapauksissa seolla myos yksittainen viitteellinen
arvo. (Finanssivalvonta 2010d.) Nain liikkeeseekijaa on mahdollisuus reagoida
esimerkiksi muuttuneeseen markkinatilanteeseen, dairvoi hienosaatad lainaehtoja
lainan esittelyn ja varsinaisen laina-ajan alkamig&lilla. Emissiokurssia arvioidessaan
sijoittajan tulee myds selvittaa, mitka liikkeeskskijakohtaiset kustannukset sisaltyvat
emissiokurssiin. Emissiokurssin liséksi sijoittigakustannuksia voi aiheuttaa esimer-
kiksi liikkeeseenlaskijan veloittama merkinta- sailytyspalkkio.

Tuottoasteella kerrotun viiteindeksin arvonmuutokdeséksi osakeindeksilainan
eraantymisarvoa voi nostaa ehdollinen lisatuottdloin viiteindeksin kehitykselle ase-
tetaan tavoitetaso, jonka ylittdvasta kurssikelsiggta sijoittaja saa tietyn prosent-
tiosuuden mukaisen liséatuoton sijoitukselleen. fEdPohjola — Pohjoismaat VI11/2006
Neutraali.)

3.1.3 Minimituotto ja kuponkikorko

Paaomaturvan ohella osakeindeksilaina voi taabétaialle minimituoton tai vuotuisen
tuoton eli kuponkikoron (Finanssivalvonta 2010digtd minimituotto voidaan rinnas-
taa osakeindeksilainan emissioon alikurssiin. Osaleksilainan rakenteessa tama tar-
koittaa korkokomponentin osuuden kasvua, silla @xé@ma joukkolainan nimellisarvon
tulee kattaa seka lainan nimellisarvo etta silbeattu minimituotto. N&in korkokom-
ponentin osuuden kasvu pienentdd johdannaiskomporgainoa ja edelleen heikentda
lainan tuottoastetta tai muita lainaehtoja. Yldisesnimituottoehdon siséltavan osake-
indeksilainan indeksihyvitys ilmaistaan maksiminlimtana minimituoton ja muiden
ehtojen mukaisen indeksihyvityksen valilla. (EsMordea — Eurooppa Tuotto 2012.)

Kuponkikorko voidaan puolestaan jakaa normaaliikdsehdolliseen kuponkikor-
koon. Normaali kuponkikorko tuottaa sijoittajalleetyn kiintedn vuotuisen tuoton
(esim. Nordea — Maailma Plus 2007). Kuponkikorke&aan verrata minimituottoon
prolongoimalla saadut vuosittaiset kupongit laiea@iantymispaivaén. Tassa tapaukses-
sa eroksi muodostuu vuosittaisiin kuponkien uu@elievestointiin liittyvat mahdolli-
suudet seka riskit.

Indeksihyvityksen tavoin kuponkikorko voi olla rppvainen kohde-etuuden arvon-
vaihtelusta (esim. Nordea — Eurooppa Kuponki 20T&)loin osakeindeksilaina saattaa
ehdollisen vuotuisen tuoton lisaksi maksaa kokondadjan kattavan indeksihyvityksen
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tai vaihtoehtoisesti erdpaivana sijoittajalle psdsaan ainoastaan lainan pddoma seka
viimeisen kuponkiperiodin tuotto. Vuotuisen kupamgnuotoutumiseen liittyvat ehdot
voivat indeksihyvityksen tavoin perustua monimuskai laskentamalleihin sisaltéden
esimerkiksi tuottokattoja seka lukkiutuvia tuotsxg. Jaljempana taulukossa 3 on ha-
vainnollistettu minimituoton sek& kuponkikoron waildsta osakeindeksilainan eraan-
tymisarvoon seka vuotuiseen tuottoon.

3.1.4 Indeksilainan vuotuinen tuotto

Vuotuisella tuotolla tarkoitetaan osakeindeksilaik&skimaaraista vuosittaista tuottoa,
kun sen kokonaistuotto suhteutetaan laina-aikaamtiinen tuotto tietylle kokonais-
tuotolle saadaan laskettua kaavasta

A1—Ap

1
r= (27— 1 ©)

kun sovelletaan korkoa korolle -periaatetta jaesbdn korko lisattavaksi nimellispaa-
omaan joka vuoden lopussa. Kaavasgaoi osakeindeksilainan emissiokurssi, @n
lainan arvo laskentahetkelld ja T on kulunut laamiea vuosina. Vuotuinen tuotto riip-
puu juoksuajasta siten, etta kokonaistuoton pysygagiona vuotuinen tuotto on sita
suurempi, mita lyhyempi laina-aika on. Osakeindeksan, jonka emissiokurssi vastaa
lainan nimellisarvoa ja jonka pddoma on suojattigtwinen tuotto lainan eraantyessa
on aina suurempi tai yhta suuri kuin nolla. (Vaibeki 2006, 1.) Juoksuaikana vuotui-
nen tuotto voi kuitenkin olla myds negatiivinen.iRdrssiin emissoidun osakeindeksi-
lainan vuotuinen tuotto voi olla negatiivinen mygrépaivana.

Osakeindeksilainojen vuotuista tuottoa laskettaadsa huomioida erot osakeindek-
silainan seka sen viiteindeksin &ht6- ja paatasedivalilla. Tyypillisesti sijoittajan
varat sitoutuvat osakeindeksilainaan merkintap&yénutta liikkeeseenlaskija sitoo
varat vasta viiteindeksin lahtbpaivana. Nain liigkeenlaskijan hyoty kasvaa, mita ai-
kaisemmassa vaiheessa sijoittaja merkkauttaa lamastaavasti viiteindeksin paatos-
arvo lukitaan usein ennen osakeindeksilainan eydéspaivaa, jolloin sijoittajan varat
ovat liikkeeseenlaskijan hallussa myos laina-aggussa. Esimerkiksi Nordean Aasia
Perus -osakeindeksilainassa (2015) liikkeeseentd@ska on 26.4.2010 ja takaisinmak-
supaiva 4.6.2015. Vastaavasti viiteindeksin arveaikuttava lahtépaiva on 9.6.2010 ja
paatospaiva 19.5.2015, jolloin sijoittajan varatliikkeeseenlaskijan hallussa noin
kaksi kuukautta viiteindeksin arvonmuodostumistarmppéaéan. Option arvo laskee matu-
riteetin lyhetessa, jolloin liikkeeseenlaskija hgotmainituista marginaaleista myds
strukturointikustannusten osalta. Sijoittajan jkieeseenlaskijan varat siis sitoutuvat
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eri hetkella. Nain vertailtaessa osakeindeksilajjaasen vuotuista tuottoa vaihtoehtoi-
siin sijoitustuotteisiin ja toisaalta kotitekoisepartfolioon on oleellista kiinnittdd huo-
miota maturiteetin maarittelemiseen. Liséksi laaj@a lyheneminen lisaa liikkeeseen-
laskijan marginaalin vaikutusta vuotuiseen tuottoBoikkeuksen tdssd muodostavat
luonnollisesti tiettya aikayksikkda kohti ilmoitetstrukturointikustannukset.
Taulukossa 3 on havainnollistettu osakeindeksijameraantymisarvon seka vuotui-
sen tuoton muodostumista erilaisten indeksihyvigyksnuotoutumiseen vaikuttavien
ehtojen tapauksissa. Kaikkien esimerkin indeksiggn maturiteetti on viisi vuotta ja
niiden paaoma on suojattu sataan prosenttiin diuttuvina tekijéind ovat lainan
emissiokurssi, tuottoaste seka mahdollinen miniatitu tai kuponkikorko. Lainojen
kayttaytymista viiteindeksin paatdsarvosta riippwenhavainnollistettu liitteessa 2 esi-
tettyjen skenaarioiden avulla. Luettavuuden paraigeksi korkein vuotuinen tuotto on
lihavoitu ja vastaavasti matalin vuotuinen tuottokairsivoitu kunkin skenaarion osalta.

Taulukko 3  Tuottoasteen sekd minimituoton vaikusakeindeksilainan vuotuiseen
tuottoon

indeksi-laina 1  indeksi-laina 2 indeksi-laina 3  indeksi-laina 4
emissiokurssi 100 % 110 % 100 % 100 %
tuottoaste 80 % 140 % 60 % 40 %
maturiteetti 5 5 5 5
minimituotto 0% 0% 8% 0%
kuponkikorko 0% 0% 0% 2%
padaomaturva 100 % 100 % 100 % 100 %
skenaario 1 tasainen nousu / viiteindeksin paatosarvo 244,3
eraantymisarvo 215,5% 302,0 % 186,6 % 157,7 %
vuotuinen tuotto 16,6 % 22,4 % 13,3 % 95%+2%
skenaario 2 tasainen lasku / viiteindeksin paatdsarvo 74,0
eraantymisarvo 100,0 % 100,0 % 108,0 % 100,0 %
vuotuinen tuotto 0,0% -1,9% 1,6% 0,0%+2%
skenaario 3 satunnainen muutos / viiteindeksin paatdsarvo 273,4
eraantymisarvo 238,7 % 342,8 % 204,0 % 169,4 %
vuotuinen tuotto 19,0 % 25,5% 15,3 % 1,1 %+2 %
skenaario 4 lasku, nousu / viiteindeksin paatésarvo 165,0
eraantymisarvo 152,0% 191,0% 139,0 % 126,0 %
vuotuinen tuotto 8, 7% 11,7 % 6,8 % 4,7%+2%
skenaario 5 suuri nousu, pieni lasku / viiteindeksin p&atoésarvo 164,2
eraantymisarvo 151,4 % 189,9 % 138,5% 125,7 %
vuotuinen tuotto 8,6 % 11,5% 6,7 % 4,7%+2%
skenaario 6 pieni nousu, suuri lasku / viiteindeksin paatdsarvo 64,5
eraantymisarvo 100,0 % 100,0 % 108,0 % 100,0 %

vuotuinen tuotto

0,0 % -1,9% 1,6 % 00%+2%
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Taulukon mukaisesti osakeindeksilainan vuotuinettuvaihtelee merkittavasti mark-
kinakehityksesta ja toisaalta lainaehdoista riippukyypillisesti viiteindeksin volatili-
teetti on kuitenkin eradntymisarvon volatiliteetdaurempi, silla paaomasuoja leikkaa
negatiiviset arvonmuutokset pois. Eri skenaarioisemrauksena muodostuvia vuotuisia
tuottoja tarkastelemalla huomataan myds, etta milgsitetyista indeksilainoista ei ole
absoluuttisesti toista indeksilainaa parempi. Viideksin arvon kehittyessa suotuisasti
korkea tuottoaste ja nain ylikurssin maksaminenkannattavin vaihtoehto. Toisaalta
negatiivisen kurssikehityksen tapauksessa tuotidbak indeksilainan 2 vuotuinen
tuotto on negatiivinen sijoittajan menettdessa raatansa ylikurssin. Minimituoton
siséltdva indeksilaina 3 takaa vahintdan 1,6 ptosetiotuisen tuoton viiden vuoden
laina-ajaksi. Lainaehtona minimituotto kuitenkirskae indeksilainan 3 osallistumisas-
tetta.

Maltillisena tapauksena voidaan pitaa indeksilaibg@ka suotuisalla markkinakehi-
tyksella voittaa indeksilainat 3 ja 4, mutta haviddeksilainalle 2. Vastaavasti epasuo-
tuisalla markkinakehityksella sen vuotuinen tuaitonolla prosenttia, jolloin se haviaa
minimituoton lupaaville lainoille, mutta voittaaiklirssiin ostetun tuottohakuisen lai-
nan. Indeksilaina 4 tuottaa sijoittajalle vuotuid@iden prosentin kuponkikoron. Nain
tama kaksi prosenttia voidaan lisata sen eraangwosta laskettuun vuotuiseen tuot-
toon. Verrattuna indeksilainan kolme lupaamaan k&kdn prosentin minimituottoon
kahden prosentin vuotuinen tuotto on suurempipjolindeksilainan 4 tuottoaste on
esimerkin sisaltdmista tuottoasteista matalin.

3.2 Viiteindeksin paatdsarvon maaraytyminen

3.2.1 Keskiarvotus

Keskiarvotuksella viitataan viiteindeksin paatésarynuotoutumiseen kohde-etuuden
arvojen keskiarvona tietyltd osalta lainan juokkaaj mika tekee tuoton muodostumi-
sesta polkuriippuvaisen. Keskiarvotus voi kohdisjako viiteindeksin lahtéarvoon
(esim. Nordea — Maailma Perus 2014), sen paatosar{esim. Nordea — Pikku-Aasia
Perus 2014) tai molempiin naista (esim. Nordea sigARerus 2014). Johdannaisosana
kaytetyn kohde-etuuden tulee olla keskiarvotuksiddgvien lainaehtojen mukainen.
Eurooppalaisen option tapauksessa viiteindeksitopaés/o maaraytyy suoraan kohde-
etuuden paatéspaivan kurssin mukaan. Kuitenkinirvagigistd on aasialaisen option
kayttd johdannaisosana, jolloin viiteindeksin am@araytyy kohde-etuuden paatos-
kurssien keskiarvona (Vaihekoski 2006, 3). Aassaaioption kaytto toisaalta vahentaa
paivittaisiin kurssivaihteluihin liittyvaa riskigajsamalla mahdollistaa parempien laina-



44

ehtojen tarjoamisen, mutta toisaalta se laske®wpé samalla osakeindeksilainan ar-
voa seka odotettua tuottoa. (Rasmussen 2007, &dnaid & Saarikko 2000, 6.)

Myds eurooppalaisilla optioilla voidaan teoreesiiséuoda keskiarvotetun paatdsar-
von tuottoa vastaava rakenne. Talldin eurooppalaisiptioiden maturiteetit ja nain
eraantymispaivat vaihtelevat keskiarvotuspaivierkamesti. Tallaisen rakenteen tapa-
uksessa osa optioista erdéntyy huomattavasti osbiesilainan eraantymista aikai-
semmin, jolloin optioiden mahdollinen tuotto orkkeeseenlaskijan kaytdssa option ja
lainan erdantymisen vélisen ajan. Toinen liikkeekeskijan eduksi toimiva seikka olisi
tdssa tapauksessa option erdpaivana noteeratttiiviaga kurssikehitys. Talldin optio
eraantyy arvottomana, mutta keskiarvotetun viiteksih arvo laskee.

Taulukossa 4 on havainnollistettu keskiarvotuksaikutusta viiteindeksin kehityk-
seen seka siihen perustuvaan indeksihyvitykseehd&@tuuden kurssikehityksia on
havainnollistettu liitteessa 2 esitettyjen sker@den avulla. Taulukossa kaikkien in-
deksilainojen maturiteetti on viisi vuotta ja tu@ste sata prosenttia, jolloin esimerkki
havainnollistaa keskiarvotuksen vaikutusta indeksédn eraantymisarvoon. Indeksilai-
na 1 toimii vertailukohtana, silla siina indeksiltyg vastaa suoraan kohde-etuuden
arvonnousua.

Indeksilainassa 2 lahtbarvo on ensimmaisen pualeden ajalta kuukauden vélein
noteerattujen paatoskurssien keskiarvo. Indeksitadnja 4 puolestaan keskiarvottavat
viiteindeksin paatoskurssin siten, ettd lainan 8kl@vo muodostuu koko laina-ajan
perusteella ja lainan 4 keskiarvo viimeisen kahdewden perusteella. Indeksilainassa 5
seka lahtbarvo etta paatésarvo on keskiarvotetskigrvotusjakson pituus on ilmaistu
VUOSIissa, ja se viittaa ensimmaisen seka viimeisskiarvoon vaikuttavan paatésarvon
valiseen aikaan. Nain esimerkiksi puolen vuodersgakaikana keskiarvoon vaikuttaa
seitseman kuukauden valein mitattavaa paatoskurssia
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Taulukko 4  Keskiarvotuksen vaikutus indeksihyvitg&a

indeksi- indeksi- indeksi- indeksi- indeksi-
laina 1 laina 2 laina 3 laina 4 laina 5
tuottoaste 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
maturiteetti 5 5 5 5 5
lahtoarvon keskiarvotus - kylla - - kylla
jakso (v) - 0,5 - - 0,5
periodi en maara - 7 - - 7
paatosarvon keskiarvotus - - kylla kylla kylla
jakso (v) - - 4,5 2 2
periodien maara - - 12 9 9
skenaario 1 tasainen nousu / kohde-etuuden p&atosarvo 244,3
lahtdarvo 100,0 104,6 100,0 100,0 104,6
paitdsarvo 244,3 244,3 168,9 205,7 205,7
indeksihyvitys 144,3 % 1335% 68,9 % 105,7 % 96,6 %
skenaario 2 tasainen lasku / kohde-etuuden paatosarvo 74,0
lahtdarvo 100,0 98,5 100,0 100,0 98,5
paatdsarvo 74,0 74,0 85,1 78,7 78,7
indeksihyvitys 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0%
skenaario 3 satunnainen muutos / kohde-etuuden p3&tdsarvo 273,4
lahtdarvo 100,0 105,9 100,0 100,0 105,9
paatdsarvo 273,4 273,4 194,4 235,6 235,6
indeksihyvitys 173,4 % 158,1 % 94,4 % 135,6 % 122,4 %
skenaario 4 lasku, nousu / kohde-etuuden p&&tdsarvo 165,0
lahtdarvo 100,0 92,0 100,0 100,0 92,0
paatdsarvo 165,0 165,0 95,7 119,0 119,0
indeksihyvitys 65,0 % 79,4 % 0,0% 19,0 % 29,4 %
skenaario 5 suuri nousu, pieni lasku / kohde-etuuden paatdsarvo 164,2
lahtdarvo 100,0 103,3 100,0 100,0 103,3
pastdsarvo 164,2 164,2 187,0 198,7 198,7
indeksihyvitys 64,2 % 58,9 % 87,0 % 98,7 % 92,2 %
skenaario 6 pieni nousu, suuri lasku / kohde-etuuden paatésarvo 64,5
lahtdarvo 100,0 105,0 100,0 100,0 105,0
paatosarvo 64,5 64,5 121,1 95,5 95,5
indeksihyvitys 0,0% 0,0% 21,1 % 0,0% 0,0%

Esimerkin mukaisesti kohde-etuuden kurssikehitylisetka keskiarvotusjakson pituu-

della on oleellinen vaikutus indeksihyvityksen nmadtimiseen. My6s noteerauspe-

riodien maara vaikuttaa viiteindeksin paatoskunsdfieskiarvotusjaksoa tarkasteltaessa
tulee myds tehda selva ero paivittaista vaihtehsaamaan kaytetyn esimerkiksi viikon

mittaisen jakson seka tulevan kurssikehityksendigetasapainottavan esimerkiksi puo-

len vuoden mittaisen jakson valille.
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Taulukosta 5 nahdaan myos, etta keskiarvottamalladwstetun viiteindeksin paa-
tosarvo voi kurssikehityksesta riippuen olla koledeaden paatdsarvoa korkeampi tai
matalampi. Kuten nousevia markkinoita esittavieanstarioiden 1 ja 3 osalta nahdaan,
tavallisesti seka lahto- ettd paatdosarvon keskiasvtaskee sijoittajan tuottoa, silla paa-
tospaivaan mennessa realisoitunut kohde-etuudessikousu muodostaa ainoastaan
osan viiteindeksin paatdsarvosta. Samoin huomatetéén,mita pidempi keskiarvotus-
jakso on, sitd pienemmaksi indeksihyvitys jaa. éassivalvonta 2010d.)

Kuitenkin skenaarioista 4, 5 ja 6 nahdaan, ettyised markkinaolosuhteissa kes-
kiarvotus voi my6s kasvattaa sijoittajan saamadtaao Mikali kohde-etuuden kurssi-
kehitys on ensin negatiivinen ja lahtee taman gilkeousuun, lahtdéarvon keskiarvotus
parantaa sijoittajan tuottoa, silla viiteindeksimtidarvo on talléin kohde-etuuden lahto-
arvoa matalampi. Painvastaisessa tilanteessa paabaskeskiarvotus hyodyttaa sijoit-
tajaa, silla keskiarvotus heikentda laina-ajan lnppkohdistuvan kurssilaskun vaiku-
tusta viiteindeksin paatdésarvoon. Skenaarioita 8 y@rtaamalla nahdéaan selkeasti kes-
kiarvotukseen liittyva polkuriippuvaisuus. Skena@s$a kohde-etuuden paatdoskurssit
vastaavat toisiaan, mutta lainoihin kohdistuvieteksihyvitysten valilla on merkittavia
eroja.

Erityisesti indeksilainan 3 osalta, jossa viiteiksiemuodostuu koko laina-ajan kes-
kiarvona, skenaarion 4 mukainen pitkaan lahtétaslapuolella ollut kurssi painaa
myo0s viiteindeksin paatdsarvon negatiiviseksi hualita siita, ettd erapaivana kohde-
etuuden arvonmuutos on positiivinen. Vastaavasthalirion 6 mukaisessa tilanteessa
nahdaan, ettd keskiarvotetun viiteindeksin arvo ela positiivinen, vaikka kohde-
etuuden arvo on sen lahtdarvoa alemmalla tasolla.

3.2.2 Periodituotot

Keskiarvotuksen tavoin periodituottojen kayttd telasakeindeksilainan eraantymisar-
vosta polkuriippuvaisen. Periodituottoja lasketsaekina-aika jaetaan tietyn mittaisiin,
yleensa yhta pitkiin ajanjaksoihin. Edelleen viiigeksin muutos lasketaan kunkin pe-
riodin osalta erikseen vertaamalla viiteindeksimoar periodin lahtépaivana ja paatos-
paivana. Indeksilainan kokonaistuotto sen eraardyéivana saadaan yleisesti periodi-
tuottojen summana (esim. Nordea — Eurooppa Arvaegdappi 2009). Joissain tapa-
uksissa periodituotoista voidaan ottaa myds keg&isai ne voidaan tietyin rajoittein
kertoa keskenaan kokonaistuoton saamiseksi (esihjoR — Eurooppa Tuotto 111/2003
Neutraali 2008).

Taulukossa 5 on havainnollistettu periodituottgg@mmaan perustuvan indeksihyvi-
tyksen muotoutumista. Periodituottojen vaikutukdesvainnollistamiseksi kaikkien
lainojen maturiteetti on viisi vuotta ja tuottoasta prosenttia. Lisdksi indeksilainassa
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1 indeksihyvitys ei perustu periodituottoihin, fmh se toimii vertailukohtana periodi-
tuottoja hyodyntaville indeksilainoille. Perioditiiojen vuosissa ilmoitettu jakso viittaa
ensimmaisen ja viimeisen periodituoton rekisterdigen valiseen aikaan. Esimerkiksi
kahteen vuoteen mahtuu siis yhdeksan neljannestaista periodituottoa.

Taulukko 5  Periodituottojen kayton vaikutus indéksitykseen

indeksi-laina 1 indeksi-laina 2 indeksi-laina 3 indeksi-laina 4

tuottoaste 100 % 100 % 100 % 100 %
maturiteetti 5 5 5 5
periodituotto - kylla kylla Kylla
jakso (v) - 4,5 4 2
periodien maara - 10 5 9
skenaario 1 tasainen nousu / kohde-etuuden p&atosarvo 244,3
periodituottojen summa - 93,4 % 97,8 % 41,1 %
indeksihyvitys 144,3 % 93,4 % 97,8 % 41,1 %
skenaario 2 tasainen lasku / kohde-etuuden paatdsarvo 74,0
periodituottojen summa - -29,6 % -29,2 % -13,4 %
indeksihyvitys 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
skenaario 3 satunnainen muutos / kohde-etuuden p3&tdsarvo 273,4
periodituottojen summa - 108,8 % 113,2 % 24,2 %
indeksihyvitys 173,4% 108,8 % 113,2 % 24,2 %
skenaario 4 lasku, nousu / kohde-etuuden p&atdsarvo 165,0
periodituottojen summa - 64,0 % 72,4 % 83,9 %
indeksihyvitys 65,0 % 64,0 % 72,4 % 83,9 %
skenaario 5 suuri nousu, pieni lasku / kohde-etuuden paatosarvo 164,2
periodituottojen summa - 60,4 % 70,7 % -31,9%
indeksihyvitys 64,2 % 60,4 % 70,7 % 0,0 %
skenaario 6 pieni nousu, suuri lasku / kohde-etuuden paatésarvo 64,5
periodituottojen summa - -30,0 % -20,7 % -86,5 %
indeksihyvitys 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Periodituotot voidaan siis laskea koko laina-ajdttsten tapauksissa 2 ja 3, tai indeksi-
lainan 4 tavoin ainoastaan tietyltd osalta laifkaai(esim. Pohjola — Kiina 1/2007 Neut-
raali 2011). Liséksi verrattaessa lainojen 2 jadeksihyvityksida huomataan, etta niiden
arvot eroavat selvasti toisistaan. Nain indeksitykgeen vaikuttavat periodituottojen
laskentajakson lisdksi kaytetty periodien maara.

Verrattuna keskiarvottamiseen periodituotto saadl&a positiivinen, vaikka kohde-
etuuden arvo on alle lahtéarvonsa, silla perioddnd&htéarvona on kohde-etuuden
arvo kunkin periodin alussa eika keskiarvottamitemin osakeindeksilainan lahtopai-
vana. Vastaavasti periodituotto saattaa olla negagn siitd huolimatta, ettd kohde-
etuuden arvo ylittda lahtdarvonsa. Taulukoissa 8 gkenaario 4 osoittaa selkeésti pe-
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riodituottojen ja keskiarvotuksen tuottaman indbisityksen eron. Kohde-etuuden
arvon lasku laina-ajan alussa ja sen kaantyminamsum laina-ajan jalkimmaisella
puoliskolla aiheuttaa sen, ettd kohde-etuuden arveuurimman osan laina-ajasta alle
l&htbarvonsa. Nain keskiarvotettu indeksihyvitya j#egatiiviseksi. Toisaalta periodi-
tuottoja kaytettdessa periodikohtainen tuotto mugbado positiiviseksi heti kohde-

etuuden arvonkehityksen kaantyessa nousuun. Nais nopullinen indeksihyvitys on

positiivinen.

3.2.3  Arvonnousun rajoittaminen ja tuottotason lukitsemam

Osakeindeksilainojen moninaiset lainaehdot mahstaliat myos erilaiset viiteindeksin

arvonvaihtelua rajoittavat ehdot. Yleisesti viigéksin arvonvaihtelun rajoittaminen
toteutuu maksimituoton asettamisena indeksikofingakekorin yksittaiselle osatuotol-
le, mutta joissakin tapauksissa osatuotolle onettseimyds alaraja. Nain korkeat osa-
tuotot vaikuttavat viiteindeksin arvoon vain odittakun taas matalat tuotot vaikuttavat
siihen taysimaaraisesti. (Heiskanen 2006.) Mydeivideksin kokonaistuotolle voidaan
asettaa maksimituotto, mutta yleisesti viiteindeksiaksimituotto on kuitenkin seuraus-
ta osatuotoille asetetuista rajoitteista. (Esimrdéa — Hypoteekki Osaketuotto 2014.)
Maksimituoton maarittelemisen liséksi yleisia myatosatuottojen rajoittamiselle ovat
parhaiden osatuottojen korvaaminen (esim. NordeBurooppa Arvo-osake Etappi

2009) tai karsiminen (esim. Nordea — Eurooppa Bk&007) seka tietyn tuottorajan
ylittymisesta seuraava knock-out-menettely (esirahj@la — Osakekorilaina 11/2004

Neutraali).

Liikkeeseenlaskija voi hydtya asetetuista tuottitigista suoraan suotuisan kurssi-
kehityksen tapauksessa tai vaihtoehtoisesti matatm strukturointikustannuksen
myo6ta. Myos liikkeeseenlaskijan mahdollisesti iseh pidattdma oikeus indeksilainan
ennenaikaiseen takaisinmaksuun voidaan nahdamdeksin arvonnousua rajoittavana
tekijana. Taulukossa 6 on havainnollistettu eriéaistuottorajoitteiden vaikutusta vii-
teindeksin arvonkehitykseen. Skenaarioita on tiagtetty havainnollistamaan kohde-
etuuskorin yksittaisia indekseja. Jalleen vakioigumuuttujina on kaytetty viiden vuo-
den maturiteettia seka sadan prosentin tuottoaste#rtailun vuoksi taulukkoon on
laskettu myds kohde-etuuskorin indeksien rajoitthomaien tuottojen keskiarvo.
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Taulukko 6  Tuottorajoitteiden vaikutus indeksihykiseen
indeksi- indeksi- indeksi- indeksi- indeksi-
laina 1 laina 2 laina 3 laina 4 laina 5
tuottoaste 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
maturiteetti 5 5 5 5 5
kohdeindeksit skenaariol skenaariol skenaariol skenaariol skenaariol
skenaario 2 skenaario 2 skenaario 2 skenaario 2 skenaario 2
skenaario 3 skenaario 3 skenaario 3 skenaario3 skenaario 3
skenaario4 skenaario4 skenaario4 skenaario4 skenaario 4
skenaario5 skenaario5 skenaario5 skenaario5 skenaario5
skenaario 6 skenaario 6 skenaario6 skenaario 6 skenaario 6
rajoitettu
kokonaistuotto 60 % - - - -
rajoitettu
osatuotto - -30%-100% - - -
parhaiden
karsiminen - - 1 kpl - -
parhaiden
korvaaminen - - - 1kpl/100 % -
knock-out
-menettely - - - - 100 %/70 %
tuotto
skenaariol  144,3 % 144,3 % 100,0 % 144,3 % 144,3 % 70,0 %
skenaario 2 -26,0 % -26,0 % -26,0 % -26,0 % -26,0 % -26,0 %
skenaario 3 173,4 % 173,4% 100,0 % - 100,0 % 70,0 %
skenaario 4 65,0 % 65,0 % 65,0 % 65,0 % 65,0 % 65,0 %
skenaario 5 64,2 % 64,2 % 64,2 % 64,2 % 64,2 % 70,0 %
skenaario 6 -35,5% -35,5% -30,0 % -35,5% -35,5% -35,5%
keskiarvo 64,2 %
indeksihyvitys 60,0 % 45,5 % 42,4 % 52,0 % 35,6 %

Esimerkissa jokaisen tuottorajoitteen vaikutus yakghde-etuusindeksien painotettua
keskiarvoa matalampana indeksihyvityksena. Airentie ei kuitenkaan ole tdmé&, vaan
sopivalla kurssikehityksell& rajoite-ehdot eivaikvia viiteindeksin arvoon lainkaan tai
ne saattavat jopa parantaa viiteindeksin paatbaamigeindeksin paatésarvoa paranta-
va vaikutus voi realisoitua tilanteessa, jossdytigtaara parhaita osatuottoja korvataan
tietylla vakioidulla tuotolla. Taulukon 6 indeksik@ssa 4 parhaan kohde-etuusindeksin
tuotoksi asetetaan sata prosenttia. Esimerkissitagig menettdd parhaan osatuoton
arvossa 73,4 prosenttiyksikk6d, mutta mikali kagkkkohdeindeksien tuotto olisi ollut
alle sata prosenttia, sijoittaja olisi hyotynyt lpaan tuoton korvaamisesta.
Indeksilainassa 1 tuottorajoite on asetettu koksinatolle, ja vastaavasti indeksilai-
nassa 2 mahdollinen vaihteluvéali on asetettu osaillee Kummassakin tapauksessa
kohdeindeksien riitthvan suotuisa kehitys saatth@uttaa indeksilainan aika-arvon
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kaantymisen negatiiviseksi, mikali kohde-etuuderkdkmistuotto tai vaihtoehtoisesti
kaikki osatuotot ylittavat asetetun tuottokaton.irNgiiteindeksin arvo voi ainoastaan
laskea, mikali tietyn kohde-etuuden kurssi laskestbkattoa alemmalle tasolle. My6s
knock-out-ehtoa sovellettaessa tuottokatto voiitta@ samanaikaisesti kaikkia osatuot-
toja. Indeksilainassa 5 knock-out ehto astuu voimaakali kohde-etuusindeksin tuotto
ylittda sata prosenttia, ja talldin indeksin tuatioksetetaan 70 prosenttia. Indeksilainas-
sa 3 parhaaseen kurssikehitykseen yltanyt indekstgiaan kohde-etuuskorista, jolloin
viiteindeksin arvoa laskettaessa muiden indeksangb kasvavat. Lainojen 3 ja 4 tuo-
toilla ei kuitenkaan ole teoreettista maksimialaskerrallaan ainoastaan tietty osuus
kohde-etuuksista on tuottorajoitteen piirissa.

Tuoton rajoittamisen tavoin tuottotason lukitsemin@i liittya kokonaistuottoon tai
osatuottoon. Lisaksi tuottotason lukitseminen @&gyirusein parhaan tuoton poiminnan
tai vaihtoehtoisesti tuottorajoitteen yhteydessiinhehdoista riippuen lukittavia tuotto-
tasoja saattaa olla ainoastaan yksi tai vaihtosésti useampia. Useamman lukittavan
tuottotason tapauksessa tulee kuitenkin huomiatta, ylempaa tuottotasoa tavoitelta-
essa lahtotaso ei automaattisesti ole jo lukitaittdaso, vaan tuottotason lukitsemista
seurannut kohde-etuuden negatiivinen kurssikeltiskee lahtotasoa. (Esim. Nordea —
Maailma Etappi 2008, Nordea — Osakekori Euroop@820

3.2.4 Parhaan tuoton poiminta

Kun osakeindeksilainan kohde-etuutena on osakeé&omdeksikori, viiteindeksin arvo
ei valttdmattd muodostu korin sisaltamien arvopaigen painotettuna keskiarvona.
Kaytettdaessa parhaan tuoton poimintaa laina-aiktaga periodeihin, joista jokaisen
lopussa korissa yhden tai useamman parhaiten nyaeest arvopaperin tuotto valitaan
korin tuotoksi kyseiselta periodilta. Lopussa viitgeksin arvo lasketaan valittujen osa-
tuottojen keskiarvona tai summana. Lainaehdoigtpuen tietyn periodin tuottona kay-
tetdan joko korin sisaltamien indeksien tai osatt&eikokonaistuottoa (esim. Pohjola —
Tulevaisuus 111/2010 Neutraali 2015) tai vaihtoebésti periodituottoa (esim. Nordea —
Eurooppa Arvo-osake Etappi 2009). Tietyn osakkeermntdeksin tuotto voidaan muo-
dostaa my6s monimutkaisemmilla ehdoilla, kuten qubein paatospaivien tuottojen
keskiarvona (esim. Pohjola — Kehittyvat markkindf2@05 Neutraali 2010). Lainaeh-
doissa maaritellaan liséksi, poistetaanko parhaaton tuottanut indeksi tai osake ko-
rista tuottotason lukitsemisen jalkeen vai valiteaparas tuotto korin alkuperaisesta
siséllosta joka periodin lopussa. Kohde-etuuskkaventaminen heikentdd osakeindek-
silainan tuotto-odotusta ja néin pienentaa seriduaotuksia.

Yleisesti parhaaseen tuottoon yltanyt osake taeksdpoistetaan korista tuottotason
lukitsemisen jalkeen. Tall6in osakeindeksilainati@psana kaytetaan usein Himalaja-
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optioita. Himalaja-option kohde-etuutena on usegiakkeita tai indekseja, joista tietyin
valiajoin parhaiten tuottaneen osakkeen tai indeksotto lukitaan ja se poistetaan ko-
rista. Tatd jatketaan erapaivaan asti, jolloinaptuotto on lukittujen tuottojen keskiar-
vo. (Rasmussen 2007, 54.)

Sen lisaksi, etta parhaan tuoton poimintaan itéeskidtyvat ehdot voivat olla varsin
monimutkaisia, niiden yhteydessa viiteindeksin armauodostumiseen voi liittya erilai-
sia tuottorajoitteita seka tuottotason lukitsemiSiaulukossa 7 on kuitenkin havainnol-
listettu yksinkertaistetun parhaan tuoton poiminuaikutusta viiteindeksin arvon muo-
toutumiseen. Myds tdssa skenaarioita on kaytethyd&eetuuskorin sisaltamien yksit-
taisten indeksien tuottosarjoina ja lainojen tuadte seka maturiteetti ovat vakioituja.
Viiteindeksin kehityksen ja nain indeksihyvitykseauresta vaihtelusta huomataan, etta
parhaan tuoton poiminnassa lainaehtojen yksityidklahon suuri merkitys.

Taulukko 7 Parhaan tuoton poiminnan vaikutus intdgkstykseen
indeksilaina 1 indeksi-laina 2 indeksi-laina 3 indeksi-laina 4
tuottoaste 100 % 100 % 100 % 100 %
maturiteetti 5 5 5 5
kohdeindeksit skenaario 2 skenaario 2 skenaario 2 skenaario 2
skenaario 3 skenaario 3 skenaario 3 skenaario 3
skenaario 4 skenaario 4 skenaario 4 skenaario 4
skenaario 5 skenaario 5 skenaario 5 skenaario 5
skenaario 6 skenaario 6 skenaario 6 skenaario 6
paras kokonaistuotto
1 vuoden valein kylla kylla - -
paras periodituotto
1 vuoden valein - - kylla kylla
valitun tuoton
poisto korista - kylla kylla kylla
indeksihyvitys
keskiarvona kylla kylla kylla -
indeksihyvitys
summana - - - kylla
tuoton tarkasteluhetki
1/02 36,5 % 36,5% 36,5% 36,5 %
1/03 115,49 % 73,2 % 35,6 % 35,6 %
1/04 135,32 % 112,7 % 33,4% 33,4%
1/05 127,19 % 9,6 % -5,8 % -5,8 %
1/06 173,40 % -26,0 % -31,5% -31,5%
indeksihyvitys 117,59 % 41,2 % 13,6 % 68,2 %
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Taulukossa kuvatut indeksilainat 1 ja 2 valitsduatkin vuoden lopussa parhaan tuoton
lainan lahtbpaivaan nahden, ja vastaavasti laiaddsg 4 valitaan paras periodituotto.
Verrattaessa niiden sijoittajalle tuottamia indelgsityksia nahdaan, etta parhaaksi tuo-
toksi valitun arvopaperin poistaminen kohde-etuuiska vaikuttaa merkittavasti lainan
eraantymisarvoon. Erityisesti kokonaistuottoja hytitettdessd ensimmaisessa pe-
riodissa hyvin menestynyt arvopaperi on suotuis&ssasissa myos toisen periodin
lopussa, vaikka toisen periodin kurssikehitys &ikdan ollut yhtd suotuisaa. Samoin
kohde-etuuskorin supistamisen myotd myos heikoimmemestyneiden indeksien arvo
on huomioitava viiteindeksin lopullisessa arvossa.

3.3 Osakeindeksilaina suhteessa sen komponentteihin

Osakeindeksilainojen liikkkeeseenlaskijoiden voida#eitaa toimivan lahes taydellisilla
markkinoilla. Mikali kaikilla sijoittajilla olisi asapuolinen paasy naille markkinoille, ei
strukturoiduille tuotteille olisi tarvetta. (Breu& Perst 2007, 828.) Tall6in sijoittaja
voisi markkinoilta hankkia indeksilainan mukaisamotto-riskiprofiilin muodostavan
korko- seka johdannaisosan (Edwards & Swidler 2@0%,). Liikkeeseenlaskijan kay-
tettdvissa olevat kattavammat markkinat sekéa samaamittakaavaedut kuitenkin luo-
vat kysyntaa osakeindeksilainoille.

Liikkeeseenlaskijan hallitessa ensi- ja jalkimaridita voidaan olettaa, etta osakein-
deksilainoista pyritddn luomaan houkuttelevia ragigs mahdollisimman pienin kus-
tannuksin. Houkuttelevuutta lisataan esimerkikgioktamalla instrumentin tuottomah-
dollisuuksia. Finanssivalvonnan (2011d) tarkastualmojen mukaan osakeindeksilai-
nojen markkinointimateriaalien laatu on parantumaikkakin joillakin likkeeseenlas-
kijoilla puutteita esiintyy edelleen. Joka tapaldssevoidaan olettaa, etta osakeindeksi-
lainan ehdoista yleisimmin kaytettyja ovat senldtiointikustannuksia ja samalla tuot-
to-odotuksia pienentavéat ehdot, kuten keskiarvatiam seka erilaiset tuottorajoitteet.
Painvastaisessa tilanteessa osakeindeksilainogmisth kaytetyimpia olisivat minimi-
tuoton, kuponkituoton ja erilaisten tuottolukkojlealtaiset osakeindeksilainan muodos-
tuskustannuksia nostavat lainaehdot.

Osakeindeksilainat tarjoavat sijoittajalle myos wohalhisuuden sijoittaa alhaisellakin
paaomalla maantieteellisesti etaisille markkinae#lle, jolloin merkittava osa osakein-
deksilainojen kohde-etuuksista on vahemman tunifeetiai maantieteellisesti etaisilla
markkinoilla. Markkinoiden kansainvalistyessa jpisiismarkkinoiden kehittyessa ul-
komaiset sijoitukset ovat esimerkiksi rahastodgoitisen myoté lisdantyneet nopeasti.
Tassa vahemman tunnetuilla ja maantieteelliseéisibé markkinoilla ei kuitenkaan
tarkoiteta kaikkia ulkomaisia sijoituksia vaan Kéhiia markkinoita esimerkiksi Aasi-
assa ja Etela-Amerikassa. Oletus on vaara, mildtd&markkinat muodostuvat lahes
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taysin lansimaista ja vastaavasti kehittyvat maait &ohdealueena ainoastaan poikke-
ustapauksissa. Vertailukohtana voidaan pitaa JEirye Saarikon vuonna 2000 tekemaa
tutkimusta, jossa he tutkivat suomalaisen piernsg@in kasityksia osakeindeksilainois-
ta. Tutkimuksessa kehittyvia markkinoita ei edegnitta mahdollisina osakeindeksi-
lainojen kohdemarkkinoina.

Osakeindeksilainan emissiokurssi siséltaa liikkeekeskijan preemion, joka vuo-
tuista tuottoa laskettaessa jakaantuu koko indeksih juoksuajalle. N&in

osakeindeksilainan vuotuinen tuotto kasvaa matetiiekasvaessa (H1).

Mikali indeksilainan emissiokurssi ei sisalla preeta, osakeindeksilainan vuotuisen
tuoton ei tule riippua kuluneesta juoksuajastdof. Eraantymaéattémien lainojen osalta
likkeeseenlaskija tarjoaa osakeindeksilainoillkaiainostohinnan lainan sen hetkisen
arvon mukaisesti, jolloin se oletettavasti vaherg#ssiokurssin sisaltaman preemion
tasta hinnasta. Nain erityisesti

juoksuajan alussa osakeindeksilainojen vuotuin@ttouon selvasti koh-
de-etuuden vastaava arvoa heikompi (H2).

Liikkeeseenlaskija voi myos jakaa preemion tassised&ko juoksuajalle, jolloin erdan-
tyneiden osakeindeksilainojen vuotuinen tuotto @irédoi kuluneen juoksuajan kanssa
(H2p). Talloin kuitenkin liikkeeseenlaskijan tarjoamakaisinostohinta sisaltaisi osan
emissiokurssin sisaltamasta preemiosta, jollokkdieseenlaskija ikdan kuin maksaisi
osan preemiostaan takaisin asiakkaalle.

Yleisesti osakeindeksilainamarkkinoiden riskitasagin myds niiden tuotto-odotus
voidaan sijoittaa joukkolainamarkkinoiden seka esafrkkinoiden valimaastoon (Vai-
hekoski 2006, 2). Nain

verrattaessa osakemarkkinoihin ja toisaalta korkdskanoihin osakein-
deksilainojen tuotto ja volatiliteetti sijoittuvatertailukohteiden vali-
maastoon (H3.)

Laskevilla markkinoilla osakeindeksilainojen voidaalettaa voittavan suorat osakesi-
joitukset niiden sisdltaman pddomaturvan ansiostdia vastaavasti sijoitettaessa osa-
keindeksilainaan luovutaan korkotuotosta, jolloorkosijoitus voittaa osakeindeksilai-
nan. Toisaalta nousevilla markkinoilla osakeindiksat voittavat korkosijoitusten ver-
raten riskittbma&n mutta samalla matalan tuoton,tanne haviavat osakemarkkinoille,
silla osa tuottopotentiaalista on kaytetty padorsaojaamiseen. Osakeindeksilainaan
kohdistuvat tuotto-odotukset ja toisaalta riskitaeisiis ole markkinoiden pienimmat



54

mutta eivat myoskaan suurimmat. Tuotto ja volaiti ovat mainitulla valilla riippu-
matta siitd, tutkitaanko tietyn osakeindeksilairtanttosarjaa vai tietyn osakeindeksi-
lainajoukon tuottoja.

Mikali osakeindeksilainan riski ja tuotto eivatasiy mainitulle valille H3p), tietty
sijoitusinstrumentti voidaan portfolioteorian vadasnahda absoluuttisesti vaihtoehtoista
instrumenttia tehokkaampana sijoituskohteena. Egiks mikali osakeindeksilainojen
riski on korkosijoitusta pienempi ja samalla vuaen tuotto on korkosijoitusta korke-
ampi, tehokkailla markkinoilla ei olisi kysyntaarkoinstrumenteille. Vastaavasti, mi-
kali indeksilainan riski on mainitulla valilla, nmatodotettu tuotto ylittdad suoran osake-
sijoituksen tuoton, sijoittajan kannattaa sijoittasakeindeksilainaan, jolloin han saa
osakesijoitusta korkeamman tuoton suhteessa pieaéannskilla.

Kuitenkin osakeindeksilainojen pddoma on suoja#tstar erapaivana, jolloin tilanne
voi olla poikkeava kesken juoksuajan. Talléin myité lainoihin kohdistuva riski on
erapaivaan asti pidettavia lainoja suurempi. Osealeksilainat ovat osta ja pida -
tyyppisia sijoitusinstrumentteja (Rasmussen 200), $olloin voidaan perustellusti
olettaa, etta

eraantymattomat osakeindeksilainat menestyvat Ma@sta vaihtoehtoi-
siin sijoitusinstrumentteihin erdantyneitd osakeksilainoja heikommin
(H4).

Mikali néin ei ole, erdantymattomat indeksilainatmastyvét vertailussa erdantyneita
lainoja paremmin H4y), ja sijoittajan kannattaisi myyda indeksilainasken juoksu-
ajan.
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4 TUTKIMUS SUOMALAISISTA OSAKEINDEKSILAINOISTA

4.1 Tutkimuksen toteutus

4.1.1 Tutkimuksen aineisto

Tutkimuksen kohteena ovat suomalaiset osakeindefhatl Aineistoksi valikoitui kol-
men suurimman suomalaisen liikkeeseenlaskijan ikailan listaamat indeksilainat.
Vuonna 2010 liikkeeseen lasketuista suomalaisistie@kisilainoista Nordean, Pohjolan
ja Sampo Pankin osuus Suomessa liikkeeseen lasteetndeksilainoista oli 59 prosent-
tia, kun vuonna 2009 vastaava luku oli 68 prosarf§uomen strukturoidut sijoitustuot-
teet ry 2010b, 2011). Nain otoksen voidaan oledi@avan varsin kattavan kuvan suo-
malaisista osakeindeksilainamarkkinoista. Tauluad®snahdaan kaikki valittujen liik-
keeseenlaskijoiden kotisivuillaan listaamat indisksat.

Taulukko 8  Kasitellyt strukturoidut tuotteet

Nordea Sampo Pohjola
osakeindeksilainat 187 29 104 320
muu kohde-etuu 74 5 12 91
ei padomaturva 17 - - 17
ehtoja ei saatauvill 1 2 - 3
279 36 116 431

Tarkempaan kasittelyyn otettiin pAdomasuojan tagb&ainat, joiden kohde-etuus 10y-
tyy osakemarkkinoilta. Taulukossa 9 tutkimuksentkeha olevat osakeindeksilainat on
edelleen jaettu erdaantyneisiin ja eraantymattdtaimoihin.

Taulukko 9  Tutkimuksen kohteena olevat osakeindi&ksit

Nordea Sampo Pohjola
eraantyneeg 62 * 28 90
erdantymattomat 125 29 76 230
187 29 104 320

Otoskoko on 320 osakeindeksilainaa, joista vajda&ones on erdantyneitd. Sampo
Pankin kotisivuilla erdéntyneiden indeksilainojenaga ei julkaista, joten téltd osin otos
kattaa ainoastaan Nordean ja Pohjolan tarjoam&eosieksilainat.

Kun aineistona on kaytetty liikkeeseenlaskijan jtdkaisemia materiaaleja, voidaan
asettaa kyseenalaiseksi aineiston luotettavuumetkiksi epasuotuisasti kehittyneiden
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lainojen noteerauksia voitaisiin jattaa julkaisetmal utkitut osakeindeksilainat on las-
kettu liikkeelle vuosina 2001-2010, mutta kaikkisé&isella aikavalilla tarjottuja laino-
ja otos ei kata. Esimerkiksi kaikki ennen vuott®@@raéntyneet lainat jaavat aineiston
ulkopuolelle. Indeksilainojen markkinointiin liitgd valvonta seké kotisivuilla julkais-
tujen lainojen katkeamaton numerointi tukevat kukia aineiston luotettavuutta. Puut-
tuvia indeksilainoja ei ole tarkoituksenmukaisesdiittu, vaan rajoite liittyy listattujen
lainojen lahtbpaivan tai eraantymispaivan varhaesem, joten aineiston voidaan olettaa
kuvaavan suomalaisten osakeindeksilainamarkkinoikigyttaytymista. Toisaalta ai-
neiston tilastointinetki on helmikuun 2011 alussaitta téasta huolimatta vuoden 2011
puolella liikkeeseen lasketut lainat on rajattukitmiuksen ulkopuolelle. TAma rajaus
tehtiin, silla lyhyella aikavalilla osakeindeksit@jen arvonmuutokset saattavat aiheut-
taa kohtuuttoman suuria vuotuisia tuottoja, mikékdmtaisi vuotuisten tuottojen vertai-
lukelpoisuutta.

Tutkimuksessa osakeindeksilainoja on vertailtuaais toisiin osakeindeksilainoi-
hin ja toisaalta vaihtoehtoisiin sijoitusinstrumeittin. Vaihtoehtoisiin sijoitusinstru-
mentteihin on vertailtu niitd osakeindeksilaing@gden kohde-etuutena on joko osake-
indeksi tai osakeindeksikori. Nain kohde-etuutetev@an osakkeeseen tai osakekoriin
littyvat mahdolliset osingonmaksut, osakesplitit muut vastaavat kurssikehitykseen
vaikuttavat tekijat eivat vaarista tutkimustuloksigillaisia osakeindeksilainoja tutki-
musaineistossa oli yhteensa 208, joista 83 olirgya&ita ja 125 eraantymaéattomia. Ver-
tailukohteena kaytettyjen osakeindeksien tuottasasgkad paivittdiset arvostukset on
saatu Thomson Reutersin, Bloombergin seka YahoanEen yllapitamista tietokan-
noista. Vastaavasti osakeindeksilainojen paivitéigottosarjat saatiin Suomen struktu-
roidut sijoitustuotteet ry:n yllapitamasta tietokasta. Tapauksissa, joissa havainnointi-
paivalta ei 16ytynyt hintanoteerausta, vertailuara&aytettiin havainnointihetked edel-
tavan porssipaivan paatéskurssia.

Tutkittaessa osakeindekseja vaihtoehtoisena sjatateena tapauksessa, jossa osa-
keindeksilainan indeksihyvityksen taustalla vaikatkaksi tai useampia osakeindekse-
j&, kyseisia indekseja on painotettu osakeindeksitavastaavalla tavalla. Mikali indek-
silainan indeksihyvitys muotoutuu esimerkiksi paduoton poimintana tai indeksien
arvonmuutosten erotuksena, indeksilainan ehdoisiksselitteisesti voi johtaa koh-
deindeksien painotusta. Naissa tapauksissa véwdileena olevassa sijoituksessa kai-
kille kohde-etuusindekseille on annettu sama paiiytanndssa vaihtoehtoinen sijoi-
tusinstrumentti osakemarkkinoilta olisi esimerkikisityyn indeksiin sidottu sijoitusra-
hasto tai sijoittajan itse rakentama, tietyn indgekakennetta mukaileva portfolio. Ta-
han liittyen huomionarvoista on, ettd myos naihjaitsisinstrumentteihin sisaltyy eri-
laisia transaktiokustannuksia, joita tutkimuksesisale huomioitu. Toisaalta mydskaan
osakeindeksilainojen osalta ei ole huomioitu dggatile koituvia emissiokurssin ylitta-
vid kustannuksia.
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Osakeindeksilainoille vaihtoehtoisena korkosijogeka on kéaytetty valtion viiden
vuoden obligaatiota, silla tutkittujen osakeindé&kisiojen maturiteettien keskiarvo on
noin 4,7 vuotta ja mediaani 5,0 vuotta. Nain viideroden obligaatio voidaan perustel-
lusti nahda indeksilainalle vaihtoehtoiseksi siyjskohteeksi korkomarkkinoilta molem-
pien sijoitusten sitoessa varat samanpituiseksijaaoksi. Tutkimuksessa kaytettyjen
valtioiden pitkien viitekorkojen arvot on haettuddoien Pankin kotisivuillaan yllapita-
masta tietokannasta.

4.1.2 Tutkimuksen kulku

Tutkimuksen aluksi tutkittuja osakeindeksilainoja kiokiteltu niiden lainaehtojen ja
niiden kohde-etuuksien sekd kohdemarkkinoiden mukkKahde-etuuksien osalta osa-
keindeksilainat on jaettu neljdadn luokkaan, sen amukonko kohde-etuutena osake,
osakekori, osakeindeksi vai osakeindeksikori. Taltsakohdemarkkinoiden osalta lai-
nat on jaoteltu erityisesti kehittyneisiin ja ta#a kehittyviin markkinoihin sijoittaviin
lainoihin. Lisdksi Suomeen nahden etéisille markie kohdistuvia lainoja on eritelty
tarkemmin, kun taas esimerkiksi Suomi ja Pohjoidnmasaltyvat Euroopan kohde-
markkina-alueeseen.

Huomionarvoista kohdemarkkinaluokittelussa on Aalsin sek& muiden Aasian
maiden paitsi Japanin lukeutuminen kehittyviin nrailTaméa on perusteltua, silla no-
peasta kehityksestaan huolimatta Aasian maidemdalo rakenne eroaa viela selvasti
lansimaiden vastaavasta. Toisaalta Australian lukemkehittyviin maihin on yhtey-
dessa sen esiintymiseen kohde-etuutena osakeitale&ssa, joiden kohde-etuutena
on indeksikori. Naissa indeksikoreissa Australiaarkkinoita kuvaavaa indeksia lu-
kuun ottamatta muut indeksit saavat arvonsa Kaakkasian markkinoilta, jolloin
Australian mieltdminen kehittyvaksi valtioksi jain&yseisten lainojen kohdemarkki-
noiden luokittelu kehittyviin maihin antaa painwasta menettelyd paremmin markki-
noita kuvaavia tuloksia.

Osakeindeksilainojen luokittelun jalkeen tutkimukdeohteena ovat osakeindeksi-
lainojen tuotto seka riski. Tuoton mittarina on t&ity indeksilainojen vuotuista tuottoa,
ja vastaavasti riskin mittarina vuotuisten tuottojelatiliteettia. Eraantymattémien in-
deksilainojen osalta liikkeeseenlaskijoiden lailgotiarjoamat jalleenhankintahinnat on
tilastoitu helmikuun 2011 alussa. Tuottoa ja ristrétutkittu eri lainaehtojen seka osa-
keindeksilainan maturiteetin funktiona. Maturit@etisalta on liséksi tehty ero erdanty-
neiden ja erddntymattdmien lainojen valille. Maeetin ja vuotuisen tuoton valista
yhteytta on tutkittu lineaarisella regressiollapka avulla kuvioihin 8 ja 9 on |6ydetty
sovitesuorat. Pienimman neliossumman menetelmaditetigjen sovitesuorien merkitys-
ta kasitellaan liséksi niiden selitysasteeseengpeemn.
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Maturiteettina on tutkimuksessa kaytetty indeksgai ehdoissa méaaritellyn kohde-
etuuden hinnanmaarityksen lahtopaivan ja toisaadteksilainan erapaivan valista ajan-
jaksoa. Indeksilainan maturiteetti voitaisiin lagkalkamaan myos lainan liikkeeseen-
laskupéaivasta, mutta joissain tapauksissa sijaitt@j merkita indeksilainan myaos liik-
keeseenlaskun jalkeen. Lisaksi indeksilainan jadkeétuuden lahtopéivan vastaavuus
parantaa naiden sijoitusinstrumenttien vertailunadifsdiuksia, joten on perusteltua
toimia edelld kuvatulla tavalla. Tutkimusaineistos®hde-etuuden arvostukseen liitty-
van lahtdpaivan ja indeksilainan liikkeeseenlaskuid@ valilla oli eroa erityisesti Nor-
dean tarjoamissa osakeindeksilainoissa.

Myds verrattaessa osakeindeksilainoja vaihtoelossjoituskohteisiin on tehty ero
eraantyneiden ja erddntymattdmien lainojen valili@mna on perusteltua, silla osakein-
deksilainat ovat osta ja pida -tyyppisia sijoitssiamentteja, jolloin on mielenkiintoista
nahda, miten ne eroavat vaihtoehtoisista sijoithskista toisaalta laina-aikanaan ja
toisaalta erapaivanaan. Toisilleen vaihtoehtoistgituskohteiden vertailussa on kay-
tetty mittarina vuotuista tuottoa. Jokaisen sijg¥aihtoehdon osalta vuotuisista tuotois-
ta on laskettu keskiarvo, keskihajonta, maksimiammimiarvo, negatiivisten tuottojen
maara seka keskiarvot erikseen negatiivisten jaipesten arvojen osalta. Vuotuisten
tuottojen keskiarvon ja keskihajonnan suhdettaisiksi verrattu Sharpen luvun avulla.
Tutkimuksessa Sharpen lukua sovelletaan markkealilla riskitonta tuottoa ei ole
saatavilla, silla sijoitusta valtion obligaatioihtimtkitaan yhtena riskillisista sijoitusvaih-
toehdoista. Vertailun lopuksi on kappalemaaraisiestkettu, mik& vaihtoehdoista on
kussakin tapauksessa ollut vuotuisen tuoton nékdkstia paras ja heikoin sijoituskoh-
de.

Vaihtoehtoisten sijoituskohteiden kayttaytymista lméksi tutkittu yli ajan valitse-
malla indeksia tai indeksikoria kohde-etuutenaayttiiista indeksilainoista edelleen
ne, joiden maturiteetti on viisi vuotta. Ehdot tayia lainoja aineistosta |6ytyi 142 kap-
paletta. Kun indeksilainojen seka niille vaihtoasten sijoitusinstrumenttien vuotuiset
tuotot esitettiin lahtopaivan funktiona, saatiirkywin suhdannevaihteluiden mahdolli-
nen yhteys vaihtoehtoisten sijoitusinstrumenttiaatsisuusjarjestykseen. Sarjojen pis-
teitd on tutkittu regressioanalyysilla kayttamatdudennen asteen polynomista sovi-
tesuoraa.

Eraantymattémien lainojen osalta saadut tutkimokadt antavat osaltaan suuntavii-
voja osakeindeksilainojen kayttaytymisesta niideoksuaikana verrattuna niiden koh-
de-etuuksiin. Esimerkinomaisesti tahan haetaaré \sghempaa nakdkulmaa vertaile-
malla tiettyjen indeksilainojen paivittaisia hindagja niiden kohde-etuuksiin vastaaviin
sarjoihin. Tahan vertailuun valikoitui viisi erd§nytta osakeindeksilainaa, joiden koh-
de-etuutena on Dow Jones Euro Stoxx 50 —hintaindé&kseinen indeksi valikoitui
kohde-etuudeksi, silla se esiintyi yleisimmin aina&kohde-etuusindeksiné tutkimusai-
neiston eraantyneissa lainoissa. Paivittaisia barjaja vertailemalla tutkittiin osakein-
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deksilainoihin liittyvaa riskia niiden juoksuaikanMlittarina kaytettiin hintasarjoista
laskettujen pdivittaisten tuottojen volatiliteettiaséksi kuvioissa 11 ja 12 hintaindeksin
lahtbarvo on normeerattu sataan prosenttiin arvoibiesen vertailun helpottamiseksi.

Tutkimuksen lopuksi saatuja tuloksia verrataanig@suuden perusteella muodostet-
tuihin oletuksiin seka hypoteeseihin. Oletusteredatimista tutkitaan luokittelemalla
osakeindeksilainojen lainaehtoja. Hypoteeseja taatetilastollisesti, jolloin joko nolla-
hypoteesi tai vastahypoteesi jdd voimaan ja vaatdatoinen hylatdan. H1:ta ja H2:ta
testataan regressioanalyysia hyddyntéaen, ja niioeutumista arvioidaan t-testilla vii-
den prosentin merkitsevyystasolla. H3:n ja H4:n dmdlinen toteutuminen todetaan
puolestaan tutkimusaineistosta vaihtoehtoisilleitsiskohteille laskettujen keskilukujen
ja hajontalukujen arvoja vertaamalla. limenneitéjartutkitaan t-testid soveltamalla
viiden prosentin merkitsevyystasolla. Vuotuisteaottojen keskiarvojen ja keskihajonto-
jen osalta vaihtoehtoisten sijoituskohteiden etaojkitaan ensin ryhména. Lisaksi kes-
kiarvojen osalta suoritetaan pareittain vertailikath ryhman suhteen tehdyssa testissa
iimenee tilastollisesti merkittavia eroja. Voimagi@neiden hypoteesien pohjalta teh-
daan johtopaatokset tutkimustulosten ja aikaisempitkimusten vastaavuudesta.

4.2 Tutkimustulosten esittely ja hypoteesien testaus

4.2.1 Osakeindeksilainojen ehtojen luokittelu

Osakeindeksilainojen yksiselitteinen luokittelu baastavaa, silla kahta samanlaista
osakeindeksilainaa ei tutkittujen lainojen joukos#lat. Luonnollisesti jotkin lainatyy-
etuutena ollut kohde-etuuskori vaihtelivat liikkeeslaskupaivdn mukaan. Esimerkiksi
Nordean tarjoamista osakeindeksilainoista eraamtygsina 2011 ja 2015 Kehittyvat
Markkinat Perus -niminen osakeindeksilaina. Naiteenojen ehdot vastaavat muuten
toisiaan, mutta aikaisemmin erdantyvan lainan tastie on 80 prosenttia ja vastaavasti
myO6hemmin eraantyvan lainan tuottoaste on 60 ptobaeiNain markkinaolosuhteiden
muutos on lainojen liikkeeseenlaskuhetkien valilgikentanyt lainan tuottoastetta 20
prosenttiyksikolla.

Esimerkin mukaisesti kunkin tutkitun likkeeseelkiggn tarjoamissa osakeindeksi-
lainoissa oli havaittavissa tiettyja kyseisell&keeseenlaskijalle tyypillisia ehtoja, mut-
ta mitaan tiettya yleistettavissa olevaa sapluwgiaaneistosta kuitenkaan ollut 16ydet-
tavissa. Yleisesti ainoat toisiaan vastaavat labtight samasta lainasta tarjotut maltilli-
nen sek& tuottohakuinen versio. Naista tuottohakuersion emissiokurssi oli maltilli-
sen version emissiokurssia usein viisi tai kymmepesenttia korkeampi. Eri vaihto-
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ehdoissa viiteindeksin kehitys laskettiin toisiaastaavalla tavalla, mutta tuottohakui-
sen lainan korkeampi emissiokurssi mahdollisti karkman tuottoasteen tarjoamisen
sijoittajalle.

Kuviossa 6 on esitetty aineistossa yleisimmin égiieiden lainaehtojen esiintymis-
maarat. Luokittelussa on yhdistetty toistensa kaalidainaehtoja suuremmiksi kokonai-
suuksiksi, joten yksittaisen osakeindeksilainanlémninen tiettyyn luokkaan ei viela
anna selvaa kuvaa sen lainaehdoista. Esimerkilski&erotus sisdltdd seka lahto- etta
paatosarvon keskiarvottamisen ja tuottokatto kamikieindeksin tuoton positiivista
kehitysta rajaavat ehdot. Lisaksi suurin osa tuigit osakeindeksilainoista kuuluu mo-
neen muodostetuista luokista. Aineiston kannalteitti@vimmat toisensa poissulkevat
ehtoparit muodostuvat keskiarvottamisesta ja pétiotbista sekd minimituotosta ja
ehdollisesta kuponkikorosta. Vastaavasti parhaatotupoiminta on selkeasti yhtey-
dessa tuottokattoon. Merkittdvana huomiona voidésiksi pitda minimituoton seka
ylikurssin maksamisen vahaista esiintymista rinmak
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Kuvio 6 Tutkittujen osakeindeksilainojen yleisimnigithaehdot

Kuvion 6 mukaisesti teoriaosuuteen perustuva olgleisimmista lainaehdoista toteu-

tuu suomalaisilla osakeindeksilainamarkkinoilla. sKiarvottaminen on lainaehtona

useammassa kuin joka toisessa tutkitussa osakeitalekssa. Luokan sisélla ainoas-
taan paatosarvon keskiarvottamista esiintyi eniteumta myods ainoastaan lahtéarvon ja
molempien 1aht6- seké paatdsarvon keskiarvottamaséntyi lainaehtona useassa tut-
kitussa osakeindeksilainassa. Myds koko laina-aikaatoisaalta laina-ajan loppuun

keskittyvaa keskiarvotusta esiintyi verraten taesstis
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Tuottokatto erilaisissa muodoissaan on keskiarmutan ohella toinen selkedasti ai-
neistossa korostunut lainaehto, joka vaikuttaaewideksin arvon muotoutumiseen.
Luokka sisaltaa varsin monimuotoisen joukon etidgaigottorajoitteita, joille kaikille on
kuitenkin yhteista viiteindeksin arvon kehityksexjoittaminen kohde-etuuden kehityk-
sen ylittdessa tietyn ylarajan. Vajaa 40 prosektsitellyista lainoista sisélsi jonkinlai-
sen tuottorajoitteen, mika on merkittavasti enemrmdin tuottokatolle osittain vastak-
kaisena ehtona nahtavan tuottolukon esiintyminenwaildessa prosentissa lainaehdois-
ta.

Lahes joka toisen kasitellyn osakeindeksilainanssiokurssi ylitti sata prosenttia.
Tassa voidaan nahda yhteys liikkeeseenlaskijoidgoamiin maltilliseen ja tuottoha-
kuiseen lainavaihtoehtoon. On kuitenkin huomatta¥id aineisto sisaltdd myds lainoja,
joiden emissiokurssi ylittdd sata prosenttia huatia siita, etta niista lasketaan liikkeel-
le ainoastaan yksi versio. Nain kuvio 6 saattam&iaa lilkaa niiden osakeindeksilaino-
jen maaraa, joista sijoittajalle tarjotaan mahiin ja tuottohakuinen vaihtoehto. Toi-
saalta ainoastaan yhtena versiona liikkeeseen ttagke lainojen osuus oli suurempi
tutkimusperiodin alkupdassa tarjotuissa lainoigg#gin kuvio saattaa ylikurssin mak-
samisen suhteen kuvata varsin hyvin tdman hethkiatinetta.

Lainaehtojen ohella osakeindeksilainat eroavatdiaian kohde-etuuksiensa perus-
teella. Taulukossa 10 tutkittujen osakeindeksil@ndkohde-etuudet ja kohdemarkkinat
on ristiintaulukoitu. Taulukosta ndhdaan tietyn éetetuuden ja tietyn kohdemarkkinan
leikkauskohdassa kyseiset ehdot tayttavien lainbjgomaara. Toisaalta rivi- ja sara-
kesummista nahdaan kunkin kohde-etuuden ja kohdéman osuus tutkimusaineis-
tossa.



62

Taulukko 10 Osakeindeksilainojen kohde-etuudebjade-markkinat

osake- indeksi-
osake kori indeksi kori
Kehittyneet markkinat 0 15 10 28 17 %
Eurooppa 0 68 54 9 41 %
Japani 0 0 6 0 2%
Pohjois-Amerikka 0 4 5 2 3%
63 %
Kehittyvat markkinat 0 7 16 13 11%
Aasia 0 4 6 15 8 %
Intia 0 0 4 0 1%
Kiina 0 2 12 1 5%
Afrikka 0 0 2 0 1%
Ita-Eurooppa 0 0 3 5 3%
Latinalainen Amerikka 0 0 7 0 2%
30%
Maailma 0 12 0 10 7%
7%
0% 35% 39% 26 % 100 %

Ensimmainen huomionarvoinen seikka taulukossa opastaan yhteen osakkeeseen
perustuvien osakeindeksilainojen puuttuminen kokanduiden kohde-etuuksien osal-

ta lainat ovat jakaantuneet verraten tasaisestistdl@sakekori koostui yleisesti noin

kymmenen yhtion osakkeesta. Tama ja kohde-etuuteylesttaista osaketta kayttavien

lainojen puuttuminen osoittavat osakeindeksilainopdevan jo sinalladn hajautettuja,

mik& myods osaltaan tukee ndkemysta riskin pienas&an pyrkivasta sijoitusinstru-

mentista.

Kohdemarkkinoiden osalta kehittyneisiin markkinaitsijoittaa noin kaksi kolman-
nesta ja kehittyviin markkinoihin jaljelle jaava lkmnnes tutkituista osakeindeksilai-
noista. Aineistossa oli myos joitain koko maailmalouskehitysta jaljittelemaan pyrki-
via indeksilainoja. N&in indeksilainojen teoreeadtistaustan mukaisesti merkittava osa
lainoista kayttaa kohde-etuutenaan kehittyvia miadika. Oleellista on myds huomata,
ettd kehittyvilla markkinoilla indeksit ja indeksikt muodostavat merkittavan enem-
miston kohde-etuuksien osalta. Vastaavasti suigesti tutummilla kehittyneilla mark-
kinoilla osakekoria kohde-etuutenaan kayttaviendgin osuus nousee selvasti. Aineis-
ton voidaan nahd& noudattavan vastaavanlaistayké&himyos, mikali Eurooppa koh-
demarkkinana jaettaisiin edelleen Suomeen, Pohglsm ja muuhun Eurooppaan.
Mit&a tutumpi kohdemarkkina on kyseessa, sita yksttghtaisemmin sijoituskohde vali-
taan, kun taas etdisilla markkinoilla kohde-etuatemmivat yleisindeksit ja niistd muo-
dostetut korit.



4.2.2

Osakeindeksilainan tuotto muodostuu lainaehtojekaisesti kohde-etuuden arvonnou-
suun pohjautuen. Kun osakeindeksilainat luokitelladiden ehtojen mukaan, voidaan
kuhunkin luokkaan kuuluville lainoille laskea kesiiardinen vuotuinen tuotto seka
riski. Kuviossa 7 on esitetty aineistossa kuudexisyhmin esiintyneen lainaehdon si-
saltavien osakeindeksilainojen keskiméaardinen vnoetutuotto seka vuotuisten tuotto-

jen keskihajonta. Verrattuna kuvioon 6 tassa omyteho erdéntyneiden ja eraantymat-
tomien lainojen vélille, jolloin saadaan nakyviirahdollisesti juoksuaikana ja toisaalta
erapaivana suotuisat lainaehdot. Vuotuiset tuatdtwviossa esitetty varillisna palkkei-

na, ja kyseisten tuottojen volatiliteetti on egditetalkoisena pylvaana tuottopylvaan

Osakeindeksilainojen tuotto ja riski suhteessa laghtoihin

paalla.
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Kuvio 7 Eri lainaehtojen vaikutus osakeindeksilaitaottoon

Kuvion 7 mukaisesti lainaehtokohtaiset erot vudanguottojen ja niiden volatiliteetti-
en valilla ovat yleisesti ottaen melko pienet. T&mi& huolimatta, ettd kuvion 6 mukai-
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Volatiliteetti
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sesti minimituoton, periodituoton ja tuottolukoratia taulukon arvot perustuvat verra-
ten pieneen maardan lainoja. Toisaalta moni ameisisakeindeksilainoista sisaltyy
kahteen tai useampaan luokkaan, mika osaltaan ta@hkrokkien vélisia eroja.

Ainoa selvasti muista eroava pylvas on perioditubih perustuvien erdantymatto-
mien lainojen vuotuinen tuotto, mita voidaan kuikienpitda pienen otoskoon luomana
harhana. Toisaalta ylikurssiin liittyvien pylvaidemisi olettaa olevan muita luokkia
korkeammat, silla ylikurssin usein tarjoaman korkezan tuottoasteen voisi ajatella
parantavan vuotuisen tuoton keskiarvoa tai ainddavattavan vuotuisten tuottojen
hajontaa. Tata histogrammissa ei kuitenkaan oléémésa. Lainaehtojen valilla esiin-
tyvia eroja merkittdvammaksi nousee ero eraantgmejd eraantymattomien indeksilai-
nojen valilla. Kuvion mukaisesti jokaisessa lainafiokassa eraéantymattémien laino-
jen vuotuinen tuotto on erdantyneité lainoja heigon$amoin lainojen riskisyytta ku-
vaava vuotuisten tuottojen volatiliteetti on ergaméttomilla lainoilla korkeampi yhté
luokkaa lukuun ottamatta.

Lainaehtoihin perustuvien luokkien vélisia erojarkigdvampia eroja saadaan naky-
viin jaottelemalla aineistoa erdéntyneiden lainapsalta maturiteetin perusteella ja toi-
saalta erdantymattomien lainojen osalta kuluneeksuajan perusteella. Kuviossa 8
nahdaan positiivinen korrelaatio maturiteetin seltétuisen tuoton valilla.
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Maturiteetti
Kuvio 8 Eraantyneiden osakeindeksilainojen vuotninetto maturiteetin funk-
tiona

Kuvion mukaisesti eradntyneiden osakeindeksilamajeaturiteetti vaihteli kahden ja
kuuden vuoden valilla. Jokaisen lainan maturiteditkaytanndsséa tasavuosia ja Vviisi
vuotta oli yleisin maturiteetti. Jokaisessa luokass melko suurta hajontaa, mutta tasta
huolimatta kuviosta on néhtéavissad yhteys pidemmaétunteetin sek& korkeamman
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vuotuisen tuoton valilla. Sovitesuoran kulmakerrom1,8 prosenttia, mika kuvaa vuo-
tuisen tuoton kasvua maturiteetin pidentyessa Vilande-arvoksi saadaan 0,002, joten
tulos on tilastollisesti merkittéava. Nakl jad voimaan ja Hy hylatdén.Toisaalta reg-
ressiosuoran selitysasteeksi saadaan 10,4 pr@seatén maturiteetin lisdksi myés mo-
net muut tekijat vaikuttavat indeksilainan eraansarvoon.

Aarimmaisiin luokkiin havaintoja kertyi aineistostarsin vahan, mutta osaltaan ne-
kin tukevat vuotuisen tuoton ja maturiteetin poggta yhteytta. Lainat, joiden vuotui-
nen tuotto jaa erapaivana negatiiviseksi vaheneturiteetin kasvaessa, ja samoin
kunkin luokan heikoimman lainan vuotuinen tuottorgpeee maturiteetin kasvaessa.
Tassa selvasti muista poikkeava neljan vuoden medtin luokkaan kuuluva havainto
sivuutetaan, silla kyseisen lainan (Nordea — Jagani 2009) ehdot poikkesivat selvas-
ti kaikista muista tutkituista lainoista. Luokkienaksimiarvoissa nakyy minimiarvoja
vastaava kehitys lukuun ottamatta viimeista luoklianen otoksen takia kyseista ha-
vaintoa ei voida yleistdd, mutta mahdollisesti smunalla aineistolla kuviossa olisi
saatu nakymaan positiivisen korrelaation taittumine

Erdantymattdmien osakeindeksilainojen osalta vetg#ni tuottojen hajonta on sel-
vasti eraantyneita lainoja suurempaa. Tata haviistebaan kuviossa 9.
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Kuvio 9 Eraantymattdmien osakeindeksilainojen viun tuotto kuluneen juok-
suajan funktiona

Kuvion mukaisesti vuotuinen tuotto kasvaa keskinmé#y7 prosenttiyksikkoa kuluneen
juoksuajan pidentyesséa yhdella vuodella. P-arval@n0,001, joten my6s tama tulos on
tilastollisesti merkittdva. Nair2 jaa voimaan ja Hz hylataan.Eraantymaéattomien lai-

nojen osalta kuluneen juoksuajan selitysaste orpfgéenttia, joten myos erddntymaét-
tomien lainojen osalta kulunut juoksuaika on aitaas yksi tekija tarjotun takaisinos-
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tohinnan taustalla. Kuviosta voidaan myods nahd&eisdeksilainojen vuotuisten tuot-

tojen hajonnan pieneneneminen kuluneen juoksudentyessa. Tutkimusaineistossa
suurta hajontaa esiintyi erityisesti juoksuajan dexh ensimmaisen vuoden aikana.
Eraantymattémien lainojen osalta tulee kuitenkiorhioida kuluneen juoksuajan yhte-
ys liikkkeeseenlaskupéaivaan, silla vuotuinen tuattokoko aineistossa mitattu tiettyna
ajanhetkena. Talléin suhdannevaihtelu ja taloudemegn tilanne voivat merkittavasti

vaikuttaa havaintopisteiden sijaintiin.

Kaikkien erdaantymattomien indeksilainojen osaltzeatosta 16ytyi maltillinen posi-
tiivinen korrelaatio kuluneen juoksuajan seka visgn tuoton valilla. Taman voidaan
nahda vastaavan kuviossa 8 esitettya tilannettmgndeiden osakeindeksilainojen osal-
ta, jossa myos pitempaan sijoittajalla ollut osalleksilaina tuotti keskimaarin lyhy-
emman ajan taman hallussa ollutta lainaa parenBamoin eraantyneiden osakeindek-
silainojen tilannetta vastaavasti yli viisi vuotsgoittajan hallussa olleet lainat ovat
kaikki sovitesuoran alapuolella.

4.2.3 Osakeindeksilainojen tuotto ja riski verrattuna Jaioehtoisiin sijoitusinst-
rumentteihin

Verrattaessa sijoitusvaihtoehtoja toisiinsa meikéfi on toisaalta niiden vuotuinen
tuotto ja toisaalta vuotuiseen tuottoon kohdisttigki, jota tassa tapauksessa mitataan
vuotuisten tuottojen keskihajonnalla. Taulukossad Vertailtu eraantyneita indeksilai-
noja niiden rakennekomponentteihin.

Taulukko 11 Eraantyneet osakeindeksilainat vematttaihtoehtoisiin sijoituskohtei-

siin
erdaantyneet kohde-etuus- 5 vuoden
osakeindeksilainat indeksit obligaatio
vuotuinen tuotto 4,36 % 3,19% 3,44 %
volatiliteetti 5,56 % 12,66 % 0,55 %
Sharpen luku 0,78 0,25 6,25
pienin vuotuinen tuotto -15,94 % -39,85 % 2,69 %
suurin vuotuinen tuotto 17,70 % 34,93 % 4,83 %
negatiivisten vuotuisten
tuottojen maara(kpl) 14 35 -
negatiivisten vuotuisten
tuottojen keskiarvo -2,76 % -8,01 % -
positiivisten vuotuisten
tuottojen keskiarvo 5,81 % 11,35% 3,44 %
paras vaihtoehto(kpl) 16 34 33

heikoin vaihtoehto(kpl) 13 35 35
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Taulukon mukaisesti osakeindeksilainojen vuotuinasito on tutkimusaineistossa ollut
keskimaarin noin prosenttiyksikon kohde-etuusindgksekd Suomen valtion viiden
vuoden obligaatioiden vastaavaa tuottoa parempisVyiden vuoden obligaatioiden
tuotto ylittaa tassa vertailussa kohde-etuusinéeksuoton. Osakeindeksilainat ovat
lisdksi selvasti kohde-etuusindekseihin sijoittamighariskisempi vaihtoehto. Toisaal-
ta keskihajonnan osalta viiden vuoden obligaatittaal selvasti myos osakeindeksilai-
nojen vastaavan arvon. Pienin ja suurin vuotuingrté kunkin luokan osalta vastaa
hyvin keskihajonnan arvoja. Viiden vuoden obliga@ten osalta pienin ja suurin tuotto
ovat varsin lahella vuotuisen tuoton keskiarvoa) kaas kohde-etuusindeksien osalta
tuottojen vaihteluvali on huomattavasti suuremp@.mmukaisesti jarjestyksessa olleet
volatiliteetit erosivat toisistaan myos tilastodiggi merkittavasti, silla saatu p-arvo jai
selvasti alle 0,05. Toisaalta vuotuisten tuottdjeskiarvojen valilla ei ollut tilastollises-
ti merkittavia eroja, jolloirH3, jaa voimaan ja H3 hylataan.

Verrattaessa vaihtoehtoisten sijoitusinstrumenttigrion ja riskin suhdetta Sharpen
luvun avulla valtion viiden vuoden obligaatio esjy selvasti muita vaihtoehtoja suo-
tuisempana sijoituksena. Toisaalta sijoitus kohwersgndekseihin on selvasti heikoin
sijoitusvaihtoehto, silla sen vuotuinen tuotto anhtoehdoista pienin tuottoon kohdis-
tuvasta korkeimmasta riskistd huolimatta. Sharpéond hyddynnettaessa myos osake-
indeksilainasijoituksen voidaan nahda olevan mirkitsti korkosijoitusta heikompi
vaihtoehto.

Sijoittamalla viiden vuoden optioon ja pitamalléntn sijoituksen sen eraantymiseen
asti sijoituksen vuotuinen tuotto vastaa lahtopéikarkotasoa. Nain sijoituksen vuo-
tuinen tuotto ei missaan tapauksessa ole negaiviiioisaalta kohde-etuusindeksin
arvo on negatiivinen osakekurssien laskiessa, mikéutkitussa aineistossa tapahtunut
35 kertaa. Erdéntyneiden osakeindeksilainojen asaibtuinen tuotto on negatiivinen,
mikali lainan emissiokurssi on ylittdnyt sata prasia ja lisdksi viiteindeksin kehitys on
ollut negatiivinen. Tama oli tilanne 14 osakeindiegisan kohdalla. Negatiivisten vuo-
tuisten tuottojen keskiarvosta kuitenkin nahdéaété, megatiivisten osakeindeksilainojen
vuotuisten tuottojen keskiarvo on selvasti kohdessindeksien vastaavaa arvoa pie-
nempi.

Tilastoitaessa tutkituista vaihtoehdoista parasyanoin sijoituskohde nahdaan, etta
kohde-etuusindeksi ja korkosijoitus ovat parasojadalta huonoin vaihtoehto noin 40
prosentissa tapauksista. Kohde-etuusindeksi osedgiheikoin vaihtoehto sen tuoton
ollessa negatiivinen, mink& mukaisesti negatiivistaottojen maara (35 kappaletta)
vastaa kohde-etuusindeksien maardad heikoimpan#usyjaihtoehtona. Vastaavasti
voidaan nahda yhteys viiden vuoden obligaation asenparhaana ja kohde-
etuusindeksin aseman heikoimpana sijoituskohteédtilidy silla negatiivisesta kurssi-
kehityksesta hyotyvia indeksilainoja oli aineis@ms&in muutamia. Osakeindeksilaino-
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jen osuus parhaista ja heikoimmista tapauksistana@iln 20 prosenttia. Tama selittyy
yleisesti nousujohteisten osakemarkkinoiden vemraigpealla laskulla tai vaihtoehtoi-
sesti laskevien markkinoitten verraten nopeallasnba laina-ajan lopussa, jolloin kes-
kiarvotuksen myo6ta osakeindeksilainan arvo erodal&eetuusindeksia enemman nol-
lasta.

Esimerkkina seka korkosijoituksen ettd osakesiksieun voittavasta osakeindeksilai-
nasta voidaan mainita Nordean Ita-Eurooppa-osakksildina (2008), jonka tuotto
esimerkiksi vuotta ennen eraantymispaivaa alitivésgi kohde-etuusindeksin tuoton.
Vuoden 2008 aikana kohde-etuusindeksin arvo heikkepeasti, mika ei kuitenkaan
merkittavasti laskenut keskiarvottamalla laskettavesakeindeksilainan arvoa. Nain
indeksilainan tuotto muodostui yli kaksi kertaa #@eketuusindeksin tuottoa korkeam-
maksi.

Taulukossa 12 on esitetty taulukkoa 11 vastaawait autkimusaineiston eraanty-
mattomille indeksilainoille. Suuri osa erdantymétista sijoituksista oli verraten nuo-
ria, jolloin vuotuisen tuoton volatiliteetti oli lmattavasti eraéantyneiden sijoitusten
vastaava suurempi.

Taulukko 12 Eraantymattomat osakeindeksilainatatrna vaihtoehtoisiin sijoitus-

kohteisiin

erdantymattomat kohde-etuus- 5 vuoden
osakeindeksilainat indeksit obligaatio
vuotuinen tuotto -1,64 % 5,90 % 10,48 %
volatiliteetti 8,40 % 13,12 % 8,65 %
Sharpen luku - 0,45 1,21
pienin vuotuinen tuotto -36,76 % -17,84 % -4,78 %
suurin vuotuinen tuotto 32,75 % 47,99 % 22,12 %

negatiivisten vuotuisten
tuottojen maara(kpl) 79 46 24

negatiivisten vuotuisten
tuottojen keskiarvo -5,48 % -6,22 % -2,66 %

positiivisten vuotuisten
tuottojen keskiarvo 5,81 % 12,96 % 13,60 %
paras vaihtoehto (kpl) 1 51 73
heikoin vaihtoehto (kpl) 77 36 12

Eraantyneiden lainojen tavoin myos taulukossa lt2tgsvuotuisten tuottojen keskiha-
jonnat eroavat toisistaan viiden prosentin merkiggstasolla p-arvon ylittdessa 0,05.
Eraantymattomien indeksilainojen suhteen tehdysstailussa myos kaikkien vertailu-
kohteiden vuotuiset tuotot eroavat toisistaan toldisesti merkittavasti niin ryhmana
kuin pareittain vertailtuna. Verrattuna eraantyeeidsakeindeksilainojen tilanteeseen
vaihtoehtoisten sijoitusinstrumenttien jarjestysotuisten tuottojen osalta muodostui
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kuitenkin painvastaiseksi. Osakeindeksilainojentuunen tuotto jai negatiiviseksi ja
toisaalta yleinen korkotason lasku nosti merkit&fivéiiden vuoden obligaatioiden ar-
voa kesken niiden juoksuajan. Kohde-etuusindeksmaita tilanne on varsin l&hella
taulukossa 11 esitettyja arvoja. Eraantymattémdeksilainat menestyivat vertailussa
eraantyneita lainoja heikommin ja n&id ja& voimaan ja Hghylataan.

Pienimman ja suurimman arvon vaihteluvalin voidadhda johtuvan erityisesti ver-
raten lyhyesta tarkasteluajanjaksosta tiettyjenk@isaeksilainojen kohdalla, jolloin
pienetkin prosentuaaliset muutokset sijoitukserossa saavat aikaan suuria vaihteluja
vuotuisessa tuotossa. Eraantymattomien osakeirdiekgen negatiivisen vuotuisen
tuoton myéta Sharpen luku ei ole kayttokelpoineunit&kin voidaan todeta, etta eraan-
tyneitd osakeindeksilainoja koskevan vertailun tavoyos tassa sijoitus viiden vuoden
obligaatioon maksimoi Sharpen luvun ja on nairataiteikolla suotuisin sijoituskohde.

Negatiivisten vuotuisten tuottojen suhteellinen rédén osakeindeksilainojen seké
obligaatioiden osalta selvasti suurempi taulukds®3&uin taulukossa 11. Vastaavasti
naiden vuotuisten tuottojen keskiarvot alittavalv&sti erddntyneiden lainojen osalta
tehdyn vertailun antamat arvot. Osakeindeksilaiseké korkosijoituksen osalta tama
liittyy vasta erdpaivanéd saavutettavaan nimelligarvja nain korostaa sijoitukseen sen
juoksuaikana kohdistuvaa riskia. Korkosijoitukseneh myods paaomaturvatun indeksi-
lainan vuotuinen tuotto voi olla negatiivinen enre@antymispdaivaad. Kuitenkin viiden
vuoden obligaatioiden lahes yhdeksan prosentintilitdatti kertoo varsin suurista kor-
kotason muutoksista. Yhdistettyna kuvion 9 havairgi@isiin ndiden muutosten voi-
daan nahda tapahtuneen viimeisten kolmen vuodemaiknnen havainnoimisajankoh-
taa, silla osakeindeksilainan juoksuaikana myoé&darmponentin hinnanvaihtelu vai-
kuttaa liikkeeseenlaskijan tarjoamaan jalleenhamakimtaan.

Korkotason laskun myo6ta sijoitus viiden vuoden géditioihin oli myds muita sijoi-
tusvaihtoehtoja useammin paras sijoitusinstrumeR#rasta ja heikointa sijoitusvaih-
toehtoa vertailtaessa huomionarvoista on erdantgman osakeindeksilainan asema
heikoimpana sijoitusvaihtoehtona yli 60 prosentiggguksista ja vastaavasti parhaana
ainoastaan yhdessa tapauksessa.

4.2.4 Osakeindeksilainan tuotto suhteessa vaihtoehtoisijoitusinstrumentteihin
eri suhdanteissa

Edellisessa luvussa osakeindeksilainoja verratiiiintoehtoisiin sijoitusinstrumenttei-

hin huomioimatta suhdannevaihteluja ja taloudersidetilannetta. Kuviossa 10 on esi-
tetty maturiteetiltaan viisi vuotta olevien osald@ksilainojen seka niiden rakennekom-
ponenttien vuotuiset tuotot lahtopaivan funktioNdin on saatu esille toisaalta osakesi-
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joitusten seka korkosijoitusten suhdannevaihteltojsaalta osakeindeksilainasijoitus-
ten kayttaytyminen naissa suhdanteissa.
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Kuviosta 10 ndhd&én, etta jalleen sijoitusten visten tuottojen hajonta hieman kasvaa
l&ahtopaivan lahestyessa havainnointihetked. Tarkamkavan tilanteesta saa, kun ku-

viossa 11 havaintopisteiden sijaan esitetaan dawtét, jolloin saadaan nakyviin eri
sijoitusinstrumenttien arvonmuutokset suhteessairea.
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Kuvion 11 mukaisesti osakesijoitusten vuotuinertttusaavuttaa maksiminsa, kun kor-
kosijoitusten vuotuinen tuotto on minimissaan, §gnpastoin. Kuviosta ndhdéan myos,
ettd korkotaso on ollut varsin korkealla vuonna 200lloin korkojen lasku kyseisen
ajankohdan jalkeen aiheuttaa korkosijoitusten karkeiotuiset tuotot. Toisaalta osake-
indeksien kurssit olivat tuolloin korkealla, jonji#keen seurasi kurssilasku. Nain osa-
kesijoitusten vuotuinen tuotto on lahelld nolladaskurssit ovat vasta havainnointihet-
kella nousseet lahelle vuoden 2007 tasoa.

Osakeindeksilainojen kayra seuraa havainnointijakallkuosassa varsin kiinteasti
indeksisijoitusten kayrad. Kyseiset sovitekayraiagat vuoden 2008 alussa eli noin
kolme vuotta ennen havainnointihetked. Tahan veoida@hda syynéa se, ettd osakein-
deksilainojen erdéntymisarvo perustuu kohde-etalesisiin. Korkokomponentti erdén-
tyy nimellisarvossaan, eika silla nain ollen olekutusta erdadntymisarvoon. Samoin
korkokomponentin vaikutus vdhenee eraantymishelitbestyessa. Alle kolme vuotta
markkinoilla olleiden indeksilainojen vuotuinen ttmon kuitenkin selvasti alle niiden
kohde-etuusindeksien vuotuisen tuoton. Tahan viakat esimerkiksi korkokomponen-
tin vuotuisen tuoton heikkeneminen ja samalla sshuiuksen suhteellinen kasvu osa-
keindeksilainan arvon kannalta. Samoin liikkeesagkijan preemion haviaminen osa-
keindeksilainan hinnasta seka jalleenhankintahinyleipuolinen asetanta vaikuttavat
negatiivisesti osakeindeksilainan arvoon. Naitauargntteja osaltaan tukee osakeindek-
silainan vuotuisen tuoton heikkenemisen korostumildatopaivan lahestyessa havain-
nointihetkea.

Suhdannevaihteluiden nakotkulmasta tiettyd osakksildéoille suotuista tai epa-
suotuista suhdannetta ei kuviosta ole nahtavisas&astelujakson alkupuolella osakein-
deksilainan vuotuinen tuotto seuraa kohde-etuu&sidevuotuista tuottoa niin vuosien
2003 ja 2004 matalasuhdanteessa kuin tatd seusmaneeususuhdanteessa. Osakein-
deksilainan seka kohde-etuusindeksin keskimaarasbetuisten tuottojen eriaminen
ajoittuu samanaikaisesti vuoden 2008 alusta alkateskusuhdanteen kanssa. Mahdol-
lisesti esimerkiksi keskiarvottaminen heikentad skusuhdanteen aikana liikkeeseen
laskettujen indeksilainojen vuotuista tuottoa vetaraa niiden kohde-etuuksiin. Kuiten-
kin nain lahelld erapaivaa tutkimusaineisto koosttdaantymattomista indeksilainoista,
jolloin kyseinen havainto ei ole yleistettavissa.

4.2.5 Osakeindeksilainan hinnanvaihtelu juoksuaikana sutgssa kohde-etuuden
hinnanvaihteluun

Osakeindeksilainojen kayttaytymisestd niiden juelilsana saadaan suuntaa antava
kuva tutkimalla poikkileikkausta markkinoista ti#éy ajanhetkelld, jolloin otos kattaa
eri osuuden juoksuajastaan tarjolla olleita indeksoja. Viela tarkemman kuvan osake-
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indeksilainan hinnanvaihtelusta ja nain riskisyydesaa vertaamalla osakeindeksilainan
paivittaista arvosarjaa kohde-etuusindeksin vast@asarjaan. Kuvioissa 11 ja 12 on
havainnollistettu Dow Jones Euro Stoxx 50 hintaksile seka sitd kohde-etuutenaan
kayttavien osakeindeksilainojen arvon kehitystadai juoksuaikana. Tapauksissa kasi-
teltyjen osakeindeksilainojen vertailukelpoisuulasiteltdessa tulee huomioida, etta
samanlaisesta nimeamispolitiikasta huolimatta niildénaehdot ovat erilaiset. Kuviossa
12 esitettyjen lainojen viiteindeksin arvo peruskaskiarvottamiseen, kun taas kuvios-
sa 13 viiteindeksin arvo muodostuu periodituottgehjalta.
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Kuvio 12 Osakeindeksilainan ja kohde-etuuden arebitls lainan juoksuaikana
1/2

Kuviossa 12 kohde-etuusindeksin kurssi laskee umksana selvasti alle lahtétasonsa.
Juoksuajan alussa indeksin kurssikehitys on viekitijvinen, mutta vuoden 2008 alus-
sa kurssikehitys kaantyy selvasti negatiiviseksi.

Kuviossa esitetyt osakeindeksilainat ovat samaratamaltillinen ja tuottohakuinen
versio. Maltillisen Eurooppa Tuotto -osakeindeksidan arvo on koko laina-ajan varsin
l&helld sataa prosenttia, silla alun positiivinemssikehitys ei ehdi merkittévasti nostaa
sille tarjottua takaisinostohintaa. Vastaavastskikehityksen kaantyessa negatiiviseksi
osakeindeksilainan ehtojen sisdltama padomatuiké realtillisen version tapauksessa
viiden prosentin minimituotto saavat lainan arvatadsti nousemaan kohti 105 prosent-
tia erapaivan lahestyessa. Toisaalta tuottohakiseooppa Ekstra -osakeindeksilainan
emissiokurssi on 110 prosenttia, joka siis on sea kinan lahtopaivana. Korkeamman
osallistumisasteen myéta kohde-etuusindeksin mgetokaikuttavat selvasti enemman
tuottohakuisen kuin maltillisen version paivittaése arvoon. Kuitenkin kohde-
etuusindeksin kaantyessa jyrkkdan laskuun tuottohakkin versio kdy alimmillaan



73

ainoastaan noin 90 prosentissa erddntymisarvostaaka jalkeen se tasaisesti lahestyy
nimellisarvoaan, jonka se saavuttaa lainan erdpaiva
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Kuvio 13 Osakeindeksilainan ja kohde etuuden aredbitigs lainan juoksuaikana
2/2

Kuviossa 13 kohde-etuusindeksin kehitys on huomasta kuviossa 12 esitettya tilan-
netta suotuisampi. Kuitenkin aivan laina-ajan aussleksin arvo laskee selvasti lahto-
arvon alapuolelle, mika vaikuttaa erityisesti tobtikuisen osakeindeksilainan arvon-
kehitykseen. Tuottohakuisen Eurooppa Ekstra -osdkésilainan arvo lahtbpaivana on
tasséakin tapauksessa 110 prosenttia nimellisarviostia kohde-etuusindeksin negatii-
vinen kehitys leikkaa indeksilainan arvosta maksetlikurssin. Jatkossa positiivinen
kurssikehitys saa tuottohakuisen version kuitenkbusemaan maltillista versiota ar-
vokkaammaksi. Jalleen on selvasti nahtavissa, kethile-etuusindeksin paivittaisten
hinnanvaihteluiden hajonta on suurin. Liséaksi tolotkuisen osakeindeksilainan hin-
nanvaihtelu ja nain riskisyys on maltillista vai@lioa suurempi.

Taulukkoon 13 on koottu kyseisen osakeindeksin seképohjalta arvonsa saavien
osakeindeksilainojen paivittaisten tuottojen keajohnat. Keskihajonnoille saadut ar-
vot tukevat kuvaajista tehtyja havaintoja.
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Taulukko 13 Osakeindeksilainan ja kohde-etuusinde&ivittaisten tuottojen volati-

liteetti
1 2 3 4 5
Eurooppa Eurooppa Eurooppa Eurooppa Eurooppa
osakeindeksilaina tuotto ekstra tuotto ekstra
22.8.2006- | 22.8.2006- | 2.12.2002 - | 2.12.2002 - | 16.9.2002 -
juoksuaika | 18.8.2010 18.8.2010 7.12.2007 7.12.2007 27.8.2007
0,29% 0,65% 0,57% 0,82% 0,48%
Euro Stoxx 50
paivittaisten tuottojen
volatiliteetti | 1,76% 1,76% 1,10% 1,10% 1,25%

Taulukon mukaisesti kohde-etuusindeksin volatittiedittad kaikissa tapauksissa osa-
keindeksilainan hinnanvaihtelun. Erityisesti neigegen markkinakehityksen aikana
osakeindeksilainan volatiliteetti on merkittavasthde-etuusindeksin vastaavaa arvoa
pienempi, kuten ndhdaan kahdesta ensimmaisestéindaksilainasta. Samoin indeksi-
lainan maltillisen tuotto-version hajonta on moleissa tapauksissa tuottohakuista
ekstra-versiota pienempi. Tama on kuitenkin lairdéista, silla verrattaessa toista ja
kolmatta indeksilainaa huomataan, etta aikaisemkikeeseen lasketulla maltillisella
osakeindeksilainalla sarakkeessa kaksi on suur&egkihajonta kuin tuottohakuisella
osakeindeksilainalla sarakkeessa kolme. Osaltaar@ t&delleen tukee korrelaatiota
kohde-etuuden negatiivisen kurssikehityksen ja eisaleksilainan alhaisen volatilitee-
tin valilla.

Viidennessa sarakkeessa oleva osakeindeksilainasikehitys seka laina-aika vas-
taavat pitkalti sarakkeen kolme lainaa. Myos hagbmnut ovat naissa sarakkeissa varsin
l&ahella toisiaan, mika tukee neljaan ensimmaisaeskkeeseen perustuvia havaintoja.

4.3 Yhteenveto tutkimustuloksista

4.3.1 Osakeindeksilainojen keskindinen vertailu

Verrattaessa tutkimustuloksia hypoteeseihin ja kéitdtta aikaisempaan tutkimukseen,
tulee ottaa huomioon tutkimushetkea edeltanyt mgysikkeuksellinen talouden yleinen
kehityskulku. Taloudessa koettiin maailmanlaajuin@antuma tutkimusjakson jalkim-
maisella puoliskolla, milla saattaa olla verratemkgeuksellisia vaikutuksia saatuihin
tuloksiin. Tasta huolimatta tutkimustulokset otiy@Easaantoisesti hypoteesien mukai-
sia.



75

Keskiarvotus, ylikurssi seka erilaiset tuottokabdivat tutkimusaineistossa lainaeh-
doista selvasti yleisimmin esiintyvid, kun taas mianaehdot esiintyivat selvasti alle
kymmenessa prosentissa tutkituista osakeindeksita Tama tukee teoriaan perustu-
vaa oletusta yleisimmin kaytetyista lainaehdoisidé erityisesti keskiarvotus ja tuotto-
katot ovat strukturointikustannuksia vahentaviangan liikkeeseenlaskijan eduksi toi-
mivia lainaehtoja. Toisaalta ylikurssin maksaminan&ntaa liikkeeseenlaskijalle laa-
jemmat mahdollisuudet osakeindeksilainan struktiiioi, jolloin myds se voidaan las-
kea liikkeeseenlaskijalle suotuisaksi lainaehddaljgiittajien vaatimasta korkeammasta
tuottoasteesta huolimatta.

Mielenkiintoisena huomiona lainakohtaisten katsamga loppuraporttien osalta on
tiettyjen lainaehtojen osittain puutteellinen editt Lainaehdoissa ja markkinointiesit-
teissa esimerkiksi ylikurssi ja tuottokatto luonisasti mainitaan ja niiden vaikutus
tuoton muodostumiseen selvitetdaan. Kuitenkin lopparteissa kyseiset lainaehdot
mainittiin usein ainoastaan siina tapauksessanett@livat vaikuttaneet lainan tuottoon.
Esimerkiksi maksettua ylikurssia harvoin mainittimikali osakeindeksilaina eraantyi
nimellisarvossaan ja vastaavasti tuottokatoistalet mainintaa, mikali niita ei ylitetty.
Joissain tapauksissa sijoittaja voi siis saadadista liian hyvan kuvan tutkiessaan ai-
kaisempien osakeindeksilainojen menestysta.

Kuvion 7 mukaisesti eri lainaehtoihin perustuvieakeindeksilainojen valilla ei ol-
lut merkittavia eroja, mita voidaan pitdd varsirotadtuna tuloksena. Tama siita syysta,
ettd tehokkailla markkinoilla muita jo odotusanest heikommin tuottavat lainaehdot
karsiutuvat pois. Tietyilla lainaehdoilla on sifajan tai liikkeeseenlaskijan kannalta
suotuisia ominaisuuksia, mutta yleisesti voidaagitah tallaisten lainaehtokohtaisten
vaikutusten kumoutuvan esimerkiksi matalammall&dskeammalla tuottoasteella.

Tutkimustulokset tukevat vahvasti myos osakeindek®jen kohdemarkkinoihin
littyvad oletusta huolimatta siita, ettd enemmis&akeindeksilainoista kaytti kohde-
markkina-alueenaan lansimaita. Kehittyvat markkimatodostivat kuitenkin yhden
kolmanneksen kohdemarkkinoista, mita voidaan pié@#kittdvana osuutena tutkituista
osakeindeksilainoista. Tutkimuksessa kohdemark#emiosuuksia tutkittiin vertaile-
malla kullekin alueelle sijoittavien osakeindeksitgen maaraa. Jatkossa lisdarvoa tut-
kimuskenttaan voisi tuottaa kohdemarkkinoille sipprien lainojen volyymien tutkimi-
nen, jolloin saataisiin tarkempaa informaatiotaisijsvarallisuuden jakaantumisesta.

Yleisesti sijoitus osakeindeksilainaan oli selkeéshdistettu tietylle maantieteelli-
selle alueelle tai toimialalle. Myds osakeindekaié antavat siis sijoittajalle mahdolli-
suuden oman nakemyksensa toteuttamiseen. Mielémikiem huomio oli kuitenkin
yhteys kohdemarkkinoiden etéisyyden sekd kohdedetuwalilla. Etaisilla markkinoil-
la indeksia ja edelleen indeksikoria kohde-etuudenkéyttavien osakeindeksilainojen
suhteellinen osuus kasvaa, ja vastaavasti osakghdristen osuus on korkeampi kehit-
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tyneilla markkinoilla. Vahemman tunnetuilla ja méateellisesti etaisilla markkinoilla
sijoittajan on siis vaikeampi kohdistaa sijoitust&simerkiksi tietylle toimialalle.

Tutkittujen eraantyneiden indeksilainojen osaltai@ssa 8 havaittin H1:n mukai-
sesti positiivinen korrelaatio maturiteetin ja wisen tuoton valilla. Muuttujien korre-
laation mukaisesti osakeindeksilainan vuotuinerittunousee noin 1,8 prosenttiyksik-
k6a maturiteetin pidentyessa yhdella vuodella. ihutisaineiston osalta korrelaatio
voidaan kuitenkin kyseenalaistaa viittd vuotta rpjigen maturiteettien osalta toisaalta
kuvion 8 havaintopisteiden ja toisaalta tutkimus#ton vahaisyyden vuoksi. Jatkossa
laajemmalla tutkimusaineistolla voitaisiin mahdedisti saada esiin vuotuisten tuottojen
kdantyminen laskuun maturiteetin kasvaessa riigiivioisaalta myds yli viiden vuo-
den pituisten osakeindeksilainasijoitusten vahaeéarjonnassa voidaan nahda yhteys
vuotuisten tuottojen mahdollisesti laskevaan trendi

Kuviossa 9 on esitetty vastaava vertailu eraantigmien osakeindeksilainojen osal-
ta. Nyt positiivinen korrelaatio havaitaan kulungeoksuajan seka vuotuisen tuoton
vdlille. Vuotuinen tuotto kasvaa H2:n mukaisestskimaarin 1,7 prosenttiyksikkdoa
kuluneen juoksuajan pidentyessa yhdella vuode&ltdyisesti alle kaksi vuotta eraanty-
neiden lainojen osalta hajonta on suurta, missdaas nahda yhteys taloudessa tapah-
tuneisiin nopeisiin muutoksiin maailmanlaajuiseantaman yhteydessa. Osakekurssien
volatiliteetti on ollut verraten suurta ja samorkotaso on laskenut merkittavasti. Kui-
tenkin kuviosta ndhdéaén nouseva trendi ja eritfiis#le vuoden erdéantyneiden sijoitus-
ten osalta huomattava osa vuotuisista tuotoistaegatiivisia. H2 saa lisaksi tukea ku-
viossa 11, jossa osakeindeksilainojen tuottojentekdyrd menestyy heikosti lahella
havainnointihetkea tehtyjen sijoitusten osaltakkéieseenlaskijan preemio voidaan siis
havaita tutkimalla osakeindeksilainoille tarjottygleenhankintahintoja. Jatkossa sy-
vempaa ymmarrystd preemion suuruudesta voisi hank&rtaamalla indeksilainojen
arvoa niiden rakenteen teoreettiseen arvoon.

Liikkeeseenlaskijan keskeistd asemaa eraantymatormsakeindeksilainojen hin-
noittelussa tukee myds vuotuisten tuottojen hajortagkempi tutkiminen. Eraantynei-
den lainojen kohdalla vuotuisten tuottojen jaanexisit noudattavat normaalijakaumaa
huomattavasti erddntymattomia lainoja paremmintyisasti kuluneen juoksuajan ol-
lessa lyhyt jadnnéstermit eroavat selvasti niidetetusta arvosta.

4.3.2 Osakeindeksilainojen vertailu vaihtoehtoisiin sifpisinstrumentteihin

Verrattaessa osakeindeksilainojen menestysta waistagjoituksiin korkomarkkinoille
seka osakemarkkinoille saatiin osin yllattavia ksia. Teoriassa osakeindeksilainassa
yhdistyy korkosijoitus seké osakesijoitus, joll@sakeindeksilainan tuotto-riskiprofiilin
tulisi olla naiden sijoitusten valimaastossa. Twonkstulosten valossa eraantyneiden
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osakeindeksilainojen volatiliteetti sijoittuu mdirle valille, mutta H3:n vastaisesti
vuotuisen tuoton osalta tilastollisesti merkitta@éoja ei tutkimusperiodilla ilmene.
Kuitenkin myds H3 saa tukea mitattaessa parhaiddrejkoimpien vaihtoehtojen kap-
paleméaaradd. Osakemarkkinat sekd korkomarkkinat asateindeksilainamarkkinoihin
verrattuna kaksi kertaa useammin paras ja heikaimaeehto.

Kun volatiliteettiin ja vuotuiseen tuottoon liitti¢ havainnot yhdistetaan, sijoitus
viiden vuoden obligaatioihin on tarkasteluperiaidllut suotuisin sijoituskohde, silla
siihen kohdistuva riski on matalin, ja samalla iititien vaihtoehtoisten sijoituskohtei-
den vuotuiset tuotot eivat merkittavasti eroa ggan. Myos erdantymiseen asti pidetyt
osakeindeksilainasijoitukset olivat sijoittajall®saluuttisesti suoria osakemarkkinasi-
joituksia suotuisampi vaihtoehto. Tama ei kuitemkake ristiriidassa rahoituksen teori-
an kanssa, silla tutkimus on tehty toteutuneendgkkebityksen pohjalta, kun taas riskin
tulee korreloida odotetun tuoton kanssa. Osakenrasliden kehitys tutkimusperiodin
aikana ei siis ole ollut ennusteiden mukainen. &kin mikali laajemmalla aineistolla
ja eri ajanhetkina tehdyt vertailut antaisivat @asia tuloksia, suorien osakesijoitusten
ja osaltaan myds indeksilainasijoitusten tekeminodisi kyseenalaistaa.

Tehtdessa vastaava vertailu eraantymattomien osbesilainojen osalta, saadaan
varsin erilaisia tuloksia. Osakeindeksilainojenkmegiarainen vuotuinen tuotto jaa jopa
negatiiviseksi, mika korostaa siihen kohdistuvikeja kesken juoksuajan. Korkomark-
kinoiden vuotuinen tuotto on varsin korkealla tasman ja siitd seuranneen korkotason
laskun ansiosta. My6s korkosijoitusten arvo onlsiksttu nimellisarvoon vasta obligaa-
tion eraantymishetkella. Toisaalta volatiliteetipatia osakeindeksilaina alittaa muiden
instrumenttien arvot ollen nain vahariskisin sijgiaihtoehto. Kuitenkin H4 saa tukea
osakeindeksilainojen negatiivisen vuotuisen tuotaoybta. Tulosten valossa osakein-
deksilainat ovat siis selkeasti osta ja pida -tysidpsijoitusinstrumentteja ja sijoittajan
kannattaa pitda ne niiden eraantymispaivaan asiiikki osakeindeksilainalle tarjotun
takaisinostohinnan voidaan perustellusti olett#itaghn lainan teoreettisen arvon. Nain
kesken juoksuajan tehtdvat transaktiot tuotto-pisKiilin muokkaamiseksi voidaan
nahda sijoittajalle suotuisiksi ainoastaan poikkapauksissa.

Tutkittaessa osakeindeksilainoja eri suhdannevsshdiuomattiin, ettd osakeindeksi-
lainojen menestys seuraa laheisesti osakemarklkinaitenestysta. Vuonna 2008 alka-
neen voimakkaan laskusuhdanteen jalkeen liikkeekesimtut indeksilainat ovat tois-
taiseksi menestyneet osakemarkkinoita heikommimarigsikriisin lopullisia vaikutuk-
sia indeksilainojen menestykseen ei kuitenkaarawelda arvioida, silla taltd osin tut-
kitut osakeindeksilainat erdéntyvét vasta tulevaigssa. Jatkossa vastaavan vertailun
tekeminen finanssikriisin aikana liikkeeseen lagkeh lainojen erédéntymisarvoihin
perustuen tuo mahdollisesti esille taantuman vaka#t osakeindeksilainojen menes-
tykseen.
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Asetetut hypoteesit toteutuivat yhta lukuun ottamadinoastaan eraantyneiden osa-
keindeksilainojen menestys suhteessa osakemarkkintoteutui hypoteesien vastai-
sesti. Toisaalta tamakin hypoteesi sai tukea vaeli@ tuotolle vaihtoehtoisilla mitta-
reilla, jolloin tutkimusten tulosten voidaan katsmavan pitkélti samansuuntaiset aikai-
semman tutkimuksen seka indeksilainojen teoreettisastan kanssa. Erityisesti eraan-
tyneiden lainojen osalta tulokset olivat jo maisttu poikkeuksesta huolimatta pitkéalti
aikaisemman tutkimuksen kanssa yhtenevia. Eraantyymeen lainojen osalta vuotuis-
ten tuottojen hajonta oli varsin suurta, mika telgtrumenttien vertailun haastavaksi.
Kaiken kaikkiaan tutkimuksen voidaan kuitenkin ketsantaneen varsin hyvin suuntaa
antavan kuvan suomalaisista osakeindeksilainamaoidia. Tuloksia voidaan soveltaa
myo6s indeksilainamarkkinoihin yleisesti, vaikkaldaikkien indeksilainojen kaytto tut-
kimusaineistona antaisi tarkemman kuvan markkiaoisdyos osakemarkkinoiden ja
muiden kohde-etuuksien vertailu voisi olla jatkosg&imuksen kohteena.
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5 YHTEENVETO

Osakeindeksilainat ovat korkosijoituksesta sekdospoituksesta rakennettuja sijoitus-
tuotteita, joiden suosio on kasvanut nopeasti vsiea 30 vuoden aikana. Korkosijoi-
tuksen eraantyminen nimellisarvoonsa suojaa osd&kgilainaan sijoitetun padoman ja
vastaavasti optio-osan jatkuvasti monimutkaistueikenteet tuottavat sijoittajalle lai-
naehtojen mukaisen osuuden kohde-etuuden arvonstaus{un erilaisten lainaehtojen
ja toisaalta uusien sijoitusinstrumenttien kehiitégn on rahoitusmarkkinoilla verraten
helppoa, riippuu indeksilainojen suosio jatkossdem sijoittajille tarjoamista hyddyista
ja toisaalta niiden strukturointikustannuksista.

Toistaiseksi merkittdvimpia sijoittajan kokemistgolyista ovat olleet erityisesti ris-
kia karttaville sijoittajille mieleinen pddomaturgakd mahdollisuus sijoittaa monimut-
kaisiin positioihin seka eksoottisille markkinoilleerraten pienelld sijoituksella. Toi-
saalta primaarimarkkinat ja sekundaarimarkkinatt dvekeeseenlaskijavetoiset, mika
on tehnyt indeksilainoista liikkeeseenlaskijoilleeteisen tuotteen, mutta mik& samalla
on altistanut sijoittajat tuotteiden epasuotuisdlienoittelulle. Liikkeeseenlaskijoiden
kannalta markkinoiden kehitys ja kilpailun kiristyman kuitenkin pienentavat margi-
naaleja, mika myos osaltaan ohjaa indeksilain@éwuyaan kehittamiseen.

Portfolioteorian mukaisesti osakeindeksilainojeottn ja riski sijoittuvat joukko-
lainamarkkinoiden seka osakemarkkinoiden valimaast&¥errattuna joukkolainasijoi-
tukseen sijoittaja menettaa korkotuoton, muttaamisa mahdollisuus hyotya osake-
markkinoiden noususta nostaa osakeindeksilainaotodotusta seka riskid. Toisaalta
suora osakesijoitus on osakeindeksilainaan vemnatgelvasti riskillisempi vaihtoehto
indeksilainan sisaltaman paaomaturvan myoéta. Yddiseidaan todeta, etté epélineaa-
rinen tuottofunktio seka jatkuvasti monimutkaisenmainaehdot vaikeuttavat osakein-
deksilainan vertailua muihin sijoitusinstrumentteih

Osakeindeksilainojen tuottoon vaikuttavien lainaght kirjo on laaja. Samoin laino-
jen kohdemarkkinavalikoima on varsin kattava ségiit niin kehittyneita kuin kehitty-
vid markkina-alueita. Lainaehdoista yleisimpia ovigeindeksin arvon muodostaminen
keskiarvottamalla seka erilaiset tuottorajoitteg¢sein lainaehtoina kaytetddn myds pe-
riodituottoja, erilaisia tuottolukkoja sekd parhamoton poimintaa. Tutkimustulosten
valossa tietyt lainaehdot eivat nouse sijoittajamralta muita ehtoja suotuisammiksi.
Yleisesti lainoista lasketaan lisaksi liikkeellekkaversiota, joista toisen emissiokurssi
ylittda lainan nimellisarvon. Yli sadan prosentimissiokurssista sijoittaja vastaavasti
hyotyy normaaliversiota korkeammalla tuottoasteellzsakeindeksilainalle voidaan
kohde-etuudesta riippuvan tuoton lisdksi luvataimituotto tai vuosittainen kuponki-
korko. Joka tapauksessa osakeindeksilainat ovesegle polkuriippuvaisia, silla laina-
ehtojen perusteella muodostuvan viiteindeksin aowo riippuvainen kohde-etuuden
kurssikehityksesta eikd ainoastaan kurssin paatistar.
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Saatujen tutkimustulosten valossa suomalaiset sid@kamarkkinat eivat merkitta-
vasti eroa aiemmin tutkituista indeksilainamarkksat@. Osakeindeksilainat tdydentavat
sijoitustuotteiden kenttaa, ja ne tarjoavat tiddyilsijoittajille mieluisen tuotto-
riskiprofiilin. Ne eivat kuitenkaan ole absoluuéssi esimerkiksi osakesijoitusta parem-
pi sijoitusvaihtoehto, vaikka markkinoiden tehokkolettaman vastaisesti tutkimustu-
loksissa osakemarkkinoilta saatu vuotuinen tuditkin osakeindeksilainoja ja korko-
markkinoita heikommaksi. Tahan liittyen myds osakleksilainojen vuotuinen tuotto
ylitti vain niukasti korkomarkkinoiden vuotuisenation suhteessa sijoitusten riskisyy-
teen. Tuotto-odotusten valossa tdma ei kuitenkdanistiridassa rahoituksen teorian
kanssa, vaan tulokset ovat seurausta osakemarékim@nnakoitua heikommasta me-
nestyksesta tutkimusperiodilla erityisesti maailfaajuisen finanssikriisin myo6ta. Toi-
saalta tulokset korostavat selkeésti indeksilam@eemaa erapaivaan asti pidettavina
sijoitusinstrumentteina, jolloin lainoille tarjotyélkimarkkinahinnan voidaan perustel-
lusti ndhda olevan alle teoreettisen arvonsa.. rifya@ton osakeindeksilaina esiintyy
vaihtoehtoisista sijoituskohteista parhaana enttdarvoin. Liséksi erdaantymattomien
osakeindeksilainojen menestys on heikkoa erityis@sia-ajan alussa.

Yleisesti tutkimus perustuu verraten merkittavadaam Suomessa liikkeeseen laske-
tuista osakeindeksilainoista, joten sen voidaattadeantavan varsin hyvin suuntaa an-
tavan kuvan Suomen indeksilainamarkkinoista. Ailoets keratty julkisista lahteista ja
sitd on analysoitu yleisesti kaytetyilla luokittglailla sek& tunnusluvuilla. Nain tutki-
mus voidaan nahda toistettavissa olevana seka tobjgéna. Kuitenkin laajemmalla
otoksella seka erilaisilla painotuksilla tehdylidkimuksella voidaan jatkossa tarkentaa
ja syventdd kuvaa indeksilainamarkkinoista. Esimksrknyt saadut tutkimustulokset
tukivat liikkeeseenlaskijoiden preemioiden olema$sa, mutta preemioiden suuruus ja
kehitys yli ajan eivat kuulunut taman tutkimuksemiip. Samoin indeksilainan ehtojen
taustalla olevat johdannaisrakenteet ja niiden tavegsivat olla jatkotutkimuksen koh-
teina. Saadut tutkimustulokset osoittivat myos isdre kohdemarkkina-alueen seka
vahemman hajautetun kohde-etuuden yhteyden. Eskserksoottisille markkinoille
sijoittavien lainojen kohde-etuutena toimivat y&ss yleisindeksit, kun taas kehittynei-
siin maihin sijoittavissa lainoissa osakekorienteghinen osuus kohde-etuutena kasvoi.
Jatkossa mielenkiintoinen tutkimuskohde olisi ngieys jo itsessaan riskia karttavan
indeksilainan tuoton seka kohde-etuuden hajautemialilla.

Tutkielman tavoitteena oli kuvata ja analysoida kesadeksilainan tuotto-
riskiprofiilin muodostumista seka toisaalta tutkdenan profiilin toteutumista suomalai-
silla markkinoilla. Aikaisempaa tutkimusta kaytkattavasti lapi ja osakeindeksilainoja
l&hestyttiin monesta nakokulmasta. Empiirisessaudsssa tehtiin analyysi Suomen
markkinoista ja saadut tulokset tukivat vahvadtamempaa kirjallisuutta. Osakeindek-
silainojen erdéntymisarvo perustuu toisaalta kajibsksen takaamaan péaa-
omasuojaan ja toisaalta moninaisten lainaehtojekamasti kohde-etuuden arvonkehi-
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tykseen. Vastaavasti osakeindeksilainat ovat radttseka korkomarkkinoiden ettd osa-
kemarkkinoiden riskeille. Nain osakeindeksilainoj@n perinteisten sijoitustuotteiden
tuotto-riskiprofiilien valilla on merkittavid erojaViimeisen kymmenen vuoden aikana
osakeindeksilainojen tuotto-riskiprofiili on ollBuomen markkinoilla suotuisa ja ne
ovat vuotuisella tuotolla mitattuna olleet korkogijiksia seké osakesijoituksia suo-
tuisampi sijoituskohde. Kuitenkin erityisesti pilléa aikavélilla osakeindeksilainojen
tuotto-riskiprofiili sijoittuu rakennekomponenttisa profiilien valimaastoon. Nain tut-
kielma osoittaa Suomen osakeindeksilainamarkkimoigemivan oletetulla tavalla ja
sen voidaan perustellusti nahda tuoneen lisdarvomalaisia indeksilainamarkkinoita
koskevaan tutkimuskenttddn. Samalla tutkielma kkite osoitti monia jatkotutkimus-
mahdollisuuksia jatkuvasti kasvavilla ja kehittya@ilndeksilainamarkkinoilla.
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LITE 1: TUTKITUT OSAKEINDEKSILAINAT

Pankki

Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea

Nordea

Osakeindeksilainan nimi

Aasia

Aasia Ekstra

Aasia Ekstra

Aasia Ekstra

Aasia Infrastruktuuri Ekstra
Aasia Infrastruktuuri Ekstra
Aasia Perus

Aasia Perus

Aasia Tuotto

Afrikka Ekstra

Afrikka Perus

All Stars Aasia Ekstra

All Stars Aasia Perus

All Stars Ekstra

All Stars Tuotto

Amerikka

Arvo-osake Ekstra
Arvo-osake Perus

BRIC Osake Ekstra

BRIC Osake Ekstra

BRIC Osake Perus

BRIC Osake Perus
Euroopan Vientiyritykset Ekstra
Euroopan Vientiyritykset Perus
Eurooppa

Eurooppa Arvo-osake Etappi
Eurooppa Ekstra

Eurooppa Ekstra

Eurooppa Ekstra

Eurooppa Ekstra

Eurooppa Ekstra

Eurooppa Ekstra

Eurooppa Kuponki
Eurooppa Perus

Eurooppa Tuotto

Eurooppa Tuotto

Eurooppa Tuotto

Eurooppa Tuotto

Eurooppa Tuotto
Huippubréandit Ekstra
Huippubréndit Perus
Hypoteekki Eurooppa-Tyynivaltameri
Hypoteekki Osaketuotto
limastonmuutos
limastonmuutos Ekstra
limastonmuutos Perus
Infrastruktuuri Ekstra
Infrastruktuuri Perus

Intia

Intia Ekstra

Intia Ekstra

Intia Perus

Ité&-Eurooppa

Ité&-Eurooppa

Erapéiva

28.5.2009
8.4.2010
17.7.2014
4.6.2015
19.1.2012
19.1.2012
4.6.2015
22.7.2009
8.4.2010
14.12.2011
14.12.2011
22.6.2011
22.6.2011
25.11.2010
25.11.2010
13.6.2007
5.1.2010
5.1.2010
24.6.2015
24.6.2015
24.6.2015
24.6.2015
15.10.2015
15.10.2015
27.8.2007
13.7.2009
7.12.2007
4.2.2010
18.8.2010
14.10.2010
18.1.2012
15.5.2014
13.4.2011
15.5.2014
7.12.2007
4.2.2010
18.8.2010
14.10.2010
18.1.2012
13.1.2014
13.1.2014
28.4.2012
3.12.2014
13.7.2011
5.10.2012
5.10.2012
6.4.2014
6.4.2014
19.3.2008
30.9.2010
23.2.2012
23.2.2012
31.10.2008
18.3.2010

Pankki

Nordea
Nordea
Nordea
Nordea

Nard
Nard
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea

Nordea

Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
ordéa

Nordea

Os&eindeksilainan nimi

Itainen Pallonpuolisko Ekstra

Itainen Ppllofisko Perus
Japani
Japani Ekstra
Japani Tuotto
Japani Vipu
Kaakkois-Aslsstra
Kaakkois-Azsias
Kehittyvat hkarat Perus
KehittyMegtrkkinat
Kehittywmarkkinat Ekstra
iterit Markkinat Ekstra
ti§eldit Markkinat Ekstra
KehétyMarkkinat Perus
KehiityMarkkinat Perus
Kestéava Kehitys Ekstra
Kestékiitis Ekstra
KestawitysePerus
Kedtawitys Perus
Kiina
Kiina
Kiinanaja
Kiina Ekstra
Kiina Ekstra

Kiina Ekstra

NordeaKiinan nousu Ekstra

Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea

Nordea

Kiinarsndterus
Kiina Perus
Kiinageru
Kiina-Bkstra
Kiinteistd
KuntanahMaailma
LatinalaiAmerikka
Latinaiahmeerikka Ekstra
Latinataidimerikka Ekstra
Latinafaiwmerikka Perus
Latinataidmerikka Perus
LaaKeteos
Laékesaal Ekstra
Léktksuus Ekstra
Léaketuus Perus
Laaketeollisuus Perus
itaa
Maailma
Itaai
Magtikstra
MaaiEkstra
MaaiEkstra
Maailma Ekstra
Maailma Ekstr
Maailma Etapp
Maailma Perus
Maailmaseru

Maailma Plus

Erapéiva

92015
24.9.2015
15.10.2008
9.12.2009
5.12.2007
9.12.2009
26.11.2015
26.11.2015
10.11.2011
2.6.2012
27.1.2011
10.11.2011
29.1.2015
27.1.2011
29.1.2015
26.9.2011
8.1.2015
26.9.2011
8.1.2015
18.2.2008
19.9.2008
12.11.2008
18.4.2008
28.3.2013
7.11.2013
12.3.2015
12.3.2015
28.3.2013
7.11.2013
10.6.2010
26.11.2008
28.11.2008
26.11.2015
7.1.2010
7.4.2011
7.4.2011
7.1.2010
14.3.2008
2.1.2013
23.4.2015
2.1.2013
23.4.2015
23.1.2008
11.3.2009
27.4.2009
19.11.2009
10.3.2011
23.3.2011
7.3.2013
23.1.2014
29.10.2008
7.3.2013
23.1.2014
25.9.2007



Pankki

Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea
Nordea

Nordea

Osakeindeksilainan nimi

Maailma Tuotto

Maailma Tuotto

Maailma Tuotto

Maailma Tuotto

Medi Ekstra

Medi Tuotto

Merita Amerikka

Merita Metsa

Merita Teknologia

NEXT 11 Ekstra

NEXT 11 Perus

Osake Lukitus

Osakekori Eurooppa
Oseania Ekstra

Oseania Perus

Pikku-Aasia Ekstra
Pikku-Aasia Perus
Pohjoismaat Arvo Ekstra
Pohjoismaat Arvo Perus
Pohjoismaat Ekstra
Pohjoismaat Ekstra
Pohjoismaat Ekstra
Pohjoismaat Kuponki Ekstra
Pohjoismaat Kuponki Perus
Pohjoismaat Osakekori Ekstra
Pohjoismaat Osakekori Perus
Pohjoismaat Perus
Pohjoismaat Perus
Pohjoismaat Tuotto
Pohjoismaiden Téhdet Perus
Pohjoismaiden Tahdet Ekstra
Raaka-aine yhtiot Perus
Raaka-aineyhtiot Ekstra

S&P Stars Tuottoero Ekstra
S&P Stars Tuottoero Perus
Suomi Ekstra

Suomi Ekstra

Suomi Ekstra

Suomi Perus

Suomi Perus

Suomi Perus

SuomiRuotsi

Téahtibrandit Ekstra
Téahtibrandit Perus
Téhtiluokka Ekstra
Tahtiluokka Kuponki Ekstra
Tahtiluokka Kuponki Perus
Téhtiluokka Perus
Tahtiluokka Pohjoismaat Ekstra
Tahtiluokka Pohjoismaat Ekstra
Tahtiluokka Pohjoismaat Perus
Tahtiluokka Pohjoismaat Perus
Téhtiluokka Ruotsi

Téhtiluokka Suomi

Erapéiva

27.1.2008
19.11.2009
10.3.2011
23.3.2011
31.10.2007
31.10.2007
14.6.2007
10.9.2007
4.12.2007
25.1.2013
25.1.2013
11.2.2009
20.5.2008
8.6.2010
8.6.2010
9.10.2014
9.10.2014
25.5.2011
25.5.2011
12.5.2011
18.4.2012
6.5.2010
20.11.2011
20.11.2011
27.10.2009
27.10.2009
6.5.2010
18.4.2012
12.5.2011
17.12.2015
17.12.2015
30.10.2014
30.10.2014
9.11.2009
9.11.2009
17.8.2011
15.8.2013
5.11.2015
17.8.2011
15.8.2013
5.11.2015
18.8.2009
25.9.2013
25.9.2013
6.3.2013
26.2.2013
26.2.2013
6.3.2013
22.5.2014
13.8.2015
22.5.2014
13.8.2015
22.5.2013
22.5.2013

Pankki Os&eindeksilainan nimi

Nordea TahtiluoBk@mi Ekstra
Nordea TahtileoBkomi Ekstra
Nordea TahtiluoBkami Perus
Nordea TahtiluoBkami Perus
Nordea USA Ekstra
Nordea USA Perus
Nordea USA-Eummgiinteistd Ekstra
Nordea USA-Eurodfipaeistd Perus
Nordea Uusbieppa Ekstra
Nordea Uusi EupadPerus
Nordea VaihtoeadEgstra
Nordea Vaihtoeadpgirus
Nordea Velgira
Nordea VenajéajBurooppa Ekstra
Nordea Venajé&-fautooppa Perus
Nordea VeRajais
Nordea Voittajkkinat Ekstra
Nordea ittJamarkkinat Perus
Nordea s Xlas
Nordea OljjsyEkstra
Nordea OljjsyEkstra
Nordea Oljysyhkstra
Narde Oljy-yhtiét Perus
NordeaOljy-yhtiét Perus
dér  Oljy-yhtiét Perus
oRohj Aasia Infra VI1/2008 Neutraali
Pohjola Aafia \fi1/2008 Plus
Pohjola Amefikédndet V11/2010 Neutraali
Pohjola Anaerikahdet VI1/2010 Plus
Rohjo Arvo-Osake 1V/2009 Neutraali
ofohj  Arvo-Osake 1V/2009 Plus
PohjolaDuo V/2006 Neutraali
PohjolaDuo V/2006 Plus
Pahjol Energia I1X/2009 Neutraali
PohjolaEnergia 1X/2009 Plus
Pohjola Eurooppad® Neutraali
Pohjola Eurooppad®s Plus
Pohjola Eurooppatd uis/2003 Neutraali
Pohjola Eurooppad ui¢?2003 Plus
Pohjola Eurooppa07/2Leutraali
Pohjola Eurooppa0O7/Bus
Pohjola Euro-OsinkZD06 Neutraali
Pohjola BDsinko 11/2006 Plus

Pohjola llm&bligaatio 1V/2008 Neutraali

Pohjola limeBtdigaatio 1V/2008 Plus
Pahjol  Japani 1/2006 Neutraali
Pohjola Japani 1/2006 Plus
Pohjola Kasvak©4/11/2009 Neutraali
hjda Kasvu-Osake VI1/2009 Plus

hjda Kehittyvat Markkinat 1/2010 Neutraali

joRoh  Kehittyvat Markkinat 1/2010 Plus

joRoh  Kehittyvat Markkinat 11/2008 Neutraali

Pohjola Kekidt Markkinat 11/2008 Plus

Pohjola Kekiitymarkkinat [11/2007 Neutraali

Erapéiva

14.8.2013
19.2.2015
14.8.2013
19.2.2015
21.11.2012
20.11.2012
11.12.2014
11.12.2014
19.10.2011
19.10.2011
16.2.2012
16.2.2012
27.4.2012
12.12.2012
12.12.2012
27.4.2012
1.4.2015
1.4.2015
16.3.2012
18.6.2013
18.6.2013
14.5.2015
18.6.2013
18.6.2013
14.5.2015
11.10.2013
11.10.2013
8.10.2015
8.10.2015
6.6.2014
6.6.2014
6.10.2011
6.10.2011
29.12.2014
29.12.2014
5.8.2011
5.8.2011
28.10.2008
28.10.2008
17.8.2010
17.8.2010
8.4.2011
8.4.2011
7.6.2013
7.6.2013
4.3.2011
4.3.2011
9.10.2014
9.10.2014
122129
12.2.2015
28.328
28.3.2013
11.6.2012

87



88

Pankki

Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola

Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola

Osakeindeksilainan nimi

Kehittyvat markkinat 111/2007 Plus
Kehittyvat markkinat VI/2005 Neutraali
Kehittyvat markkinat VI1/2005 Plus
Kehittyvat Markkinat VI/2009 Neutraali
Kehittyvat Markkinat VI/2009 Plus
Kehittyvat Markkinat VI11/2007 Neutraali
Kehittyvat Markkinat VI11/2007 Plus
Kiina 1/2007 Neutraali

Kiina 1/2007 Plus

Lénsimaat 11/2003 Neutraali
Lénsimaat 11/2003 Plus

Maailma 11/2002 Neutraali

Maailma 11/2002 Plus

Maailma 1V/2004 Neutraali

Maailma 1V/2004 Plus

Maailma TOP-4 1/2003 Neutraali
Maailma TOP-4 1/2003 Plus

Maailma V1/2008 Neutraali

Maailma V1/2008 Plus

Maailman Menestyjat 1/2009 Neutraali
Maailman Menestyjat 1/2009 Plus
Metsa VI/2006 Neutraali

Metsa VI1/2006 Plus

Erapéiva

11.6.201
19.2010
19.11.201

2014
5.9.2014

102013

10.12®
11.2.2011
11.2.2011

26.6.2009

26.6.2009

23.11.2007
23.11.2007
20.10.2009
20.10.2009
17.3.2008
17.3.2008
9.9.2013
9.9.2013
15022
15.2.2013
28.11.2011
28.11.2011

Osakeindeksilaina Eurooppa 1/2002 Neutraali 29.6.2006

Osakeindeksilaina Eurooppa 1/2002 Plus
Osakeindeksilaina Kiina 1/2007 Neutraali

Osakeindeksilaina Kiina 1/2007 Plus

Osakeindeksilaina Kiina 1V/2003 Neutraali

Osakeindeksilaina Kiina 1V/2003 Plus

Osakeindeksilaina Maailma 1/2005 Neutraali

Osakeindeksilaina Maailma 1/2005 Plus
Osakeindeksilaina Trio 11//2006 Neutraali
Osakeindeksilaina Trio 111/2006 Plus
Osakekorilaina 11/2004 Neutraali
Osakekorilaina 11/2004 Plus

Pharma VI/2007 Neutraali

Pharma V1/2007 Plus

Pohjoismaat VI1/2006 Neutraali
Pohjoismaat VI1/2006 Plus

Pohjolan Menestyjat 111/2009 Neutraali
Pohjolan Menestyjat 111/2009 Plus
Pohjolan Menestyjat 1V/2010 Neutraali
Pohjolan Menestyjat 1V/2010 Plus
Pohjolan Menestyjat 1X/2010 Neutraali
Pohjolan Menestyjat 1X/2010 Plus
Tulevaisuus 111/2010 Neutraali
Tulevaisuus 111/2010 Plus

Tutkimuksen Jattilaiset 1X/2008 Neutraali
Tutkimuksen Jattilaiset 1X/2008 Plus
Tutkimuksen Tahdet 1/2008 Neutraali
Tutkimuksen Tahdet 1/2008 Plus
Tutkimuksen tahdet 11/2007 Neutraali

.2008%
.212011
11.220
2.12.2006
222006
5.3.2010

fB@
6.22010
2608.2
30.4.2007
30.4.2007
30.9.2011
30.9.2011
13.12.2011
13.12.2011
23014
25.4.2014
508.2
5.6.2015
202015
29.12.2015
24.4.2015
24.4.2015
.1.2013
7.120
27.220
27.2.2013
15032

Pankki

Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Blzhj
Pohjola
Péhjo
Pohjola
Péhjo
Pohjola
ohjpla
Pahjol
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Pohjola
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Samp
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
anfpo
Sampo
Sampo
Sampo
Sampo
am®

Sampo

Os&eindeksilainan nimi

Tutkimuksen tahdet 11/2007 Plus
Tutkimuksen Tahdet 11/2009 Neutraal
Tutkimuksen Tahdet 11/2009 Plus
Tutkimuksen Tahdet 11/2010 Neutraali
Tutkimuksen Téhdet 11/2010 Plus
Tutkimuksen Téhdet V/2009 Neuiraal
Tutkimuksen Tahdet /2009 Plus
utkimuksen Tahdet V/2010 Neutraali
Tutkiksen Tahdet /2010 Plus
Tutkimuksen Téhdet VII/2007 Neutraali
utkimuksen Tahdet VI1/2007 Plus
Tutkimuksen Téhdet VI11/2008 Neutraali
tkifnuksen Tahdet V111/2008 Plus
Tutkimuksen Téhdet VI11/2009 Neutraali
tkifnuksen Tahdet V111/2009 Plus
Tutkimuksen Tahdet VI11/2010 Neutraali
Tutkimuksen Téhdet VI11/2010 Plus
Vakaa Kasvu VI/2010 Neutraali
\éeakasvu VI/2010 Plus
Venaja ja Kaukoita 11/2004 Neutraali
Venaja ja Kaukoité 11/2004 Plus
Ymparisto-Obligaatio 1V/2007 Neutraali
Yrigpé Obligaatio [V/2007 Plus
Indeksiobligaatio BRIC - Mattitin
Indeksiobligaatio BRIC - Tuottohaknine
Indeksiobligaatio BRIC Il - Maltilin
Indeksiobligaatio BRIC Il - Tuottohakuine
Indeksiobligaatio Eurooppa - Makin

Indeksiobligaatio Eurooppa - Tuotto e
Indeksiobligaatio Latinalainen Amerikka - Maltilli-
nen
Indeksiobligaatio Latinalainen Amerikka - Tuottoha-
kuinen

Indeksiobligaatio Puhdas Eneriyfaltillinen
Indeksiobligaatio Puhdas Energia - dhaftuinen
Indeksiobligaatio Suomi - Maltillinen

Indeksiobligaatio Suomi - Tuottohakuinen
ndeksiobligaatio Suomi Il - Maltillinen
Indbkgaatio Suomi Il - Tuottohakuinen
Indeksiobligaatio Suomi 11
Indeksiobligaatio Viikinki - Maltillinen

Indeksiobligaatio Viikinki - Tuottoheken
Osakeindeksilaina 1/2004
Osakeobligaatio Eurooppa - Maltillinen
Osakeobligaatio Eurooppa - Tuottohakuinen

Osakeobligaatio Kehittyvat Markkinktadtillinen
Osakeobligaatio Kehittyvat Markkinat - Tuottoha-
kuinen

Osakeobligaatio Maailma - Maltillinen

Osakeobligaatio Maailma - Tuottohakuinen
Osakeobligaatio Skandinavia
Osakeobligaatio Suomi - Maltillinen
Osakeobligaatio Suomi - Tuottohakuinen
Osakeobligaatio Suomill - Maltillinen

Osakeobligaatio Suomill - Tuottohakuinen

Erapéiva

15.3201
20.3.2014
20.3201
19.3.2015
19.3.2015
16.7.2014
16.74201
15.7.2015
15.7.2015
9.11.2012
9.11.2012
15.11.201
15.11.2013
13.11.201
13.11.2014
122015
12.11.2015
4.9.2015
4.9.2015
4.22009
24.6.2009
17.8.2011
17.8.2011
9.2.2015
9.2.2015
3.12.2015
3.12.2015
21.4.2015
21.4.2015
13.7.2015

13.7.2015
10.3.2015
10.3.2015
9.6180
9.6.2015
9.9.2015
9.9.2015
3.12.2015
21.10.2GL
21.10.2015
20.4.2011
0.11.2014
1119014
9.12.2014
9.12.2014
24.6.201
24.6.2014
28.2.201
25044
.4.2614
6.10.201
6.10.2014



LIITE 2: LUVUSSA 3 KAYTETYT SKENAARIOT

Taulukko 14 Skenaariot kohde-etuuden arvonvaihtzlus

skenaario 1 skenaario 2 skenaario 3 skenaario 4 skeario 5 skenaario 6
tasainen tasainen lasku, suuri nousu, | pieni nousu,
nousu lasku satunnainen nousu pieni lasku suuri lasku
tammi.01 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
helmi.01 101,50 99,50 105,00 97,00 99,00 105,00
maalis.01 103,02 99,00 107,10 92,15 99,99 105,00
huhti.01 104,57 98,51 107,10 88,46 102,99 105,00
touko.01 106,14 98,01 106,03 89,35 101,96 105,00
kes&.01 107,73 97,52 107,09 89,35 106,04 106,05
hein&.01 109,34 97,04 109,23 87,56 113,46 109,23
elo.01 110,98 96,55 109,23 88,44 119,13 110,32
syys.01 112,65 96,07 110,32 85,78 122,71 115,84
loka.01 114,34 95,59 115,84 83,21 122,71 120,47
marras.01 116,05 95,11 117,00 81,55 122,71 126,50
joulu.01 117,79 94,64 120,51 78,28 131,30 132,82
tammi.02 119,56 94,16 124,12 75,15 136,55 132,82
helmi.02 121,36 93,69 124,12 71,40 140,65 132,82
maalis.02 123,18 93,22 129,09 71,40 150,49 132,82
huhti.02 125,02 92,76 131,67 70,68 161,03 134,15
touko.02 126,90 92,29 132,99 70,68 162,64 135,49
kesa.02 128,80 91,83 138,31 70,68 174,02 139,56
heind.02 130,73 91,37 145,22 72,10 184,46 143,74
elo.02 132,70 90,92 151,03 72,10 188,15 149,49
syys.02 134,69 90,46 154,05 72,82 186,27 156,97
loka.02 136,71 90,01 154,05 69,18 193,72 164,82
marras.02 138,76 89,56 158,67 65,72 191,78 164,82
joulu.02 140,84 89,11 161,85 63,09 203,29 169,76
tammi.03 142,95 88,67 168,32 64,35 215,49 173,16
helmi.03 145,09 88,22 173,37 63,06 217,64 171,42
maalis.03 147,27 87,78 180,30 62,43 221,99 171,42
huhti.03 149,48 87,34 189,32 61,18 228,65 173,14
touko.03 151,72 86,91 198,79 58,74 228,65 181,80
kes&.03 154,00 86,47 208,72 59,32 230,94 179,98
hein&.03 156,31 86,04 214,99 63,48 224,01 172,78
elo.03 158,65 85,61 219,29 67,92 226,25 164,14
syys.03 161,03 85,18 214,90 71,99 223,99 160,86
loka.03 163,45 84,75 217,05 74,87 228,47 160,86
marras.03 165,90 84,33 219,22 77,12 226,19 149,60
joulu.03 168,39 83,91 217,03 80,98 230,71 140,62
tammi.04 170,91 83,49 212,69 85,84 235,32 133,59
helmi.04 173,48 83,07 221,19 86,69 223,56 128,25
maalis.04 176,08 82,66 227,83 86,69 228,03 129,53
huhti.04 178,72 82,24 225,55 92,76 230,31 121,76
touko.04 181,40 81,83 218,79 91,83 218,79 113,23
kesa.04 184,12 81,42 225,35 94,59 223,17 109,84
heind.04 186,88 81,02 227,60 95,54 218,71 110,94
elo.04 189,69 80,61 220,77 96,49 216,52 110,94
syys.04 192,53 80,21 220,77 99,39 212,19 105,39
loka.04 195,42 79,81 214,15 98,39 201,58 101,17
marras.04 198,35 79,41 222,72 101,34 203,59 94,09
joulu.04 201,33 79,01 224,94 106,41 197,49 93,15
tammi.05 204,35 78,62 227,19 109,60 201,44 94,08
helmi.05 207,41 78,22 224,92 117,28 203,45 95,02
maalis.05 210,52 77,83 231,67 125,48 193,28 91,22
huhti.05 213,68 77,44 238,62 133,01 185,55 87,57
touko.05 216,89 77,05 243,39 138,33 185,55 81,44
kes&.05 220,14 76,67 245,83 138,33 179,98 79,81
hein&.05 223,44 76,29 240,91 138,33 176,38 76,62
elo.05 226,79 75,90 252,95 142,48 172,85 74,32
syys.05 230,20 75,53 258,01 143,91 174,58 72,84
loka.05 233,65 75,15 260,59 152,54 174,58 69,19
marras.05 237,15 74,77 252,78 154,07 169,34 67,12
joulu.05 240,71 74,40 262,89 161,77 162,57 65,78
tammi.06 244,32 74,03 273,40 165,01 164,20 64,46
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Kuvio 14 Skenaarioiden 1 ja 2 arvonvaihtelut
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Kuvio 15 Skenaarioiden 3 ja 4 arvonvaihtelut

300,00
250,00

/-\-.a-/\a\,\‘
200,00 —
150,00 /;:'-,\\ \—\

Skenaario 5
100,00 _/ \.\—\
\ e Skenaario 6
50,00
0,00 T T T T T T T T T 1

PRGN IR G R
R N S SN NG

Kuvio 16 Skenaarioiden 5 ja 6 arvonvaihtelut



