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Tiivistelma:

Sijoitustoiminnan tavoitteena on tyypillisesti I0ytdd mahdollisimman pieniriskinen sijoitusportfolio
mahdollisimman hyvalla tuotto-odotuksella. Jos sijoituskohteiden tuotto-odotutukset ja kovarianssit
tunnetaan, voidaan tehokkaat portfoliot ratkaista Makrowitzin mallin avulla. Perinteisesti mallin
parameteja eli tuotto-odotuksia ja kovariansseja on estimoitu historiatiedoista. Tulevaisuuden
tuotot eivat kuitenkaan korreloi voimakkaasti historian kanssa ja instrumenttien keskinaiset
korrelaatiot muuttuvat ajan mukaan. Sijoitusportfolion valinta on haastavaa ja siihen kaivataan
uusia menetelmia.

Tassa tyossa kehitaan uusi menetelma Markowitzin portfoliomallin parametrien estimointiin.
Tuotto-odotuksia estimoidaan faktorimallilla, eli erilaisten tuotto-odotuksiin vaikuttavien tekijoiden
lineaarikombinaatiolla. Kovarianssien estimointiin kehitetty uusi menetelma auttaa huomioimaan
tuotto-odotusten estimoinnin epavarmuuden.

Estimaattien toimivuutta testataan eri maiden porssiyhtidista koostuvilla ETF-rahastoilla, jotka
pyrkivat jaljittelemaan eri maiden porssi-indekseja. Testiaineiston perusteella instrumenttien
tuotto-odotusten estimointiin  kaytetty faktorimalli vaikuttaa heikolta, mutta kovarianssien
estimointimenetelma toimi hyvin. Tyossa kaytetyilla estimaateilla saatiin keskimaarin paremmin
tuottavat ETF-portfoliot kuin perinteisilla estimaateilla.

Avainsanat Tuotto-odotus, kovarianssin estimaatti, Markowitzin malli, tehokas rintama, tehokas
portfolio, faktorimalli, tunnusluvut, Brownin liike.
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1 Johdanto

Sijoitustoiminnalla on suuret markkinat ja sitd harjoitetaan maailmanlaa-
juisesti. Esimerkiksi vuonna 2013 New Yorkin porssin osakkeita vaihdettiin
paivassa keskiméadrin 169 miljardin USA:n dollarin edesté vastaten suuruus-
luokaltaan Suomen bruttokansantuotetta.! Sijoitustoiminnan tavoitteena on
tyypillisesti 10ytad mahdollisimman hyvin tuottava ja vahériskinen kokoelma
osakkeita eli sijoitusportfolio. Portfolion valinnan tukena on perinteisesti kéy-
tetty Harry Markowitzin 1950-luvulla kehittdmaéa klassista portfoliohallinnan
teoriaa.?! Markowitzin mallin avulla saadaan méadritettys sijoitusosuudet eri
sijoituskohteisiin siten, etté sijoitusosuuksien méarittamilla portfolioilla on
riskitasoonsa ndhden suurin mahdollinen tuotto-odotus ja toisaalta odotet-
tuun tuottoonsa nihden pienin mahdollinen riskitaso.?

Sijoituskohteiden odotetut tuotot ja tuottojen viliset kovarianssit oletetaan
Markowitzin portfoliomallissa tunnetuiksi. Naiden parametrien arvoja ei kui-
tenkaan todellisuudessa tiedeta etukéteen, vaan ne pitad estimoida. Perintei-
sesti tulevaisuuden tuottoja ja kovariansseja estimoidaan historiasta, mutta
tulevaisuuden tuotot eivit korreloi voimakkaasti historian kanssa ja instru-
menttien keskindiset korrelaatiot muuttuvat ajan mukaan. Myohemmin on
kehitetty uusia menetelmié estimaattien parantamiseksi, kuten M-estimaatti
kovarianssien estimointiin!'¥ ja faktorimalli tuotto-odotuksien estimointiin.[”
Erityisesti kovarianssien estimaattien ongelma on kuitenkin tuotto-odotusten
estimointivirheen huomiotta jattdminen, joka on olennainen osa kokonaisha-
jontaa.

Téssé tyossa kehitetadn uusi menetelmé Markowitzin mallin parametrien es-
timointiin. Odotettuja tuottoja estimoidaan faktorimallilla eli erilaisten tuot-
toon vaikuttavien tekijoiden (eli faktoreiden) lineaarikombinaatiolla. Kova-
rianssien estimoinnissa puolestaan otetaan huomioon tuotto-odotusten esti-
moinnin epavarmuus. Estimointimenetelméaé testataan eri maiden porssiyh-
ticista koostuvilla ETF-rahastoilla, jotka pyrkivat jaljittelemésan eri maiden
porssi-indekseja.

Tyon rakenne on seuraavanlainen. Luvussa 2 esitellidn aiemmin kehitetty-
ja menetelmia Markowitzin mallin parametrien estimointiin. Luvussa 3 esi-
tellaan Makrowitzin malli ja tédssé tyossd kdytetyt menetelmét tuottojen ja
kovarianssien estimointiin. Luvussa 4 kuvataan testiaineisto ja tarkastellan
miten malli olisi toiminut, jos sijoittaja olisi tehtyt sijoituspaétokset sen mu-
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kaan. Luvussa 5 on tehty johtopaéatokset ja yhteenveto tyosta.

2 Kirjallisuuskatsaus

Markowitzin mallin parametrien estimointi on tunnetusti hankalaa histo-
riatietojen perusteella. Etenkin tuotto-odotusten estimaattien keskihajonta
on tyypillisesti suuri.Pl87 My6s instrumenttien vilinen korrelaatio muuttuu
ajan mukaan; esimerkiksi sdhkon ja 6ljyn hinnan korrelaatio muuttuu, kun
sahkoa aletaan tuottamaan uusiutuvilla energiamuodoilla. Talouden riippu-
vuussuhteet siis muuttuvat, eivatkéd keskinaiskorrelaatiot kiyttaydy samalla
tavalla kovin monia vuosia tai vuosikymmenia. Kovarianssien estimaatit on
siis hyva maarittaa sopivalta aikajanteelté.

Kirjallisuudessa estimaattien parantamiseksi on esitetty monenlaisia mene-
telmid. Kan ja Zhou (2007) pyrkivit pienentdméén estimaattien estimointi-
virheen vaikutusta valitun portfolioiden kokonaishajontaan yhdistdmalla te-
hokkaita portfolioita siten, ettd odotettu tuotto pysyy kiinnitettyni.l®l Oli-
ver ja Michael (2002) puolestaan pyrkivit pienentdmédn estimaattien ha-
jontaa yhdistamailld erilaisia estimaatteja sopivilla painokertoimilla.l”) Lo-
renzo, Raman ja Tan (2007) muokkaavat portfolio-optimointiongelmaa si-
ten, ettd instrumenttien tuotto-odotusten epavarmuus tulee huomioitua jo
optimointivaiheessa.® Victor ja Francisco (2009) pyrkivit luomaan optimoin-
tifunktion, joka valitsee portfoliot, joissa instrumenttien osuudet eiviat muutu
niin voimakkaasti tuottojen ja kovarianssien mukaan.!”)

Erés yleinen tapa tuottojen estimoinnissa on faktorimalli, jossa odotettu-
ja tuottoja kuvataan erilaisten faktorien lineaarikombinaationa. Oliverin ja
Michaelin (2002) mukaan faktorimallin muodostus on hankalaa, koska mo-
nen faktorin mallissa ldhdeaineiston koko ja aikajédnne ovat usein liian pienié
luotettavan mallin luomiseen.”) Lisdksi faktorimallin toimivuuden validioin-
tiin tarvitaan lisdé aineistoa, joka on faktorimallin parametrien estimointiin
kiiytetyn aineiston ulkopuolella.[”

Edella kuvatuilla menetelmilla on monesti padsty parempaan lopputulokseen
kuin tavanomaisilla kovarianssien ja tuotto-odotusten estimaateilla.”[8l Mo-
net menetelmista ovat kuitenkin monimutkaisia, eikd lopputulos ole paran-
tunut oleellisesti. Parempia menetelmié ja estimaatteja kaivataan edelleen.



3 Menetelmat

Tassa luvussa esitellddn portfoliovalinnassa kaytettava Markowitzin malli se-
kd mallin parametrien (tuotto-odotuksen ja kovarianssit) estimointiin kehi-
tettavat menetelmat.

3.1 Markowitzin malli

Markowitzin portfoliomallissa instrumentteja ¢ (i = 1, ..., N), kuvataan nii-
den tuotto-odotuksilla r = (rq,...,7y)T ja kovarianssimatriisilla 3, jonka al-
kio ¥;; kuvaa instrumenttien ¢ ja j vilistd kovarianssia. Sijoitusportfoliolla
tarkoitetaan sijoitusosuusvektoria w = (wy, ..., wy)7, jolle SN w; = 1. Jos
lisdksi on voimassa w; > 0 V ¢, niin lyhyeksi myyntia ei voi olla. Tavoittee-
na on loytaa sijoitusportfolio w, jolla on tuotto-odotukseensa nidhden pienin
mahdollinen varianssi wTXw. Taméin tyyppisid portfolioita kutsutaan te-
hokkaiksi. Olkoon portfolion tuotto-odotus Ry = wTr kiinnitetty. Nyt teho-
kas portfolio voidaan mé#érittds ratkaisemalla seuraava optimointitehtévi: !

m“i,n o = rr‘lhi/n (Wh'Ew) (1)
N
d wi=1 (2)
i=1
0<w; <1 Vi (3)
N
wir = Z w;r; = Ry , (4)
i=1

Kuvassa 1 on esitetty kuvitteellisista instrumenteista A, B, C' ja D koos-
tuvien portfolioiden joukko. Tehokasta rintamaa kuvaa jatkuva viiva ja kat-
koviivat kuvaavat esimerkkeiné pareittain instrumenteista (D ja C), (C ja
B) ja (B ja A) koostuvia portfolioita.



Tuotto-odotus

Keskihajonta
Kuva 1: Markowitzin malli

Kuvasta 1 ndhdééan, ettd yhdistelemalld instrumentteja voidaan pienentéa
keskihajontaa pienemméksi kuin yksittaisilla instrumenteilla, kuitenkaan vai-
kuttamatta tuotto-odotukseen. Taméa on kovarianssirakenteen ominaisuus,
jota Markowitzin malli hyodyntéaé. Tehokkaassa portfoliossa voi olla esimer-
kiksi kahden sellaisen yhtion osakkeita, joista toinen tuottaa energiaa oljylla
ja toinen ydinvoimalla. Yhtididen osakkeilla on todennékoisesti negatiivista
keskindisté riippuvuutta (toisen kurssi laskee kun toisen nousee), jolloin sal-
kun kokonaishajonta pienenee. Nain vahennetéén esimerkiksi 6ljyn hinnan ja
toisaalta uraanin hinnan hajonnasta sjoittajalle koituvaa riskia.

3.2 Odotettujen tuottojen estimointi

Tassa tyossé tuotto-odotusten ennustemallina kiytetddan faktorimallia:
4
P =+ Z ar fikt, (5)
k=1

missé 7 on instrumentin i tuotto-odotus ajanjaksolla [t,¢ + 7], T' ennuste-
periodin pituus, § affiinitermi, a; ennustavan tekijan k kontribuutiokerroin
ja fie on instrumentin tuottoa ennustava tekija.

Faktorimallin (5) kertoimet méaaritetdén liitteen A pienimmé&n nelidsumman
menetelmalld instrumenttien ja faktorimallin tekijoiden historiatiedoista.



Faktorimallin tekijoind voidaan kayttda instrumenteista riippuen esimerkik-
si hinta-tuotto suhdetta tai osinko-voitto suhdetta. Jos instrumentit voidaan
kytkeda ldheisesti johonkin maahan, voidaan faktoreina kiyttda esimerkik-
si vaestonkasvua, bruttokansantuotteen muutosnopeutta tai tycttomyyspro-
senttia. Kaytetyt faktorit pyritdan maarittaméaéan siten, ettd ne kuvaavat par-
haiten instrumenttien kehitysta.

3.3 Kovarianssimatriisin estimointi

Olkoon z;; instrumentin 7 arvo hetkelld ¢. Instrumentin tulevaisuuden odo-
tettu arvo p;4+1) ennusteperiodin lopussa saadaan kaavalla

Mit+1) = TitTit (6)

, missé 7;; on kuten kaavassa (5).

Osakkeen arvon kiyttaytymistd ennusteperiodin aikana mallinnetaan siirre-
tylla Brownin liikkelld, joka on yleisesti kdytetty malli kuvaamaan satun-
naisesti eteneviin prosessin tulevaisuutta.l? Siirrettys Brownin liikettd kuvaa
differentiaaliyhtélo (7)

dir = duy(7) = ““;fT) dr + Gedr, (7)

missé 6; on instrumentin ¢ yhden péivéin keskihajonta ja e ~ N(0,1).

Siirretyn Brownin liikkeen yhtdlostd (7) seuraa, ettd instrumenttien arvot
noudattavat hetkelld 7 > t seuraavaa todennikoisyysjakaumaal?

At
Tir ™~ N(MiTa At&f) =N (xit + ?Mi(t_yf), At&f) s (8)

missa At =71 — t.



Kuva 2 hahmottaa siirrettyd Brownin liikettad graafisesti.

Ennustettava aikasarja esimerkki

Ao

ty Aika f t+T

Kuva 2: Brownin liike

Nyt kovarianssien estimaatteja ei tarvitse madrittaéd pelkdstdan instrument-
tien kurssikehityksen historiatiedoista vélilta [t, t], vaan niissé voidaan huo-
mioida my6s ennusteisiin liittyva epavarmuus aikavalilla [¢, ¢ + 7. Kovarians-
sien estimaatteihin voidaan siis ottaa mukaan kuvan 2 mukainen tulevaisuu-
den ennuste (ennusteperiodin aikanen kehitys). Brownin litkkeessd on kéy-
tetty yhden péivan kovariansseja, koska myos instrumenttien aikasarjoista
on otoksia yhdelta paivalta.

Kovarianssimatriisi estimoidaan siis yhteisesti seké aikasarjojen tunnetusta
historiasta ajalta [to, ], ettd tulevaisuuden Brownin liikkeen avulla. Brow-
nin liike otetaan huomioon jatkuvana ja integroidaan kaikkien tulevaisuuden
mahdollisuuksien yli. Saatu eksplisiittinen ratkaisu on tarkempi kuin vaih-
toehtoinen menetelmé, tulevaisuuden siirretyn Brownin liikkeen diskreetti

Monte-Carlo simulaatio. !

Kaava (9) kuvaa matriisimuodossa instrumenttien ¢ ja j kovarianssien es-
timaatteja By r[¥;;] hetkella ¢t + 7. Kaavassa (9) r; on instumentin ¢ yhden
paivan tuotto, x; sen arvovektori ja x;o instrumentin arvo aikasarjan alussa
hetkella ;. Kovarianssin estimaatissa on mukana integraaliosuus, joka kuvaa



siirrettyd Brownin liikettéd, todennékoisyystiheysfunktionaan p.

1
Eyir[Ei5] = By [(ri — 73) (rj — 75)] = Tt (Brir([riz;] — Eyyrlvil Byrlz;]) =
0L j
1 1 t t+T o %)
—_— TirXir + z;wip(ws, o, T)drdede; | — F, x;|E T
Tioxjo | T+t 7_2::‘0 / /f /—oo /—oo ]p( i) ! err(@il B j]

. . Brownin liike
Historia

9)
Brownin liikkeen oletusten mukaisesti p on normaalijakauman tiheysfunktio
1 L) TS e i)
p(r4,15,T) = ————-=2 ) ) (10)
47 Qdet(Eij)

missd 3j; on instrumenttien ¢ ja j yhden paivan kovariansseista koostuva
matriisi.

Seuraavaksi sijoitetaan kaavan (10) lauseke kaavaan (9). Sieventdmaélla tu-
los esimerkiksi Mathematican symbolisella laskennalla saadaan

t t+T
1 1
Eyr¥il = —— |77 irZjr irljr + 0ij)dT | — E i E j
t+1 (2] ot | T T:Etox T +/t (firptjr + Gij)dT b7 [ t+T[:vﬂ]
1 1 ¢ T 5
- S o+ = Ruay + s + s+ 2w, + TSy | = Evorlad Byl | -
vt | T +1 T:tox Zjr + 6 [2piptj + pizj + pjzi + 2350;5] + j 7 [Ti] t+T[$]]‘|

(11)

Instrumenttien arvon oletetaan tulevaisuudessa hetkilld [¢,¢ + T kasvavan
odotusarvoisesti lineaarisesti arvosta ; arvoon f;4r), josta saadaan instru-
menttien odotusarvoiksi

d T
Z Tir + E(Ml + int) (12)

T=tg

1
Eyirlx;] = T



Yhdistdmélla tulokset (11) ja (12) voidaan laskea kovarianssimatriisin mo-
difioidun estimaatin alkio Ej[%;;]. Kdymaélla lapi kaikki indeksiparit (7, j)
saadaan laskettua kovarianssimatriisin estimaatti E; 7 [3].

4 Mallin toimivuuden testaus

4.1 Testiaineisto

Kehitettyja estimointimenetelmié testataan valitsemalla tarkasteltaviksi in-
strumenteiksi maailman likvideimpié (vaihdetuimpia) USA:ssa noteerattuja
ETF-rahastoja (exchange-traded fund). Tarkasteluun valittiin sellaiset ra-
hastot, joiden aikasarjat saatiin taydellisind ajanjaksolta 1.1.2010-12.6.2015.
Sellaiset instrumentit karsittiin pois, joissa oli tapahtunut osakekannan uu-
delleenjakaminen. Uudelleenjakamisella tarkoitetaan tilannetta, jossa esimer-
kiksi yksi osake jaetaan kymmeneksi osakkeeksi, joiden arvo on 10 % alku-
perédisestd yhden osakkeen arvosta. Talloin aikasarjasta katsottuna nayttaa,
etté osakkeen arvo tippuu 90 %, vaikka todellisuudessa arvolle ei kily mitaan.
Tallaisten aikasarjojen poistamisen jélkeen jaljelle jaivat seuraavat 21 ETF-
rahastoa:

EZA, EPU, EWA, EWD, EWG, EWI, EWJ, EWM, EWP, EWS, EWT, EWU,
EWY, EWQ, EWZ, FXI, IWM, RSX, THD, TUR ja VNM.

Némaé instrumentit jéljittelevit samassa jarjestyksessa varsin hyvin seuraa-
vien maiden porssi-indekseja:

Etela-Afrikka, Peru, Australia, Ruotsi, Saksa, Italia, Japani, Malesia, Espanja, Sig-
mapore, Taiwan, Iso-Britannia, Korea, Ranska, Brasilia, Kiina, USA, Ven&ja, Thai-
maa, Turkki ja Vietnam.

Koska ETF-rahastot jaljittelevit eri maiden porssi-indeksejd, pitdisi niiden
ajallisen vaihtelun eli keskihajonnan olla huomattavasti pienempaé kuin yk-
sittéisilla osakkeilla.



Téassé tyossa tuotto-odotukset estimoidaan seuraavaksi esiteltdvien tunnus-
lukujen E/P, B/P, S/P ja Cf/P perusteella, joiden oletetaan ennustavan in-
strumenttien kurssikehitysta.

o]l

tarkoittaa yrityksen tuoton suhdetta porssiarvoon.

~lw

tarkoittaa yrityksen kirja-arvon suhdetta porssiarvoon.

tarkoittaa yrityksen myynnin suhdetta porssiarvoon.

Q vl

?f tarkoittaa yrityksen kassavirran suhdetta porssiarvoon.
Kyseiset luvut mééritetddn yleensd vain yksittiisille osakkeille. Kaava (13)
havainnollistaa miten tunnusluvut lasketaan tésséa tyossé useasta osakkeesta

koostuvalle rahastolle

N
{ — Zn:l Xn (13)
P P

missd X € {E,B,S,Cf} ja P, on rahastossa olevan yrityksen n osakkeen
hinta.

Kaytetyt tunnusluvut normeerataan jokaisena ajanhetkena kunkin 21 instru-
mentin tunnuslukujen itseisarvojen keskiarvolla kaavan (14) mukaisesti

Jn

fn,normalized = =21 . (14>
2 izt il
missa f, € {%, %, %, %}
Tamaén jalkeen luvut skaalataan vield seuraavalla funktiolla
fr,scaled = qfrmermatized jossa q = 1.5. (15)

Kaavan (14) normeeraus pitaé huolen siitd, ettd tunnusluvut f skaalautuvat
samaan suuruusluokkaan keskenédén. Kaavaa (15) on kdytetty, koska testaa-
malla erilaisia regressiomalleja huomataan sen tuottavan paras sovitusaste.

Kun malliin valitut instrumenttien faktorit ja aikasarjat tiedetdin ajanjak-
solta 1.1.2013 - 12.12.2014, voidaan mé&arittaa kertoimet, joilla skaalatut tun-
nusluvut kuvaavat parhaiten toteutuneita tuottoja viidelld eri ~ 60 porssi-
pdivian ajanjaksolla aikana 1.1.2013 - 12.12.2014. Testipisteitd yhtélon (5)
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faktorimallin parametrien (aj, as, as,aq, 3) méadrittdmiseen on siis kokonai-
suudessaan 5 x 4 x 21 kpl = 420 kpl. Tuottojen ennuste tehdédén tassé
tyossa ajanjaksoille 13.1.2015 - 9.4.2015 ja 9.4.2015 - 12.6.2015.

Téassa tyossa painokertoimet w; yksittaisille instumenteille on rajattu Mar-
kowitzin portfoliomallin yhtdlossé (3) enintéaén arvoon 25%. Téama takaa sen,
ettéd yksittédistd instrumenttia ei tule portfolioihin kohtuuttoman paljon. Té-
mé on yleinen tapa, jota kiytetdan portfolion valinnassa pienentédmaéaén yk-
sittéisista instrumenteista koituvaa riskié.

4.2 Testitulokset

Laskenta on tehty MATLAB R2015b:114. Tehokkaita portfolioita maéritetadan
eri tuotto-odotuksilla Ry tasaisesti 20 kpl vélilta Ry € [-1.5%, 0%)].

Kuvassa (3) on faktorimallin ennustamat tuotto-odotukset instrumenteille
ja instrumenttien toteutuneet tuotot kahdella eri aikaperiodilla.

Instrumentin odotettu tuotto

30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

25 1 B Cdotetiu tuotto i
[ Tuotte 13.1.2015 - 9.4.2015

20 F [ 1Tuotlo 9.4.2015 - 12.6.2015 |

15 b

Instrumentti

Kuva 3: Tuotto-odotukset ja toteutuneet tuotot ETF-rahastoille
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Kuvasta 3 ndhdaén, ettd yksittdisten instrumenttien tuotto-odotukset eivit
vastanneet toteutuneita tuottoja. Tuotto-odotukset ovat ldhelld toteutunei-
ta tuottoja joillekin instrumenteille ja toisilla instrumenteilla ne poikkeavat
huomattavasti toisistaan. Faktorimalli tuottojen estimointiin vaikuttaa talla
perusteella heikolta.

Tehokas rintama Tehokas rintama

15 15
Tehokas rintama Tehokas rintama
—»—§ _ 13.1.2015-0.4.2015 ——513.1.2015-9.4.2015
10 o Sw» 0.4 2015-12.6.2015 |—»—x 10 —=—594.2015-12.6.2015

Tuotto (%)
(%]

Tuotto (%)
o

=

S
0 _’_("_(;L@_—.— — — 0 %E—?ﬂ———_— I
—_ @""6-. Pl =TT R = SN
& T—a_
\‘“‘ . ----"'---.__ .
5 S—ec 5 S—eo
13 14 15 16 v 18 5.5 L] 6.5 T 7.5 8 8.5

) Toteutuneet portfoliot 13.1.2015-9.4.2015

Keskihajonta (%)

Keskihajonta (%)

Toteutuneet portfoliot 9.4.2015-12.6.2015

4
-S-ew 131 2015-8.4.2015 -s"ew 9.4 2015-12.6.2015
N S042015-12.6.2015
10 513.1.2015-9.4.2015 2 |:|
— B —_
F 20
26 £
5 S
[~ (g
4
2 -4
o -6
o 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
Salkku Salkku

Kuva 4: Tehokas rintama tuotto-odotuksilla seké todellisilla tuotoilla ja port-
folioiden (20 kpl) toteutuneet tuotot

Kuvan 4 ylarivin kuvaajissa ovat toteutuneet rintamat modifioidulla kova-
rianssin estimaatilla (S, ) ja vertailun vuoksi klassisella kovarianssilla méé-
ritetyt rintamat (). Brownin litkkeen vuoksi modifioidulla kovarianssin es-
timaatilla mééaritettyjen portfolioiden keskihajonnat ovat suurempia. Kuvan
4 alarivin kuvaajissa vertaillaan, miten modifioidulla ja klassisella kovarians-
seilla madaritetyt tehokkaat portfoliot ovat tuottaneet kahdella eri ajanjak-
solla.
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Kuvasta 4 ndhdéain, ettd tdmén tyon kovarianssin estimaatti antaa keski-
méarin parempia portfolioita kuin perinteinen estimaatti. Perinteinen esti-
maatti on parempi ainoastaan aikavélin 13.1.2015 - 9.4.2015 salkuilla, joiden
toteutuneet tuotot ovat ~ 4% — 2%, mikd nékyy kuvan 4 kolmannesta ku-
vaajasta. Ajanjaksolla 9.4.2015 - 12.6.2015 klassinen estimaatti tuottaa aina
heikomman portfolion, mikd ndkyy kuvan 4 neljannesta kuvaajasta. Suhteel-
lisesti suurilla tuotto-odotuksilla estimaattien antamat portfoliot ovat hyvin
samanlaisia. Tama johtuu siitd, ettd riippumatta kovariansseista, kuvassa
3 esitetyt matalat tuotto-odotukset pakottavat valitsemaan tiettyja instru-
mentteja jos halutaan pitaa tuotto-odotus korkeana. Kokonaisuudessaan ta-
mén tyon kovarianssin estimaattia voidaan pitdd toimivana.
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Instrumentti

Fortfolion odotettu tuotto

Kuva 5: Painokertoimet eri salkuissa

Kuvassa 5 on estimoitujen tehokkaan rintaman portfolioissa olevien instru-
menttien painokertoimet. Painokertoimet eri portfolioiden instrumenteille
ovat kuvaajan eri riveilla.

Kuvasta 5 ndhdéaédn, etta tietyt instrumentit eivét tulleet mukaan yhteenkéén
portfolioon. Esimeriksi £EZA (Etela-Afrikka), EPU (Peru) ja EWD (Ruotsi)
jaavét pois kaikista portfolioista. Instrumenttien pois jdédminen johtuu nii-
den positiivisesta korrelaatiosta muiden instrumenttien kanssa, seké niille
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ennustetuista, kuvassa 3 esitetyistd matalista tuotto-odotuksista. Kuvasta 5
néhdéén, ettd esimerkiksi EWS (Singapore) on suhteellisesti korkean tuotto-
odotuksensa ansiosta mukana kaikissa salkuissa.

5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Téssé tyossé on kehitetty uusi menetelmé Markowitzin mallin parametrien eli
instrumenttien odotettujen tuottojen ja kovarianssien estimointiin. Tuotto-
odotuksia ennustettiin faktorimallilla ja instrumenttien keksinéisia kovarians-
seja uudentyyppiselld menetelmallé, jossa huomioidaan historiatietojen lisak-
si tuleviin tuottoihin littyva epavarmuus. Estimaattien toimivuutta testataan
soveltamalla kehitettyjd estimointimenetelmia ETF-rahastoista koostuvien
portfolioiden valintaan ja katsomalla, milla tavalla estimaattien perusteella
valitut portfoliot kehittyvéit tulevaisuudessa.

Tunnuslukujen pohjalta kehitetty tuotto-odotuksia estimoiva faktorimalli vai-
kuttaa testimateriaalin antamien tulosten perusteella heikolta. Faktorimallin
parametrit pitaisi kalibroida suuremmalla méaaralla aineistoa ja pidemmalla
aikajanteelld, jotta lopullinen toimivuus tulisi testattua luotettavasti. Taman
tyon faktorimallin parametrien kalibrointi rajoittui aikaan 2013-2014 ja fak-
torimallin toimivuuden testaus rajoittui kevidseen 2015. Mallin toteutuneita
tuottoja pitéisi katsoa useammalla eri ajankohdalla.

Taloudessa on vuosina 2010-2014 ollut lama-aikaa ja erilaisia heilahteluita,
jotka nékyviat ETF-rahastojen kurssikehityksessd. Ennusteena kaytettavat
tunnusluvut eiviat ota naitd asioita huomioon oikealla tavalla. Laman tul-
lessa ETF-rahastojen hinnat laskevat usein ennen kuin vaikutukset ehtivét
néakyé yritysten tuloksissa. Talloin faktorimalli ennustaa hyvéa tuottoa vaik-
ka todellisuudessa kurssit alkavat laskea. Télldinen paatelméa voidaan tehdé
tutkimalla kyseisid ennustavia tunnuslukuja ja kurssikehitysta laman edetes-
Sé.

Téssé tyossa kovariansseja estimoidaan menetelmélléd, joka ottaa huomioon
tuotto-odotusten ennustevirheen. Kovarianssin estimoinnissa on mukana Brow-
nin liike, jonka ansiosta pidemmallé ennusteperiodilla portfolioihin tulee mu-
kaan useampia instrumentteja. Tama voi olla jarkevéa, silla pitkilla tahtéi-
melld se pienentdd sijoitusportfolion riskid. Perinteiselld kovarianssin esti-
maatilla ilmioté ei ole, koska estimaatit eivit muutu sijoitusajan pituuden
mukaan. TyoOssé kehitetty menetelmé kovarianssien estimointiin on kaytto-
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kelpoinen ainakin noin 1-6 kuukauden ennusteperiodilla.

Téssé tyossa kehitetty menetelmé kovarianssin estimointiin osoittautui tes-
tiaineistolla toimivaksi ratkaisuksi, joka ottaa huomioon tuotto-odotusten es-
timointivirheen. Instrumenttien kovarianssin modifioitua estimaattia voidaan
hyodyntaa myos erilaisilla tuotto-odotusten estimaateilla, kuin mitd téssé
tyOssa kdytetaan.
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7 Liitteet
Liite A

Taman dokumentin tarkoitusena on maarittad affiinikuvaukseen sellaiset kertoimet, jotka

minimoivat virheiden nelididen summan (pienimmén neliGsumman menetelmé).

Affiinikuvauksella tarkoitetaan kuvausta

P =a1fu+ ... taxfix +8 =0+ Zszl ag fik , jossa Ty, on r,:n estimaatti ap ovat

regressiomallin kertoimia ja S on vakiotermi.
Tavoitteena on minimoida neliGsumma paremetrien (aq, ..., ax, ) suhteen. Paras regres-
siomalli nelibsummavirheen mielessé saadaan derivoimalla nelidvirheiden summaa kaikkien
parametrien suhteen
Seuraava kaava esittdd minimoitavaa kokonaisvirhetta
I T ~ 2 I T K 2
Zi:l thl(rit - Tit) = Zizl thl[Tit - B - Zkzl akfik:t] =
. I T K 2
mind iy Yo, [rie — B — Yy ok fire]”-
Derivoidaan a; suhteen (1 <[ < K) ja etsitddn derivaatan nollakohta

I T X
o 2oimt g [Tt = B = X anfi]* =0 =

1 T ¢ K
Dim1 2=t a%l[rit —B=Yinanfiu]?=0 =
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2 S i - B S anfad fae =0 VI =
I T K
=23 i1 > lfaerie — faeB — fur Doy arfind] =0 VI =

Zszl a Zf:l Zthl fire fire + B 25:1 Zthl fae = Zle Zthl fiwrae VI =

I T I T
- s - ; ai Doic1 Doy fite Doict 2ot STt
Zt:l Zi:l filtfilt e Zt:l Zi:l filt.fiKt e —‘rﬁ e o e

s e R s Ce s . T , T
Zi:l fithilt e Zizl fithiKt K Zizl Zt:l fiKt Zizl Zt:l fiKt'rit

e

Saatiin K kappaletta yhtaloitd. Muuttujia ovat ax, k = 1,..., K ja [ eli yhteensd N + 1
muuttujaa. Naiden ratkaisemiseen tarvitaan viela 1 yhtalo, joka saadaan derivoimalla ne-

liGsummaa (:n suhteen

I T K
% i1 2o rit = B = anfue]? =0 =

2 S - B - arfu?=0 =

I T I T K
p= % Dim1 Dogm Tit — ﬁ Doim1 Daim1 D1 Wk ikt

Sijoittamalla 8 alkuperiiseen yhtdloryhmééan saadaan lopulta muokkaamalla

aj

aK
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(LSl fackad) = 4 (S S fa) (S S fad)] - (LS5 fafire) = -]
[(Zle ZtT:1 fithilt) - 75 (Zfﬂ ZtT:1 fiKt) (25:1 ZtT:1 fiuﬂ KZLI Zle.};thiKt> - }
Zi[:l Zthl Jirtrit

1 T
% .. o % (Zi:l Zt:1 rit) o
I T 7 .
Zi:l Zt:l fiKtrit Zi:1 Zt:1 fiKt

I T
Zi:l thl filt

Néama ovat K-ulotteisen affiinisen regressiomallin kertoimet, jotka minimoivat ennustei-

den virheiden nelidsumman.
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