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I Faktoreiden identifiointi ja rahastotuottojen analysointi Eurooppalaisille Large-Cap
osakerahastoille

1. Johdanto

Rahastosijoittaminen on viime vuosina yleistynyt huomattavasti ja siitd on tdman myota tullut
varteenotettava vaihtoehto suorille sijoituksille. Sijoittajan kannalta on mielenkiintoista tietdd, mitka
markkinaindikaattorit vaikuttavat rahaston tuoton kehitykseen ja miten herkkid rahastot ovat
tietyille indikaattoreille. Liséksi olisi tarke&td tietdd, miké&li rahasto on erityisen haavoittuvainen
jollekin tunnistamattomalle faktorille.

Tutkimus yhtend péétavoitteena on identifioida faktoreita, jotka vaikuttavat rahastojen tuottoihin.
Tarkoitus olisi 10ytéa tilastollinen malli joka pystyy selittdméan rahastojen tuotot tiettyjen faktorien
avulla.

Tutkimuksen raportissa perehdytddn ensiksi tutkimusaiheeseen kuuluvaan Kirjallisuuteen, jota
seuraa aineiston, eli tutkimukseen valittujen rahastojen ja faktorien, kuvaaminen ja analysointi.
Aineiston yleisestd kuvaamisesta siirrytddn aineiston riippuvuussuhteiden, tarkemmin sanottuna
korrelaatioiden, tutkimiseen. Tdma antaa hyvét l&htbasetelmat lineaarisen mallin kehittdmiseen.
Tutkimuksessa pyritdédn luomaan sekd staattisia ettd dynaamisia lineaarisia regressiomalleja.
Mallien diagnostisia ominaisuuksia ja selityskykyd pyrimme parantamaan muun muassa
aggregoimalla aikasarjoja eri ajanjaksojen yli. Kokeilemme myds lineaarisia malleja, joissa
virhetermi seuraa AR(1)-prosessia normaaleissa lineaarisissa malleissa esiintyvien residuaalien
autokorrelaatioiden poistamiseksi.

Yhtend tutkimuksen paallimmaéisistd tavoitteista on identifioida rahastotuottoihin vaikuttavat
piilevat faktorit. Naitd piilevia faktoreita pyritddn loytdd padkomponenttianalyysin avulla.
Tutkimusraportin viimeisessa osassa esitetddn vektoriautoregressiomallin tuottamat tulokset.
Vektoriautoregressiomallit osoittautuivat yllattéden joidenkin rahastojen kohdalla todella tehokkaiksi
janiiden avulla pystyttiin ennustamaan tarkahkosti kyseisten rahastojen tulevia tuottoja.

Tutkimuskysymyksiksi saatiin seuraavat:

1. Miten rahastoja on aiemmin mallinnettu portfolioteorian keinoin?

2. Miten rahastojen tuottoa ja riskié seké nédiden kehitystd voidaan kuvata matemaattisin
menetelmin?

3. Mitké faktorit vaikuttavat rahaston tuoton kehitykseen?
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2. Kirjallisuuskatsaus

Sijoitus- ja osakemarkkinat ovat perinteisesti erittdin laajasti tutkittu aihe, johon ei ole olemassa
yhtd keskeistd teoriaa. Rahastojen tuoton ja riskin mallintaminen jountaa juurensa Jensenin
tutkimuksista  1960-luvulla, missé  Jensen  vertaa  amerikkalaisten osakerahastoja
markkinaportfolioon yksinkertaisen CAPM-mallin avulla (Jensen, 1968). Tutkimusalueen
ristiriitaisia nédkemyksid kuvaa hyvin nykyisten tutkimustenkin ristiriitaiset kasitykset siitd,
tuottavatko osakerahastot keskiméarin markkinaindeksid paremmin. Esimerkiksi on kéynyt ilmi,
ettd survivorship bias” huomioiden, amerikkalaiset osakerahastot, salkunhoitmaksut véhennettyné,
pérjadvat huonommin kuin markkinaindeksi (Elton;Gruber;& Blake, 1996).

Tutkimukset osakerahastojen kayttaytymisestd ovat 2000-lukuun saakka keskittyneet USA:n
markkinoihin. Vuosituhannen vaihteesta l&htien on ilmestynyt tutkimuksia eurooppalaisista
rahastoista, joissa on todettu, ettd jo maiden sisdlla sijoittavat rahastot pdihittavat markkinat
keskiméarin. Yksi annettu selitys talle on, ettd eurooppalaiset osake- ja rahastomarkkinat ovat
kehityksessa amerikkalaisista sen verran jaljessd, ettd niissa on edelleen joitain epéatehokkuuksia
(Otten & Bams, 2002).

Tyypillisida tutkimuskohteita osakerahastoja tutkittaessa ovat olleet erilaiset tyylifaktorit,
ajoitusfaktorit, tammikuu- ja maanantaieffektit, sekd markkinaindikaattorien ja piilevien faktoreiden
vaikutus rahastojen tuottoon. Tehtadvénantoon liittyen mielenkiintoisia tutkimuskohteita ovat
lahinnd kirjallisuudessa identifioidut faktorit, sekd ne menetelmét joita on kéytetty tuoton ja
volatiliteetin ennustamiseen ja faktoreiden loytamiseen. Viimeksi mainitusta johtuen tulemme
tarkastelemaan tassé myds menetelmid, joita on kéytetty puhtaasti osaketuottojen ennustamiseen
(uskomme, ettd samanlaiset oletukset soveltuvat myds osakerahastoihin — faktoreiden vaikutukset
saattavat kuitenkin diversifionnista johtuen olla heikompia).

Yleisend havaintona voidaan todeta, ettd tuoton ennustaminen on osoittautunut erittdin haastavaksi
tutkimusalueeksi. Tésta johtuen, suuri osa Kirjallisuudesta esitetyistd menetelmisté soveltuu lahinna
volatiliteetin mallintamiseen. Tdssd paperissa padpaino tehtdvdnannon mukaisesti on tuoton
ennustamisessa ja faktoreiden identifioimisessa ja joten volatiliteetin mallintaminen jatetaan
vahemmélle huomiolle.

2.1 Kirjallisuudessa todettuja faktoreita

Tyypillisesti osakkeiden ja osakerahastojen tuottoon vaikuttavat faktorit on jaettu viiteen ryhméaéan:
makroekonomiset, markkinaindeksi, yrityspohjaiset (fundamental), tekniset, sek& tilastolliset
faktorit (Chan;Karceski;& Lakonishok, 1998). Joskus tdhan jaotteluun on vield lisatty
sektori/toimialakohtaiset faktorit (Straumann & Garidi, 2007) (tasta lahtien SG).

Makroekonomiset faktorit ovat esimerkiksi korkoja, raaka-ainehintoja, BKT:n kasvu, ja
kuluttajahintaindeksit. Tyypillisesti makrofaktorit ovat suosittuja tutkimuksen kohteita, mutta niill&
on, muutamaa poikkeusta lukuunottamatta, huonot selitysasteet. Poikkeuksia ovat esimerkiksi
konkurssipreemio (default premium), joka voidaan laskea high-yield bondin ja pitkdn maturiteetin
government bondin kuukausittaisen tuoton erotuksena, ja aika preemio, joka voidaan laskea pitkéan
maturiteetin government bondin ja lyhyen maturiteetin joukkovelkakirjan tuoton erotuksena.

Yrityspohjaiset faktorit viittaavat osakkeen takaa I0ytyvan yrityksen tunnuslukuihin, esimerkiksi
koko-faktoreihin (tyypillisesti pienten ja isojen yritysten osakkeiden tuoton erotus), arvo- tai
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kasvuosakkeisiin (perinteisesti Fama-French HML, High book-to-market ration minus low book-to-
market ratio), ja tuotto-odotukseen (market capitalization rate). Ndiden on todettu selittdvén
osakkeiden kayttaytymista erittdin hyvin. Kaksi ensimmadistd faktoria, markkinafaktorin kanssa,
ovat vakiintuneet suositun Fama-French APT mallin selittdjiksi (Fama & French, 1993). Té&hén
tutkimukseen liittyen tamantyyppisten faktoreiden soveltaminen osakerahastoihin on hieman
kyseenalaista, koska faktorit liittyvat yritystd kuvaaviin tunnuslukuihin, joita rahastoille ei pystyta
maarittdmaan.

Tekniset faktorit konstruoidaan kéyttden historiallista osake/rahastokohtaista tietoa. Esimerkiksi
osaketuottojen kuvaamiseen on kaytetty likviditeettimittoja ja osakkeiden historiallista tuottodataa.
Vaikka teoria tehokkaista markkinoista vaittdd ettei historiallisen datan avulla voida voittaa
markkinoita, on lukuisia tutkimuksia, jotka ovat osoittaneet, ettd erilaisilla momenttistrategioilla
("momentum strategies™) olisi voitu saada markkinoita parempia tuottoja lyhyelld ja keskipitkélla
aikavélilla  (Chan;Jegadeesh;&  Lakonishok,  1996).  Momenttistrategioilla  viitataan
sijoitusstrategioihin  joissa valitaan sijoituskohde aikaisemman performanssi perusteella,
esimerkiksi evaluoimalla sijoituskohteiden tuotot kuuden viimeisen kuukauden ajalta kuukausittain
ja sijoittamalla siihen, joka on pérjannyt parhaiten. Eakins ja Stansell (2004) antavat kattavan listan
tdmantyyppisista tutkimuksista ja esittavat, ettd tdmantyyppiset strategiat toimivat (Eakins &
Stansell, 2004). Vastaavasti osakerahastoihin liittyvissé tutkimuksissa on todettu, ettd uudet rahastot
pérjaévét keskimaarin vakiintuneita paremmin.

Tilastolliset faktorit perustuvat oletukseen, ettd jotkin piilevat faktorit generoivat havaittavissa
olevat tuotot. Naiden faktoreiden estimoimiseen on perinteisesti kéytetty padkomponentti- ja/tai
faktorianalyysid. Sektori/toimialakohtaiset faktorit ovat usein erilaisia indekseja. Néistd on hyotya
lahinnd eri toimialojen osakkeiden/rahastojen vertailussa.

2.2 Kaytetyt mallit varojen tuoton mallintamiseen

Kirjallisuudessa ylivoimaisesti suosituin faktorimalli on APT, eli Rossin (1976) kehittdma
Arbitrage Pricing Theory, ja sen muunnelmat. Periaatteessa tdmd on CAPM:n (Capital Asset
Pricing Model) yleistys. Molempien mallien l&dhtokohtana on se, ettd sijoituskohteen tuoton ja
markkinafaktoreiden vélilld on lineaarinen riippuvuus, jossa kuhunkin faktoriin liitetd&n
riskipreemio. Yleistetty APT-malli on siis seuraavaa muotoa:

4
1 = a(® + ) fyOFO +a®), =LK,
=1

missé alphat, betat ja faktorit voivat olla joko ajasta riippuvia tai stationaarisia. CAPM-malli on
kyseisen APT:n erikoismuoto, jossa on alphan tilalla riskiton tuotto ja faktorina markkinaportfolion
tuotto. Faktorit voivat olla joko ennalta méaariteltyja tai tilastollisin menetelmin estimoituja. SG
esittdd faktorimallin estimoinnin suoraan aikasarjaregressiota kayttéden, yleistetyn pienimman
neliosumman menetelmén avulla kahdessa askeleessa tai kdyttden aikariippuvaisia faktorilatauksia
(Hamilton, 1994). Liséksi he esittavat hyvan yhteenvedon perinteisistd APT:n faktoreiden
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estimointimenetelmista:  faktoreiksi  tekeytyvd portfolio, “cross-sectional” regressio’ ja
padkomponenttianalyysi, joista keskimmainen ei ole kovinkaan suosittu.

Faktoriksi tekeytyvilla portfolioilla viitataan menetelmdén, jossa osakkeista luodaan portfolioita,
joita kaytetddn faktoreina. Esimerkkind voidaan mainita Fama-French malli SML (Small Minus
Large), joka konstruiodaan rankkaamalla kaikki osakkeet tuottovaatimuksen (market capitalization)
perusteella ja jakamalla ne kahteen ryhmaéan. SML faktori on téten portfolioiden tuottojen erotus
fSML(t) = rA(t)- rB(t). Paakomponenttianalyysi menetelmini esitellaan myéhemmin.

Alkuperdistd APT-mallia on modifioitu ja parannettu. Siitd on esimerkiksi esitetty dynaamisia
versioita ja markkinoille ehdollistettuja malleja. Esimerkiksi Ferson ja Warther (Ferson & Warther,
1996) esittavat markkinoille ehdollistetun APT-mallin ja toteavat tdmén avulla, ettd ehdollistettu
malli parjad keskimaarin paremmin kuin ehdollistamaton malli. Vastaavasti on yleisesti hyvaksyttya
ettd tuotot ovat heteroskedastisia, eli niiden volatiliteetti muuttuu  ajassa  esim.
(Campbell;Lettau;Malkiel;& Xu, 2001), jotka viittaavat lisaksi lukuisiin muihin tutkimuksiin.
Nardari ja Scruggs (Nardari & Scruggs, 2003) (NS tésté lahtien) toteavat kuitenkin, ettd tutkimukset
monifaktorimalleista, joihin yhdistetddn ajassa muuttuva kovarianssimatriisi, ovat harvinaisia —
lahinn& sen vuoksi, ettd niiden estimointi ja testaus on erittdin hankalaa. NS estimoi monifaktori-
APT:n, jonka ylisuurien tuottojen kovarianssmatriisi noudatta stokastista volatiliteettiprosessia
monella muuttujalla (MSV, multivariate stochastic volatility process). Taman estimointi on
mahdollista Bayesildisten Markov Ketju Monte Carlo metodien avulla esim. (Tsay, 2002).
Esimerkiksi Engle, Ng ja Rotschild (Ng;Rothschild;& Engle, 1990), sek& King, Sentana ja
Wadwhani (King;Sentana;& Wadwhani, 1994) kéyttdvdt MSV:n sijaan GARCH-malleja
(Bollerslev, 1986). ARCH-mallin kehittanyt Engle (Engle, 2001) antaa hyvan yleiskatsauksen ja
esimerkin GARCH-mallin estimoinnista.

Osakerahastoihin liittyvien tutkimuksien liséksi tehtiin nopea katsaus menetelmiin, joita on kaytetty
ekonometriassa  yleisesti. Naistd mielenkiintoisilta vaikuttivat erityisesti osaketuottojen
ennustamisessa kaytetyt vektoriautoregressiomallit ja neuroverkot. Ensinmainittu esitellaan
my6hemmin, kun sen toimivuutta testataan fundeilla. Neuroverkot vaikuttavat myds ne lupaavilta:
Connor ja Madden (O'Connor & Madden, 2005) rakentavat neuroverkkomallin Dow Jones indeksin
ennustamiselle ja havaitsevat ettd kéyttdmalla kyseistd mallia sijoituspadtoksen teoassa, he olisivat
saaneet 23% tuoton ajalla jolloin DJIA Kkasvoi vain 13%. Lisdksi he esittdvat yhteenvedon
kirjallisuudesta jossa neuroverkkoja sovelletaan talousindikaattoreihin.

Lopulta voisi mainita, ettd yleinen kasitys on, ettd matemaattisten mallien avulla on mahdollista
paasta hyviin selitysasteisiin. Hieman tahan liittyen esimerkiksi Kothari ja Warner (Kothari &
Warner, 2001) osoittavat, ettd perinteiset mallit eivat kykene selittdmaan huomattavan suuria
voittoja — erityisesti kun analysoitavat portfoliot poikkeavat huomattavasti markkinaportfoliosta.
Samassa tutkimuksessa he osoittavat, ettd normaalit tapahtumapohjaiset analyysityokalut parantavat
selitysvoimaa huomattavasti.

! Oletetaan edelleen mallin olevan muotoa r;(t) = a;(t) + Z?zlﬁu (O f; () + € (t), mutta normaalista
regressiosta poiketen lataukset f8;;(t) ovat tunnettuja (yritysta kuvaavia lukuarvoja, teknisia indikaattoreita
yms.). Néiden avulla toteutuneet faktoriarvot f;(t) voidaan estimoida.
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3. Rahastojen ja faktoreiden graafinen tulkinta

Tutkittavat rahastot ovat niin kutsuttuja European Large Cap — rahastoja eli ne sisaltdvét osakkeita
suurista eurooppalaisista porssiyhtidistd. Suuri osa rahastoista on perustettu vasta vuoden 1998
jalkeen, mutta kaikki niista olivat olemassa tarkastelujakson viimeisena péivand. Lista kdytetyista
faktoreista ja fundeista I0ytyy liitteiden taulukoista 28 ja 29.

3.1 Osakerahastojen tuotto verrattuna markkinaindeksiin

Kirjallisuuden innoittamana lahdettiin perusdata-analyysin ohella tutkimaan, miten osakerahastot
ovat parjanneet markkinoihin verrattuna. L&htokohtana analyysille oli, ettd 1.1.2001 sijoitettiin
euron verran kuhunkin rahastoon, sek& Large-Cap (LCXT) ja Small-Cap (SCXT) indekseihin ja
tutkittiin miten sijoitus tuotti aina 31.12.2005 asti. Kuva 1 havainnollistaa tilannetta.

Y e ———_—————
—— Top |
scxT ;
- - - - Std.dev :
AVG |
— - LoxT |
1r Low |------ ‘r e et el I

05F -~~~ =y =

0
Jan01 Jan02 Jan03 Jan04 Jan05 Jan06

Kuva 1 Osakerahastojen kumulatiivisen tuoton kehitys ajan funktiona. Kuvassa keskiarvon ja
standardipoikkeaman lisiiksi parhaiten ja huonoiten pérjinneet rahastot, sekii Large-Cap ja Small-Cap indeksit.

Kuvasta nahdaan, ettd keskimaarin paadyttiin tappiolle ajanjakson yli. Euroopan suuryrityksia
kuvaava LCXT kayttaytyi samalla tavalla. Nahdaan kuitenkin, ettd rahastot parjasivat keskiméaarin
indeksid paremmin, mika viittaa siihen ettd hyva salkunhoitaja voi saada aikaiseksi huomattavasti
markkinoita parempia tuottoja — tatd tulosta tukee parhaiten parjanneen, AXA Rosenberg PAN
EUR S/C-A rahaston tulos. Toisaalta nahdaan, ettd pienyrityksiin sidottu indeksibondi tuottaisi
miltei samanverran kuin paras suurten yritysten rahasto. Huonoiten parjannyt rahasto, UBS LUX
EQTY-European GTH-B, onkin tuottanut huomattavasti huonommin kuin markkinat — kehitysta ei
olla saatu nousuun edes markkinoiden noustessa.
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3.2 Rahastojen graafinen tulkinta

Alkuperdinen data sisélsi 136:n rahaston aikasarjat aikavaliltda 31.12.1998-13.3.2007, mikéa
kokonaisuudessaan kasittdd 2995 havaintoa. Saatua dataa muokattiin sopivaksi tilastollista
analyysia varten. Ndin ollen paadyttiin kdyttdmaan 71 rahaston aikasarjadataa aikavalilt 1.1.2001-
31.12.2005. Naille rahastoille on olemassa paivittdinen, aukoton data.

Alla esitetyissa kuvissa kaikki rahastot alkavat indeksista nolla, mika tarkoittaa, ettd aikasarjojen
kuvaajia ei ole yhteismitallistettu. Rahastoja on niin monta, ettei niiden kaikkien piirtdminen ole
tarkoituksenmukaista. Tutustutaan kuitenkin rahastojen arvon kehitykseen piirtdmalla niistd
muutamia ja tarkastelemalla esiintyyko aikasarjoissa huomattavia eroja.

Rahasto 4 Rahasto 10 Rahasto 13
15 150 ‘ 200 ‘
100 1150
10 ]
50 1100
5 ‘ 0 ‘ 50 ‘
0 1000 2000 0 1000 2000 0 1000 2000
Rahasto 19 Rahasto 25 Rahasto 28
30 15 40
20 ] 10 ] 20 W“f/ ]
10 ‘ 5 ‘ 0 ‘
0 1000 2000 0 1000 2000 0 1000 2000
Rahasto 31 Rahasto 34 Rahasto 37
40 10 20
20 W | 5 W | 10 W ]
0 ‘ 0 ‘ 0 ‘
0 1000 2000 0 1000 2000 0 1000 2000

Kuva 2 Rahastojen arvojen kehittyminen 2001-2005.

Kuvassa 1 on esitetty 9 rahaston arvon kehittyminen vuosien 1.1.2001-31.12.2005 valill4. Nopea
silmdys paljastaa, ettd rahastojen arvon kehityksessa on havaittavissa jokseenkin samanlaista
trendid. Hyvana vertailukohtana voidaan pitdd kuvassa 2 esitettdvaa suurten yritysten indeksia. On
selvasti havaittavissa, ettd rahastoissa on aikajakson ensimmaisind vuosina tapahtunut lasku, kuten
indeksissakin, jonka jalkeen rahaston arvo on lahtenyt kasvamaan. Kuvasta ndhddén myds, ettd
rahastojen arvojen kehittymisen nopeudessa on kuitenkin huomattavia eroja.
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3.3 Faktoreiden graafinen tulkinta

Toimeksiantaja on toimittanut tiedot yli 300 mahdollisesta faktorista. Naista 123 faktorin aikasarjat
osoittautuvat kayttokelpoisiksi etsittdessa selittdjia rahastojen tuottojen kehitykselle. Pois jatettyjen
faktoreiden data on joko ajalta ennen tarkasteltavien rahastojen aikasarjoja, niiden datan laatu on
heikkoa tai asialoogiset perustelut ovat eparelevantteja tydémme kannalta. Faktoreiden aikasarjat
ovat samalta ajanjaksolta kuin rahastojenkin. 37:n faktorin datat on saatu pdivéatasolla ja 86:n
faktorin data on kuukausittaista.

Tutustutaan faktoreiden aikasarjoihin piirtdmalla kuvat niiden arvoista ajan funktiona. Kuvassa 2 on
esitetty 9 faktorin aikasarjat tarkastelujaksolta.
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Kuva 3 Yhdeksiin faktorin aikasarjat

3.4 Aikasarjojen muokkaaminen

Aikasarjojen yhteismitallistamiseksi ja autokorrelaation vahentdmiseksi muunnetaan rahaston arvot
péivittdisten tuottojen aikasarjoiksi ja faktoreiden arvot faktorien arvojen pdivittdisten muutosten
aikasarjoiksi. Rahastojen aikasarjojen muuntaminen tuotoiksi vastaa aikasarjan ensimmaisen
kertaluvun differensoimista. Differensoimalla voidaan saattaa aikasarja stationaariseksi, jolloin
aikasarjamallien soveltaminen on teoreettisilta ominaisuuksiltaan mahdollista.
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Kuvaan 3 on piirretty kuvaa yksi vastaavien rahastojen aikasarjojen ensimmaéisen kertaluvun
differensit, jotka vastaavat rahaston tuottoa. Faktorit on differensoitu kuten rahastot. Kuvassa 4 on
esitetty kuvan 2 faktoreista differensoimalla muodostetut aikasarjat.
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Kuva 5 Faktoreiden 1. kertaluvun differenssit
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Késittelyssd aikasarjoista poistetaan myds viikonloput. Lisdksi aikasarjadata aggregoidaan
kuukausittaiseksi. Aikaisemmissa tutkimuksissa rahastojen tuottoja on usein mallinnettu kdyttaen
logaritmisia tuottoja (esimerkiksi Tsay, 2002), joten laskemme myds péivittaiset- ja kuukausittaiset
logaritmiset tuotot. Logaritmisoinnin tarkoituksena on varianssin vahentaminen.
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4. Rahastojen ja faktoreiden valisten korrelaatioiden tunnistaminen

ja analysointi
Korrelaatioiden tunnistaminen antaa tietoa siitd, mistd faktoreista rahastojen tuotot riippuvat.
Toisaalta rahaston korreloimattomuus tietyn faktorin suhteen voi tarkoittaa sitd, ettei kyseinen
rahasto sisélla tdhan faktoriin liittyvad riskid, esimerkiksi Oljyn hintaan liittyvad riskia.
Korrelaatioita tarkastellessa kaytettiin 36 faktorin ja 71 rahaston aikasarjoja ajalta 1.1.2001-
31.12.2005. Faktoreiden ja rahastojen valisida  korrelaatioita  tutkittiin ~ Pearsonin
korrelaatiokertoimien avulla.

4.1 Rahastojen ja faktoreiden valiset korrelaatiot

Ensiksi tutkittiin rahastojen arvojen sekd faktoreiden arvojen korrelaatiota. Liitteen kuva 16 esittaa
saadut tulokset korrelaatiomatriisina. Korrelaatiokertoimet on luokiteltu ryhmiin siten, etta
tummempi ruutu vastaa voimakkaampaa korrelaatiota. Punainen teksti viittaa negatiiviseen
korrelaatioon siind missa musta tai valkoinen teksti viittaa positiiviseen korrelaatioon.

Kuvan 16 perusteella voimme todeta, ettd markkina-indeksit LCXT-, MCXT ja SCXT korreloivat
voimakkaasti rahastojen kanssa. Lisaksi voimme n&hd4, ettd mitd suuremmista yrityksista indeksi
koostuu, sitd voimakkaammin indeksi korreloi rahastojen arvojen kanssa (LargeCapXT vastaan
SmallCapXT). Selityksena talle lienee se, ettd rahastot koostuvat suurimassa osin suurista
yrityksisté ja taten rahastot seuraavat paremmin suurten yritysten indeksejéa.

Rahastojen arvot vaikuttaisivat myds korreloivan jonkin verran tiettyjen raaka-aineiden hintojen
kanssa. Ndistd raaka-aineista mainittakoon ainakin sinkki ja alumiini. Valuuttakurssit ja saksan
vaihtotase eivét ainakaan lineaarisessa muodossa ole korreloineet rahastojen arvojen kanssa, mutta
Euribor sen sijaan osoittautuu korreloivan rahastojen arvojen kanssa.

Rahastojen arvojen ja faktorien arvojen valiset korrelaatiot voivat kuitenkin antaa jokseenkin vaéran
kuvan oikeasta tilanteesta. Rahastoarvojen seké faktoriarvojen aikasarjat voivat kummatkin kasvaa
ajan myo6td, ja ndin ollen ndiden arvojen vélilld on havaittavissa korrelaatiota. Saadaksemme
paremman arvion rahastojen todellisista riippuvuuksista faktorien kanssa, on tutkittava seka
rahastojen ettd faktorien arvojen tuottoja, eli vaihteluita.

Tutkiaksemme rahastojen seké faktoreiden tuottojen korrelaatioita, muunnamme ensiksi datan niin,
ettd rahastojen seké faktoreiden arvot muutetaan prosentuaalisiksi tuotoksi pdivasta T-1 pdivaan T.
Esimerkiksi jos rahaston arvo on 10,0 paivand T-1 ja paivanad T 11,0, on tuotto 10 (%).

Tehtydmme samat laskut tuotto-aineistolle kuten aikaisemmalle aineistolle, saatiin seuraavat
tulokset.

Kuvasta 17 voidaan nahdé, etté tutkittaessa arvojen sijasta tuottoja, rahastojen ja faktorien valiset
lineaariset riippuvuudet ovat paljon heikommat. Voimme kuitenkin todeta, ettd rahastot riippuvat
vield voimakkaasti markkina-indekseistd. Lisdksi nahddén, ettd mitd suuremmista yrityksista
markkina-indeksi koostuu, sitd voimakkaammin se korreloi rahastojen tuottojen kanssa.

Kiinnostavana huomiona voidaan néhdd, ettd on olemassa joitain rahastoja jotka eivat riipu niin
voimakkaasti markkina-indeksista tai mistddn muustakaan. Tietyt raaka-aineet ja Euribor 12
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kuukautta sdilyttavét viel jonkin asteisen korrelaation rahastojen kanssa, kun tarkastelua muutetaan
arvoista tuottoihin.

4.2 Rahastotuottojen seka faktorituottojen ristikorrelaatiot

Kiinnostuksen kohteena on myds tutkia miten rahastotuotot ja faktorituotot korreloivat keskenéan.
Rahastotuottojen keskendinen korrelaatio kertoo miten hyvin eri rahastojen tuotot seuraavat
toisiaan. Korreloimattomuus sen sijaan kertoo, miten hyvin eri rahastoihin sijoittaen voidaan
diversifioida.

Faktoreiden valiset ristikorrelaatiot ovat myds hyvin mielenkiintoisia. Jos joidenkin faktoreiden
valilld on huomattavissa korrelaatiota, tulee kayttdd toista faktoria kummankin faktorin sijasta.
Lineaarista mallia luotaessa on térkedtd havaita ndma voimakkaasti kesken&én korreloivat faktorit,
jotta tekijoiden valill4 ei olisi multikollinearisuutta. Poistamalla multikollineaarisuus selittéjista
saadaan tilastollisesti merkitsevampid.

Kuvassa 18 on matriisi faktorien ristikorrelaatioista. Matriisista nahdaan, ettd esimerkiksi 6ljyn
hinta USA:ssa korreloi melkein taydellisesti eurooppalaisen 6ljyn hinnan kanssa. Liséksi nahdaan,
ettd kuparin hinta korreloi voimakkaasti 6ljyn, lyijyn, hopean ja pienten seké keskisuurten yritysten
tuottojen kanssa.

Pienten yritysten tuotot korreloivat melkein taydellisesti keskisuurten yritysten kanssa. OECD
indeksi korreloi miltei tdydellisesti likviditeetin kanssa. Kiinnostavana, mutta kenties odotettuna
seikkana voidaan ndhdd ettd Euribor 3 kuukautta korreloi negatiivisesti melkein taydellisesti
likviditeetin kanssa.

Kuvasta 18 n&hddan myos, etta tietyt faktorit, jotka korreloivat voimakkaasti keskendan, selittévat
toistensa vaihtelut. Yhtend esimerkkind voidaan nostaa esiin kuparin hinta, joka korreloi muiden
metallien hintojen kanssa hyvin voimakkaasti. Tdma tarkoittaa kdytannossa sitd, ettd lineaarista
mallia luodessa, yhden metallin hinta tulee selittdmain muiden metallien hintavaihtelut. Raportin
my6hemmassa vaiheessa, jossa luodaan lineaarinen malli selittdméaan rahastojen tuottoja, tulemme
nakemaan, ettd kupari esiintyy hyvin usein néissd malleissa. Samalla n&emme, ettd muita metalleja
ei sisallytetd malliin selittdjiksi juuri ollenkaan. Syy téhén juurtaa kuparin ja muiden metallien
korrelaatiosta.

Vastaavalla tavalla emme nde likviditeettia lineaarisissa malleissa johtuen siitd, ettd OECD:n
indeksit ovat hyvia selittdméén rahastojen tuottoja ja koska OECD:n indeksit korreloivat melkein
taydellisesti likviditeetin kanssa.

Kuvasta 19 n&dhdaan eri rahastojen tuottojen véliset korrelaatiot. Kuvasta voidaan néhda, etta suurin
osa rahastojen tuotoista korreloi keskendén melko voimakkaasti. Tasta p&atellen voidaan todeta, ettd
rahastot ovat hyvin samantapaisia. On kuitenkin nahtdvissa tiettyja rahastoja, jotka eivat korreloi
juuri yhtddn muiden kanssa. Luotaessa rahastoja rahastoista, ndma rahastot voisivat toimia hyvina
tyokaluina diversifioitaessa.

Muiden rahastojen tuottojen kanssa heikosti korreloivat rahastot ovat: LU0119128261 Equity CAF
Europe Equities Classic Acc, LU0119106291 Equity HSBC Smaller European Companies
Index, LU0093576881 Equity Alterum EurQuality, F10008802749 Equity SEB Gyllenberg
European Index.
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4.3 Rahastotuottojen korrelaatio faktoreiden kanssa aikaviiveella
Tutkimme myos riippuuko jonkin rahaston tuotto jostain faktorista tietylla viiveella (lag). Voi olla
ettd 10ytyisi jokin rahasto, joka riippuu jostain faktorista esimerkiksi puolen vuoden viiveella.

Sample Cross Correlation Function (XCF)
Ol — — — — — — =

Sample Cross Correlation

Kuva 6 Korrelaatio eri viiveilli rahaston F10008803614 Equity ja 6ljyn hinnan (USA) vililla.
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Kuva 7 Korrelaatiot eri viiveilld rahaston LU0094557526 Equity ja LCXT Index (Suuret yritykset) kanssa.
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Tutkittiin eri faktoreiden ja rahastojen valisid korrelaatioita eri viiveilla. Tulokseksi saadaan, ettd
faktorit ja rahastot korreloivat useimmiten voimakkaimmin keskendén, kun emme kdytd mitaén
viivettd. Pystytddn myds toteamaan, ettd korrelaatiot viiveilld tarkasteltujen faktorien ja rahastojen
kanssa oli miltei aina hyvin heikkoa. Kuvissa 7 ja 8 on esimerkkeja joidenkin rahastojen ja
faktoreiden korrelaatioista, kun ollaan huomioitu mahdollisia viiveité ja niiden vaikutukset.
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5. Regressiomalli

5.1 Lineaarinen regressio
Tarkastellaan lineaarisen regressiomallin sopivuutta mallintaa rahastojen aikasarjojen ja tuottojen
kehitystd. Usean selittjan lineaarisessa mallissa oletetaan, ettd selitettdvdn muuttujan y havaittujen

arvojen vaihtelu halutaan selittaa selittdvien muuttujien X, X,,..., X, arvojen vaihtelun avulla.

Mallissa on tarkoituksena kéyttadd selittdvind tekijoind saatuja faktoreita ja selitettdvind tekijoiné
rahastojen aikasarjoja. Regressiota voidaan pitéé staattisena silla selitettdvan muuttujan arvot eivat
muutu ellei selittdvdn muuttujan arvot muutu ja toisaalta selitettdvdn muuttujan arvot reagoivat
viiveettd, kun selittdvien muuttujien arvot muuttuvat.

Lineaarinen regressio etsii relaatiota selittdvan muuttujan X, X,,..., X, ja selitettdvan muuttujan y

valilla, mutta ei ota kantaa relaation kausaalisuuteen. Tutkimuksissa on, esimerkiksi Liljeblom ja
Stenius (Liljeblom & Stenius, 1993), saatu tuloksia joiden mukaan porssikurssien volatiliteetti
selittdd makroekonomista volatiliteettia. Selitdimme téssa kuitenkin makroekonomisilla faktoreilla ja
taloudellisilla indekseilla rahastojen arvojen ja tuottojen kehitysta.

Yleinen lineaarinen malli voidaan esittdd muodossa:
Yi = Bo + BiXy + PoXip +o ¥ fXy + &, t=12...0,

missd y; on selitettdvdn muuttujan havaittu arvo, X, selittdvan muuttajan havaittu arvo, S,
vakioselittdjan regressiokerroin, #; on selittgjan x; J=12,...,k regressiokerroin ja & on
jaanndstermi.

Yleistd lineaarista mallia koskee kuusi standardioletusta, joiden voimassaolo takaa sopivien
estimointi- ja testausmenetelmien kaytettavyyden mallille. Nama standardioletukset ovat:

0 Selittdvat muuttujat ovat kiinteita eli ei satunnaisia muuttujia.
(i) Selittdjien vélilla ei ole lineaarisia riippuvuuksia.

(iii) E(e)=0, t=12..,n

(ivy Var(g,)=0c°, t=12,..,n

(v) Cor(g,,)=0, t=l

(vi) & ~N(0,6%),t=12,.,0

Tarkastellaan standardioletusten tulkintaa ja vaikutuksia. Standardioletuksia kdytetdén testattaessa
mallin hyvyytta. Lineaaristen mallien perusteoria nojaa voimakkaasti oletukseen (i). Koska kyseessa
on lineaarisen regression soveltaminen aikasarjoihin, oletuksesta seuraa, ettd regressiokertoimet
eivdt muutu ajassa. Jos kertoimet muuttuvat ajassa, mallissa tapahtuu rakenteen muutos. Toinen

standardioletus on tarked, silla jos selittaja x; riippuu vahvasti toisesta selittdjasta, voidaan
selittdjaa x; pitaa turhana ja se voidaan poistaa mallista. Kolmas oletus sanoo, etta kaikilla

jaannostermeilla tulee olla sama odotusarvo, 0. Oletus takaa, ettei mallissa ole systemaattista
virhettd. Oletuksen (iv) mukaan kaikilla jaannostermeilld tulee olla sama varianssi ja tata oletusta
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kutsutaan homoskedastisuusoletukseksi. Jos oletus ei ole pade, ovat jaddnndstermit heteroskedastisia,
mikd  tekee  estimoiduista  estimaattoreista  tehottomia.  Oletusta  (v)  kutsutaan
korreloimattomuusoletukseksi. Jos oletus ei ole voimassa ovat regressiokertoimen estimaattorit
tehottomia ja jopa harhaisia. Oletuksen (vi) mukaan jaannostermien tulee olla normaalijakautuneita.

5.2 Dynaaminen lineaarinen regressio

Voisi kuvitella, ettd taloudessa tapahtuvat muutokset eivat tapahdu viiveettd. Toisin sanoen, kestéa
jonkun aikaa, ennen kuin makroekonomisten muutosten vaikutukset nakyvét taysipainoisina
osakekursseissa. Nain ollen olisi jarkevaa kayttad malleja, joissa selitettdvdn muuttujan ehdollinen
odotusarvo reagoi vahitellen tai asteittain selittdvien arvojen muutoksiin. Dynaaminen
regressiomalli vastaa tdéhén haasteeseen. Yhden selittdjélle muotoa:

Yo = BoX + BiXy + BoXip + ot BXe &, t=K+1Lk+2,..,n

Tallaista mallia kutsutaan jakautuneen viipymén malliksi ja sen jadnndstermin oletetaan toteuttavan
seuraavat modifioidut standardioletukset:

(i) E(e, | X Xigren X ) =0, t=k+Lk+2,..,n
(ii) Var(e, | X, X yr X ) =0, t=k+Lk+2,.,n
(iii) Cor(e,, & | Xoy Xigreeor Xiogr Xo» Xggren Xo ) =0, t#S

Verrattuna staattiseen tilanteeseen, jakautuneen viipyman mallin maédrittelemdn systeemin
sopeutuminen uuteen tasapainoon Kkestaéd k ajanhetkeé. Regressiokertoimen /£, voidaan siis tulkita

kuvaavan muuttujan X vélitontd vaikutusta ja regressiokertoimien B = g, + S, +...+ 3, kuvaavan
muuttujan X saaman yhden yksikdn lisdyksen pitkan ajan vaikutusta.

5.3 Regressiodiagnostiikka

Regressiomallia koskevien oletusten tarkistamista kutsutaan regressiodiagnostiikaksi. Saatua mallia
pidetéan tilastollisesti oikeana, jos mallista saadut estimointitulokset ovat sopusoinnussa mallia
koskevien oletusten kanssa.

Malleissa joudutaan tekemaan oletus (oletuksen (i) mukaisesti), ettd parametrit ovat vakioita ajassa.
Aikasarjassa tapahtuvaa rakenteen muutosta voidaan testata esimerkiksi jakamalla tarkasteltava
aikavali kahtia, suorittamalla regressio molemmille periodeille ja vertaamalla selittdjid kesken&én.
Taysin eri selittdjat eri periodeille voisivat viitata jonkin asteiseen rakenteen muutokseen.

Mallin estimoinnin jalkeen tarkistetaan, selittdjien lineaarinen riippuvuus. Multikollineaarisuuden
ilmetessd on syyté yhdistaa vahvasti korreloivat selittdjat keskendén ja suorittaa uusi regressio.

Oletuksia (iii) — (vi) voidaan tutkia tilastollisten testien ja regressiodiagrammien avulla.

(iv) Homoskedastisuusoletusta voidaan tutkia apuregression avulla, joka on muotoa:

e =a,+a,y,+6, i=12,.,n,
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Missa &, on mallin jadnnéstermi ja y; mallin tuottama sovite. Homoskedastisuusoletuksen pétiessa

nR? ~ »*(1), missd non havaintojen lukumaara ja R® mallin selitysaste.

(v) Autokorrelaatiota voidaan testata Durbin ja Watsonin testisuureella, joka on muotoa:

n () 0<DW <4

Z(ei _ei—l)z ii
< _ _ (i) DW =0 p~+1
DW=2=———i=12,.,n Tulkinta: .
(iii) DW =2« p=0

=i (iV) DW ~4 p~-1

Siis, josDW =~ 2 nollahypoteesi patee ja residuaalit eivéat ole autokorreloituneita. Residuaalien
tarkasteluissa oletetaan, ettd autokorrelaatio ei ole ongelma jos 1,5 < DW <2,5.

(vi) Normaalisuustesteja on useita, joista tadssd kaytetddn Bowmanin ja Shentonin testid. Se on
muotoa:

n n - . L . . . . . .
;(2 =—c’ +—C>, missd C, ja C, ovat estimoidun mallin residuaalien vinous ja huipukkuus.
1 24 2 1 2

6

Testisuure on ;(2(2) jakautunut. Suurilla testisuureen arvoilla nollahypoteesi normaalisuudesta
hylataan.

5.4 Regressiomallin valinta

Hyvan regressiomallin tulisi seka selittdd hyvin havaitut tapahtumat ettd ennustaa tarkasti tulevia
tapahtumia. Kdytettdessa useita selittdvia muuttujia saadaan tutkittava data yleensé hyvin kuvattua,
mutta malli voi olla talléin monimutkainen ja tehoton (regressiokertoimien varianssit suuria).
Malliin tulisi taten valita sopiva maaré selittdjid, jotka kaikki ovat tilastollisesti merkitsevia ja joilla
saadaan selitysvoimainen, mutta yksinkertainen malli. Paras malli 16ytyisi kokeilemalla kaikKi
selittdjaehdokkaiden lineaarikombinaatiot. Kaikkien kombinaatioiden kokeileminen on kuitenkin
hyvin suuritdistd kun selittdjid on paljon ja tdmdn vuoksi joudutaan kayttdmaan tehokkaampia
mallinvalintatapoja, joilla voidaan 16ytaa hyvd malli. Rahastojen tuottoja kuvaavan regressiomallin
valinta on toteutettu valikoivalla askelluksella.

5.5 Valikoiva askellus

Valikoivalla askelluksella 16ydet&én tilastollisesti merkitseva regressiomalli, jossa kaikki selittévat
muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevia. Mallia méaaritettdessa valitaan aluksi merkitsevyystaso
kuvaamaan selittdjien tilastollista merkitsevyyttd. Menetelmé koostuu seuraavista vaiheista:

1. Lahtdasetelmassa mallissa ei ole muuttujia, eli malli on tyhja.

2. Ensimmaiseksi selittdjaksi valitaan se, jonka korrelaatio selitettdvan muuttujan kanssa on
suurin (selittja, jonka p-arvo mallissa on pienin).

3. Valitaan malliin uusi selittjja, lisaédmalla malliin yksi kerrallaan jokainen malliin
kuulumattomista selittdjistd ja valitsemalla uudeksi selittdjaksi se, joka nostaa mallin
selitysastetta eniten (p-arvo pienin).
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4. Uuden selittdjan lisdyksen jélkeen tutkitaan, onko jonkin malliin aiemmin lisatyn selittdjan
p-arvo noussut yli valitun merkitsevyystason. Mikéali ndin on, poistetaan kyseinen selittéja.

5. Toistetaan vaiheita 2 ja 3 kunnes malliin ei ole lisattavissa selittajid, joiden p-arvo mallissa
on alle valitun tason.

Ylla esitellylla menetelmalld saadaan muodostettua hyva regressiomalli selitettavalle muuttujalle.
Mallin ja sen selittdjien tilastollisen merkitsevyys ei kuitenkaan viela takaa mallin
kayttokelpoisuutta. Kayttokelpoisuuden tutkimiseksi on suoritettava regressiodiagnostiikkaa.

5.6 Regressiomallin toteutus

Regressiomallin valinnat rahastoille on toteutettu Matlabin valikoivaa askellusta hyodyntavalla
Stepwisefit-metodilla. Stepwisefit-metodilla on jokaisella rahastolle valittu selittdvat faktorit.
Regress-metodilla saadaan tdman jélkeen laskettua regressiodiagnostiikaa varten residuaalit,
virherajat.
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6. Tulokset

6.1 Mallien estimointi rahastojen arvojen perusteella
Selitetdan faktorien aikasarjoilla rahastojen aikasarjoja. Aikasarjadatalle tehdyt ajot osoittavat,
pelatyn ja kirjallisuudesta ilmi tulleen tosiasian residuaalien autokorrelaatiosta. Taulukossa 1 on
esitetty tuloksia 10 rahastolle. Durbinin ja Watsonin testisuureen arvosta ndhdaén, ettd residuaaleissa
on vahvaa autokorrelaatiota. Muiden 64 rahaston residuaalit kdyttaytyvat samaan tapaan. Piirretddn
vield kuvaan 8 muutaman estimoidun mallin residuaalit kuudelle rahastolle.

Taulukko 1 Testit residuaaleille.

Rahaston indeksi Mallin R*2 Bowm.-Sh. (0 Ok, 1 Ei) | Apuregression x? | Testi (1 Ok, 0 Ei) | Durbin Watson
4 0.9956 0 0.0411 1 0.4056
10 0.9956 0 0.0441 1 0.1479
13 0.9919 1 0.1513 1 0.1085
19 0.9976 0 0.03 1 0.4809
25 0.998 0 0.0263 1 0.3533
28 0.9979 0 0.0022 1 0.2857
31 0.9962 0 0.014 1 0.1742
34 0.9946 0 0.3308 1 1.0934
37 0.9911 0 0.0228 1 0.2259
40 0.9947 0 0.0018 1 0.3048

Rahasto 10 Rahasto 13 Rahasto 19
6 10 1
4 ] 0.5 E
5 i
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o i
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0.2 1 0.1 , os i
0.1 1 o ,
o 4 -0.1 , o ]
-0.1 q -0.2 4
0.5 i
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-0.3 -0.4 1
o 500 1000 1500 2000 o 500 1000 1500 2000 o 500 1000 1500 2000

Kuva 8 Residuaalien kuvaajat.
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6.2

6.2.1 Mallin estimointi piivittiisella datalla

Edelld todettiin, ettd faktoreiden aikasarjojen avulla estimoidut mallit eivat lapaise tilastollisia
testeja. Selitetdan nyt faktoreiden muutoksilla rahastojen tuottoja. Estimoitujen mallien tuloksia on
esitetty taulukossa 2. Tuloksista nahdaan, ettd autokorrelaatio on padosin poistunut mallista, mutta
mallin residuaaleissa on vahvaa heteroskedastisuutta. Kuva 9 vahvistaa tuloksemme varianssin
muutoksesta residuaaleille. Esimerkiksi rahaston 100 residuaalien varianssi vaimenee huomattavasti

aikavélin loppupuolella.

Taulukko 2 Testit residuaaleille péivittiisellid datalla.

Mallien estimointi rahastojen tuottojen perusteella

Rahaston indeksi Mallin R*2 Bowm.-Sh. (0 Ok, 1 Ei) | Apuregression x? | Testi (1 Ok, 0 Ei) | Durbin Watson
100 0.6113 1 157.6627 0 2.6153
106 0.7764 1 291.1484 0 2.0363
109 0.7943 1 17.1675 0 21124
112 0.7779 1 326.9426 0 191
118 0.8584 1 324.7747 0 2.0382
121 0.7676 1 51.337 0 2.1183
124 0.9335 1 287.8521 0 2.2568
130 0.1706 1 311.2809 0 21181
133 0.8426 1 46.0314 0 2.3567
145 0.5092 1 106.4275 0 2.8075

Rahasto 100 Rahasto 106 Rahasto 109
8 2 8
s 1.5 6
1 a
4 0.5 2
2 o o WMMWWMWWM
° o5l -2
EY -a
-2
a5 -6
-4 > -8
5 500 1000 1500 ) 500 1000 1500 % 500 1000 1500
Rahasto 112 Rahasto 118 Rahasto 121
2 2 3
1.5 1.5 2
1 1
o5 o
of 4
-0.5 " -2
N s
1.5 -a
> 1.5 5
) 500 1000 1500 %o 500 1000 1500 ) 500 1000 1500

Kuva 9 Residuaalien kuvaajat piivittiiselléi datalla.
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6.2.2 Mallin estimointi kuukausittaisella datalla

Kun aikavidlia kasvatetaan, voidaan autokorrelaation ja varianssin vaihtelun olettaa véhenevan.
Kuukausittaista aikavalia kéayttamalld malliin saadaan lisdd mahdollisia selittajid. Nyt selitetdan
faktoreiden kuukausittaisilla muutoksilla rahastojen kuukausittaisia tuottoja. Valikoiva askellus
antaa tuloksena 10 valitun rahaston residuaaleille taulukon 3 mukaiset arvot. Tulokset nayttavéat
varsin hyviltd. Mallin residuaalit ovat homoskedastisia ja 7 esitetystd rahastosta lapaisee
autokorreloimattomuustestin. Lisdksi 6 rahastoista |&pdisee residuaalien normaalisuustestin.
Piirretadén vield kuvaan 10 mallien residuaaleja. Kuvista nahdaén, ettd residuaalit kayttaytyvat varsin
hyvin ja koska residuaalit l&péisevét tilastolliset testit useiden rahastojen kohdalla, olemme I6ytaneet
hyvén mallin.

Taulukko 3 Testit lineaarisen mallin residuaaleille kuukausittaisella datalla.

Rahaston indeksi | Mallin R*2| Bowm.-Sh. (0 Ok, 1 Ei) | Apuregression x? [ Testi (1 Ok, 0 Ei) | Durbin Watson
145 0.91 0 0.0016 1 24431
148 0.7727 1 0.0009 1 2.2077
154 0.9714 0 0.019 1 2.5165
157 0.9272 0 0.0083 1 2.073
160 0.9092 0 0.0032 1 2.1014
181 0.9686 0 0.0015 1 2.6144
187 0.892 1 0.0004 1 1.765
190 0.877 1 0.0021 1 1.4812
193 0.8964 0 0.0022 1 2.2667
196 0.9174 1 0.1146 1 1.5903
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Kuva 10 Residuaalien kuvaajat kuukausittaisella datalla.
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Tarkastellaan, mitka selittdjat ovat selittdneet rahastojen kehitystd. Valitaan tarkasteluun malleista vain
sellaiset, jotka l&paisevat kaikki residuaaleja koskevat mallin hyvyystestit. Tallaisia rahastoja 71:std on
48 kappaletta. Taulukossa 4 on 14 faktoria, jotka esiintyvat yleisimmin merkitsevina selittavina
tekijoind malleissa. Yhteensda selittdvia faktoreita rahastojen tuotoille 10ytyy 38. Yleisimpana
selittdjand on keskisuurten yritysten arvonkehitystd kuvaava indeksi ja toiseksi yleisempéné suurten
yritysten indeksi. Ndmé selittdjat ovat varsin loogisia, mutta eivat anna arvokasta tai yllattavaa tietoa
siitd, mika vaikuttaa rahastojen tuottoon. Naita yrtitysten indeksejd voidaan jopa pitdd endogeenisina
selittdjind, silla rahastot ja selittdjat sisaltdvat samojen yritysten osakkeita. Jotta, 16ytdisimme ulkoisia
selittajid, poistamme yritysten arvonkehitystd kuvaavat faktorit: suuret yritykset, keskisuuret yritykset
ja pienet yritykset.

Taulukko 4 Todetut faktorit kuukausittaisella datalla. Yritysindeksit sisilletty.

Lkm rahastoissa| Faktori-indeksi |Faktori
35 71 Keskisuuret yritykset
28 73 Suuret yritykset
10 59 Euro vs. NZD
7 5 OECD Ind. 05
6 1084 Current Account, Services, Net, Total, SA, EUR
6 1071 Total reserves Incl gold, EUR
5 69 Pienet yritykset
3 1055 PMI, Manufacturing Sector, Stocks of Finished Goods, SA
3 45 Euro vs. USD
2 1079 Current Account, Income, Net, Total, EUR
2 1074 Financial Account, Direct Investment, Balance, Total, EUR
2 1026 Credit to oth euro area residents, Chg YY, SA
2 1005 CPI, Education, Total, Index
2 65 Euribor 3kk

6.2.3 Mallien estimointi kuukausittaisella datalla ilman yritysten indekseja

Taulukossa 5 on esitetty estimoinnin tulokset. On huomattava, ettd mallien selitysasteet ovat laskeneet
huomattavasti, verrattuna edelliseen kohtaan, mutta normaalisuustestit ja autokorreloituneisuustestit
lapdistadn useammin. Kuvaan 11 piirretyt kuvat residuaaleista varmistavat kasityksen, ettd estimoidut
mallit ovat hyvid. Verrattaessa residuaalien kuvaajia kohdan 6.2.2 kuvaan, todetaan, ettd residuaalit
kayttaytyvat jopa paremmin.

Taulukko 5 Testit residuaaleille kun malli on estimoitu ilman yritysindekseji.

Rahaston indeksi | Mallin R*2 | Bowm.-Sh. (0 Ok, 1 Ei) | Apuregression x? | Testi (1 Ok, 0 Ei) | Durbin Watson
4 0.4985 0 0.0438 1 1.9893
10 0.5294 0 0.0006 1 1.8084
13 0.5322 0 0.0041 1 1.7943
19 0.6467 0 0.0006 1 2.1877
25 0.3705 0 0.0225 1 2.2085
28 0.5773 0 0.001 1 2.1238
31 0.6171 0 0.0002 1 2.3273
34 0.6273 0 0.0119 1 1.7953
37 0.6151 0 0.0063 1 2.2017
40 0.8232 1 0.1174 1 2.5064
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Kuva 11 Residuaalien kuvaajat.

Rahasto 13
0.1

Rahasto 28
0.1

0.08
0.06
0.04

0.02

-0.02

-0.04

-0.06

-0.08

-0.1

0.08
0.06
0.04

0.02

-0.02

-0.04

-0.06

-0.08

-0.1
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Rahasto 19

Rahasto 31

Alla olevaan taulukkoon on kerétty lista faktoreista, jotka ovat useimmin olleet selittavina tekijoina
mallissa. Huomataan, ett4 faktorit eroavat selvésti kohdan 6.2.2 faktoreista. Nyt selittdvia faktoreita on
myds useampia, yhteensa 48 erilaista. Yleisimmaéksi selittdjéksi nousee yllattden kupari. On vaikeaa
loytaa selvaa asialoogista perustelua sille, miksi juuri kupari on hyva selittdmaan rahastojen tuottojen

kehitystd. OECD:n johtava indikaattori 06 on mielenkiintoinen selittdja.
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Taulukko 6 Todetut faktorit kun datasta on poistettu yritysindeksit.

Lkm rahastoissa | Faktori-indeksi |Faktori
40 25 Kupari
32 7 OECD Ind. 06
26 1038 Net external assets, SA, EUR
22 1047 New Orders, Aggregates, Consumer non-durables, Index
15 9 ISM(USA)
14 1062 PMI, Whole Economy, Input prices Whole Economy, SA
13 1028 Credit to oth euro area residents, SA, EUR
12 67 Euribor 12kk
7 27 Lyijy
7 1074 Financial Account, Direct Investment, Balance, Total, EUR
6 23 Alumiini
5 1078 Current Account, Goods, Net, Total, SA, EUR
4 33 Sinkki
4 1056 PMI, Manufacturing Sector, Input prices, SA
3 5 OECD Ind. 05
3 1026 Credit to oth euro area residents, Chg YY, SA
2 37 Séhko
2 1009 CPI, Housing, Water, Electricity, Gas & Other Fuels,Tot,ldx
2 1041 New Orders, Aggregates, Consumer goods, Index
2 1068 PMI, Manufacturing Sector, Supplier's delivery times, SA

6.2.4 Mallien estimointi Log-tuottojen perusteella

Estimoidaan mallit logaritmoiduille tuotoille kéyttden péivittdistd dataa. Estimointituloksista voidaan
todeta, etteme saa tilastollisesti merkitsevida malleja péivittéiselle logaritmoidulle datalle. Ongelmiksi
nousevat residuaalien vahva heteroskedastisuus seké residuaalien autokorrelaatio.

Mydskéan kuukausittaisilla logaritmisilla tuotoilla estimoidut regressiomallit eivdt ole merkitsevia.
Malleissa on ongelmina normaalisuus, heteroskedastisuus ja autokorrelaatio.

6.2.5 Mallien estimointi kdyttien viivistettyja selittajia

Estimoidaan kohdan 5.2 mukainen jakautuneen viipymdan malli viivastéen faktoreita yhdell yksikolla.
Malli on tallgin siis muotoa:

Yi = ﬂOXt +151Xt-1 + &
Tulokset valituille rahastoille on esitetty taulukossa 7. Tuloksista selvidd, ettd estimoidut mallit

lapdisevat kaikki residuaalien testit. Kuvaan 12 on piirretty kuvia residuaaleista ja kuvista varmistuu
residuaalinen hyva kayttaytyminen.
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Taulukko 7 Testit residuaaleille viivistetyilli selittéjilli.

Tulokset [N

Rahaston indeksi | Mallin R*2 [ Bowm.-Sh. (0 Ok, 1 Ei) | Apuregression x? | Testi (1 Ok, 0 Ei) | Durbin Watson
100 0.8731 0 0.0031 1 2.0576
106 0.8537 0 0.0017 1 19771
109 0.891 0 0.0014 1 15157
112 0.6719 0 0.0013 1 1.5637
118 0.7421 0 0.007 1 2.2845
121 0.9887 0 0.0007 1 2.018
124 0.9943 0 0.0182 1 2.0467
130 0.9343 0 0.0144 1 1.7965
133 0.5551 0 0.1665 1 1.5615
145 0.4924 0 13.5466 0 1.7889
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Kuva 12 Residuaalien kuvaajat.

Taulukkoon 8 on tehty lista faktoreista, jotka esiintyvat useimmin selittdvina tekijoina estimoiduissa
yhden viipymén mallissa viipeelld 0. Lista on samansuuntainen kohdan 6.2.3 listan kanssa. Kupari on
jalleen selittavista tekijoista yleisin. Jarkevana selittdjand voidaan pitdd kolmanneksi yleisintd 12kk
Euriboria, joka esiintyy 24:ssa rahastossa. Taulukossa 9 on esitetty yleisimmét faktorit yhden
aikayksikon viipeelld. Kaytannon tulkinta on, ettd kyseisen indikaattorin edellisen kuukauden arvo
selittdd tdman kuukauden rahaston tuottoa. Yleisin faktori on ISM (USA), joka on selittdjand 15

rahastossa.
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Taulukko 8 Nollan aikayksikon viipeelli esiintyvit faktorit dynaamisessa regressiomallissa.

Lkm Indeksi |Faktori Keskimaar. Reg. Kerroin
46 25 Kupari 0.3465
31 7 OECD Ind. 06 8.1317
27 67 Euribor 12kk 0.3652
24 1038 |Net external assets, SA, EUR 0.0239
19 9 ISM(USA) -0.4210
18 1062 |PMI, Whole Economy, Input prices Whole Economy -0.6459
17 1047 |New Orders, Aggregates, Consumer non-durables -0.2105
14 1074 |Financial Account, Direct Investment, Balance 0.0032
8 1056 |PMI, Manufacturing Sector, Input prices -0.2844
7 33 Sinkki 0.3340
6 1028 |Credit to oth euro area residents 4.9980
5 1053 |PMI, Services Sector, Employment 0.8165
5 1078 |Current Account, Goods, Net, Total 0.0130
4 1083 |Current Account, Services, Net, Total -0.0051
3 5 OECD Ind. 05 2.2666
3 27 Lyijy 0.1733
3 1045 |New Orders, Manuf, Overall, Total, Index -0.1081

Taulukko 9 Yhdellé viipeelli esiintyvit faktorit.

Indeksi Lag Lkm |Faktori Keskimaar. Reg. Kerroin
10009 17 ISM(USA) -0.5071
11078 12 Current Account, Goods, Net, Total, SA, EUR -0.0296
11035 6 Assets, loans to euro area residents Incl Eurosystem, EUR 5.9462
11055 4 PMI, Manufacturing Sector, Stocks of Finished Goods, SA -0.8280
10003 2 Likviditeetti 9.4170
11005 4 CPI, Education, Total, Index 4.7445
11012 3 CPI, Restaurants and Hotels, Total, Index -2.0788
11076 3 Financial Account, Other Investment, Balance, Total, EUR 0.0011
10025 3 Kupari 0.2214
10003 2 Likviditeetti 9.4170

Yhden kuukauden viipeen liséksi Kkokeiltiin selittdjia kolmen ja kuuden kuukauden viipeilla.
Estimoidut mallit eivat kuitenkaan olleet hyvid. Myds pdivittdiseen dataan sovitettiin jakautuneen
viipyman malli, mutta residuaalien heteroskedastisuus séilyi vahvana eikd hyvdd mallia saatu
estimoitua.

6.3 Parhaan mallin valinta ja herkkyysanalyysi

Tarkoituksena on ollut mallintaa rahastojen arvojen ja tuottojen kayttdytymistd lineaarisella
regressiomallilla. Tuloksista voidaan todeta, ettei pdivittdisdatalle ole onnistuttu estimoimaan hyvéa
mallia, eli sellaista, joka lapdisee standardioletusten vaatimat testit. Ongelmaksi nousee residuaalien
heteroskedastisuus, mika tarkoittaa residuaalien varianssin muuttumista tarkasteluajanjaksolla. Taméa
ongelma oli odotettavissa kirjallisuuskatsauksen perusteella.

Kuukausittaisella datalla tehdyt estimoinnit antavat merkitsevan mallin. Ensimmaéinen estimointi
osoitti, ettd yritysten indeksit ovat hallitsevia selittdjid mallissa. Ulkoisten selittdjien 10ytdmiseksi
kyseiset indeksit poistettiin ja saatiin uusia merkitsevid selittdjid. Lopulta testattiin jakautuneen
viipymén malleja. Tilastollisesti paras malli 16ydettiin selittdmélld rahastojen kuukausittaisia tuottoja
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faktoreiden kuukausittaisilla muutoksilla samassa aikayksikossa ja yhdelld viipeelld. Taulukossa 10 on
esitetty esimerkkind korkeimman selitysasteen omaava malli, sen selittjat ja niiden
regressiokertoimien arvo. Malli kuvaa rahaston 124 tuoton selittdmistd mainituilla faktoreilla.
Regressiokertoimien tulkinta on se, ettd yhden yksikén muutos X:n arvossa saa regressiokertoimen
kokoisen muutoksen aikaan selitettdvassd tekijassd y . Koska selittdjien X arvot ovat faktoreiden
muutoksia, ovat regressiokertoimet yhteismitallisia. Nain voidaan suoraan tehda herkkyysanalyysia eri
faktoreiden vaikutuksesta. Rahaston 124 tuottoon voidaan siis sanoa vaikuttavan positiivisesti
OECD:n johtava indikaattori 06, 12Kk Euribor ja Kuparin hinta. ISM(USA)- ja PMI, Whole Economy,
Input Prices —faktoreilla on negatiivinen kerroin, mika tarkoittaa, ett& niiden noustessa rahaston tuoton
tulisi laskea.

Taulukko 10 Jakautuneen viipyméin mallin faktorit rahastolle 124.

Rahasto 124

Faktori Regressiokerroin
Euribor 12Kk 0.4073
Kupari 0.4309
ISM (USA) -0.3975
OECD Ind. 06 5.6961
New Orders, Aggr, Consumer non-durables -0.1809
PMI, Whole Economy, Input pr. Whole Econ. -0.6407
Current Account, Goods, Net, Total, SA, EUR 0.0173
Viipeelld

Retail Sales, Turnover, Total -0.0043
Financial Account, Other Investment, Balance 0.0009
Current Account, Goods, Net, Total, SA, EUR -0.0254
Term premium -0.0007
Vakiotermi -4.3111

Rahastojen herkkyys faktoreille nédkyy regressiokertoimien suuruuksina, tulkittaessa faktoreiden
tuottojen muutokset yhtd suuriksi. Taulukkoihin 8 ja 9 on keratty lista faktoreista ja niiden
keskiarvoisista regressiokertoimista. Regressiokertoimista néhdaan, mink& suuntainen vaikutus
kullakin faktorilla on rahaston tuottoon. Positiivinen relaatio rahaston tuoton kanssa on kuparin
hinnalla, OECD:n johtavalla indikaattorilla 06, 12Kk Euriborilla ja Net External Assets:illa.
Negatiivinen relaatio rahaston tuoton kanssa on ISM (USA):lla ja PMI Whole Economy:lla.

6.4 Mallin validointi

Testataan nyt estimoituja malleja vuoden 2006 toteutuneilla arvoilla. Kéytetddn jélleen kohdan 5.4
mallia. Validoinnissa siis sijoitetaan faktoreiden wvuonna 2006 toteutuneet arvot estimoituun
regressiomalliin, jolloin saada sovite ja sovitteen ympérille piirretddn 95% luottamusvalit. Saatua
sovitetta verrataan vuoden 2006 toteutuneisiin arvoihin, jolloin ndhdaan, miten hyvin estimoitu malli
on vastannut todellisuutta.

Kuvaan 13 on piirretty kuuden rahaston estimoidut sovitteet punaisella ja toteutuneet arvot sinisella.
Kuvat sisaltavat arvot kahdeltatoista kuukaudelta aikavéliltd 1.1.2006-1.2.2007. Kuviin ei ole piirretty
95% luottamusvalejd, koska luottamusvalit ovat niin laajat, ettd sovitteen ja toteutuneiden arvojen
kayttaytymisesta ei saa selvdd. Taman perusteella voidaan siis todeta, ettd estimoidut mallit eivét ole
kovinkaan luotettavia. Kuvasta huomataan, ettd estimoidut sovitteet eivat seuraa kovinkaan eksaktisti
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toteutuneita arvoja. Etenkadn korkeimman selitysasteen omaava malli, malli rahastolle 124, tuntuu
tdsmadvan heikosti toteutuneiden arvojen kanssa.

Kuvassa 14 on esitetty rahastojen tuoton kehitys tilanteelle, jossa vuoden 2006 alussa on sijoitettu yksi
yksikkd. Kuvasta néhdaédn, ettd estimoidut mallit antavat samansuuntaisen tuoton toteutuneeseen
verrattuna, mutta tuotot ovat toteutuneita paljon suurempia. Taman validoinnin perusteella joudutaan
mallin ennustuskyky ja toimivuus kyseenalaistamaan.

Rahasto 112 Rahasto 118 Rahasto 121
1.15 1.15 1.3
1.1 1.1 1 1.2
1.05 1.05
1 1
0.95 0.95
0.9 0.9
0 10 20 0 10 20 20
Rahasto 124 Rahasto 130 Rahasto 133
1.3 1.2 1.3
1.2 — 1.2
1.1 Il 1.1 \
A . \
1 / \\\ 1 \ 7 “
0.9 0.9
0 10 20 0 10 20

Kuva 13 Ennuste vuodelle 2006 plotattu yhteniiselli viivalla, toteutuneet arvot katkoviivalla.
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Kuva 14 Ennuste vuodelle 2006 plotattu yhteniiselli viivalla, toteutuneet arvot katkoviivalla.
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7. Lineaarinen malli AR(1) virhetermilla

Aiemmin todettiin ettd péivittdiseen dataan sovitetun lineaarisen regressiomallin residuaaleissa
ilmenee huomattavasti autokorrelaatiota. Taman perusteella paatettiin kokeilla, mikéali lineaarinen
malli aikasarjavirheelld antaisi parempia tuloksia. Paadyttiin kokeilemaan lineaarista mallia AR(1)
virhetermill& (esim. Hamilton 1994, s. 223-4). Malli on muotoa:

Ve =+ Bxe+uup = pupq + &

Missé virhetermi u; siis on ensimmadisen asteen autoregressiivinen malli. Kirjoittamalla tdmé

matriisimuotoon y = Xf + u voidaan malli estimoida maksimoimalla log likelihoodfunktiota

-5 10g(2m) - [52] 10g(6?) = [51 STl (ve — 2T B) = p(ye—s — 1_1B)] . Tamé voidaan
ratkaista iteratiivisesti kayttaméalld ns. Cochrane-Orcutt menetelmda: havaitaan ettd jos p
tunnettaisiin (vakiot eivat tietenkdin vaikuta maksimointiin), voitaisiin B ratkaista regressoimalla
(¥t — pyr—1) pienimman neliosumman menetelmélld (x; — px;_,) suhteen kun t =23,..,T.
Vastaavasti, jos B tunnettaisiin, voitaisiin ratkaista p regressoimalla (y, — xfB) pienimman
neliosumman menetelmalla (y,_, — xI_,B) suhteen kun t = 2,3,...,T. Estimointi voidaan siis
suorittaa valitsemalla alkuarvaukseksi p = 0 ja ratkaista B normaalisti pienimmén nelidsumman
menetelmalld, jonka jalkeen p :n arvo voidaan paivittdd jalkimmaisen regression avulla. Nain
voidaan jatkaa kunnes haluttu tarkkuus on saavutettu.

Kéytannossa estimointi suoritettiin soveltamalla aiemmin esiteltyd askeltavaa regressiomenetelméé
faktoreiden valitsemiseen ja f:n alkuarvauksen saamiseksi. TAma syotettiin Matlabin Econometrics
Toolboxin (LeSage, 2005) olsc-funktioon, joka suoritti Cochrane-Orcutt iteraation. Analyysi
suoritettiin ensin paivittaiselle datalle 71 fundille ajalla 1.1.2001-31.12.2005, jonka jalkeen analyysi
uusittiin kayttdmalla viikottaisia aggregaatteja.

7.1 Paivittiinen data

Tuloksista k&vi ilmi, ettd AR(1) virhetermin lisédminen malliin ei juuri parantanut mallia
péivadatan suhteen. Parhaimmillaan selitysasteeksi saatiin 0.3299, huonoimmillaan selitysaste oli
vain 0.0343 ja keskimé&arin 0.1462 (ilman AR(1) virhetermid 0.2921, 0.0279 ja 0.1455).
Residuaalien autokorrelaatio koitui edelleenkin ongelmaksi: kahta fundia lukuunottamatta Ljung-
Box Q-testi autokorrelaatiolle johti nollahypoteesin hylkddmiseen suurimmalle osalle viiveista.
Huomattavaa on lisdksi ettd paivittaiselle datalle askeltava regressioalgoritmi siséltdd faktorit
malliin huomattavasti herkemmin kuin kuukausittaiselle datalle — samalla selitysasteet jaavat paljon
alhaisemmiksi, joten tdma ei tuo lisdarvoa faktoreiden etsinnalle.
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Kuva 15 esimerkki lineaarisen regressiomallin AR(1) virheelld soveltamisesta piividataan. Malli ei niahtiavisti
pérjia kovinkaan hyvin (selitysaste 0.14).

7.2 Viikottainen data

Kuten mainittu, paivittdiselld datalla residuaalien autokorrelaatio AR(1) termi huomioiden oli
edelleen liiallista. Té&std syystd pdatettiin kokeilla mallia viikottaisella aggregoinnilla. Téssé
tapauksessa voitiin todeta, ettd normaalille lineaariselle regressiolle residuaalien autokorrelaatio oli
edelleen liiallista, mutta ettd AR(1)-virhetermin lisdé&minen véhensi sitd huomattavasti: ilman
AR(1)-termid yli puolella fundien residuaaleista oli autokorrelaatiota siind maarin ettd Ljung-Box
Q-testi hylk&si nollahypoteesin korreloimattomuudesta, kun taas AR(1) termi huomioiden
autokorrelaatio katosi lahes taysin.

Vaikka residuaalit kayttaytyivat hyvin, ei malli kuitenkaan antanut suuria selitysasteita: selitysasteet
olivat keskiarvoltaan 0.2216, maksimi 0.2808 ja minimi 0.0836 (ilman AR(1) termid vastaavasti
0.2181, 0.2774, 0.0837). Tulokset viittaavat siis siihen, ettd viikottaisella datalla satunnainen
vaihtelu on edelleen niin suuri, ettd sitd ei yksinkertaisella lineaarisella mallilla saada kuvattua.
Vastaavasti tdmad malli ei juuri anna lisdarvoa faktoreiden etsintdd ajatellen: selitysasteet ja&vét
alhaisiksi ja ilmenevat faktorit ovat I&hinnd samoja kuten aiemmin: kupari-indeksi (66 kertaa),
OECD Total Money Aggregates (63 kertaa) mittari ja 3 kuukauden Euribor korko (35 kertaa).
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Lineaarinen regressiomalli AR(1) virhetermilla viikottaiselle datalle
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Kuva 16 esimerkki lineaarisen regressiomallin ennusteesta AR(1) virhetermilld. Nihdain, ettd malli pirjiaa
huonosti (selitysaste 0.2802).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd tassé tapauksessa AR(1) virhetermin lisédminen lineaariseen
malliin ei juuri tuo lisdarvoa, joten tallaisen mallin implikaatiot jatetdédn vdéhemmalle huomiolle.
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8. Paakomponenttianalyysi

Padkomponenttianalyysin avulla pyritdédn loytdmaén jonkin datajoukon takana piilevat faktorit.
Kyseessd on menetelmé dimensioiden redusoinniksi, joka perustuu siihen ettd havaittavissa olevien
muuttujien valilla on huomattavasti korrelaatiota. Toisin sanoen, oletetaan ettd havaittavissa olevat
muuttujat (osakerahastojen arvo/tuotto) riippuvat pienestd maarasta riippumattomia faktoreita, jotka
generoivat havaittavan datan, ja joita lahdetdan etsimaén maksimointitehtdvén avulla. Kyseistd
menetelmaa ollaan kdytetty m.m. fundien tyylifaktoreiden I6ytamiseen (Fung & Hsieh, 1998), tai
esimerkiksi osakkeiden toimialakohtaisten faktoreiden l16ytamiseen (Tsay, 2002). Analyysi itsessadn
ei ota kantaa siihen, mité4 I8ydetyt faktorit ovat, vaan tdmad jaa analyysin suorittajan pohdittavaksi.
Menetelmd muistuttaa paljon faktorianalyysia ja antaa useimmissa tapauksissa samoja tuloksia,
mutta voidaan suorittaa yleisemmin (ei vaadi esimerkiksi kovarianssimatriisin kaantymista tai
aikasarjan heikkoa stationarisuutta kuten faktorianalyysi).

Merkitdan fundien muodostamaa satunnaisvektoria r = (1,75, ...,1,)7 - jokainen havainto on siis
fundia vastaavan tuottovektorin r; jokin alkio. Padkomponenttianalyysin tarkoituksena on siis 16ytaa
havaittujen alkioiden lineearikombinaatio BTr jonka varianssi on suurin mahdollinen.
Paikomponentit ovat tallin vektoreita y; = BT r, jotka voidaan ratkaista maksimointitehtavasté

max Var (B77r), s.t.BTp=1

missa ehto normeeraa painovektorit B ykkosen mittaisiksi. Lisdksi kéytetddn ehtoa ettd
padkomponenttien kovarianssit toistensa kanssa ovat nolla.

Osoittautuu, ettd varianssin  maksimoiva painovektori saadaan kovarianssmatriisin X
paaakselihajotelmasta £ = BTAB, missdé B on kovarianssimatriisin ominaisvektoreista koostuva
matriisi ja A = diag(Ay,A,, ...,Ax) Vvastaavat ominaisarvot. Jarjestetddn matriisi B uudestaan:
B =[B1:iB2: Pl missa B10n suurinta ominaisarvoa vastaava ominaisvektori, 8, on toiseksi
suurinta ominaisarvoa vastaava ominaisvektori jne. Taten haetut pddkomponentit saadaan siten, ettd
ensimmainen paikomponentti, joka selittdd suurimman osan varianssista, y; = BIr, toinen
y2 = Br jne (Mellin, 2007).

Kéytdnnossd paadkomponenttianalyysi kannattaa suorittaa joko jollain tilasto-ohjelmistolla tai
Matlabilla. Néiden tarkein ulostulema on niin sanotut faktorilataukset, eli alkuperéisten muuttujien
korrelaatio padkomponenttien kanssa. Lisdksi voidaan kovarianssimatriisin ominaisarvojen avulla
paatella kuinka suuren osan havaintoaineiston vaihtelusta kukin padkomponentti selittaa.

8.1 Tulokset

Padkomponenttianalyysi suoritettiin 71 fundille kuukausittaisella tuottodatalla ajalta 1/2001-
12/2005. Saatujen ominaisarvojen perusteella ensimméinen paakomponentti selittdd noin 90.5%
havaintojen varianssista, toinen noin 2.7% ja kolmas noin 1.5%. Faktorilataukset (alkuperdisten
muuttujien Kkorrelaatio pd&dkomponenttien suhteen) ensimmaisen padkomponentin suhteen olivat
keskiarvoltaan -0.95 standardipoikkeamalla 0.024. Suurimmalla osalla rahastoista korrelaatio oli
suunnilleen tatd luokkaa, muutamaa poikkeusta lukuunottamatta: Fidelity FDS-FID SELE joka
korreloi paljon muita voimakkaimmin (yli 0.99), sekd Fidelity FDS-European AGGR-A, Credit
Suisse EQ-ST INV EU-B ja UBS LUX EQTY-European GTH-B jotka korreloivat huomattavasti
vahemmaén ensimmaisen padkomponentin kanssa.
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Fundien korrelaatiot kahden ensimmaisen padkomponentin kanssa

T

Kuva 17 fundien korrelaatio kahden ensimmiisen p#dikomponentin kanssa. Ylempi kuva on Korrelaatio
ensimmiiisen piikomponentin suhteen, alempi on Kkorrelaatio toisen piikomponentin suhteen. Eri osakerahastot
nikyviit x-akselilla, kun taas y-akseli vastaa ndiden korrelaatiota.

Niin kuin yleensa paakomponenttianalyysissa ja faktorianalyysissd, ensimméainen paakomponentti
vaikuttaisi olevan jonkinlainen yleisfaktori, eli tdssd tapauksessa markkinafaktori. Kyseinen
padkomponentti selittdd fundien kehityksestd ylivoimaisesti suurimman osan, mika ei sindll&én ole
kovin yllattdvadd kun kyseessd on erittdin samantapaisia rahastoja. Tulokselle voidaan l6ytaa
muutama tulkinta: ensinnékin voidaan juuri todeta ettd fundit ovar erittdin samantapaisia (timéa on
myds selvdd korrelaatiomatriisista, jossa pienin fundien valinen korrelaatio on 0.74), toisaalta
voidaan myds todeta ettd ne ovat onnistuneet diversifionnissa koska vaihtelu (ja riski) koostuu
ldhinnd markkinoista. T&ma ei kuitenkaan tuo faktoreiden etsinndlle lisarvoa. Poikkeavat
havainnot eivat nekaan valaise tilannetta; UBS LUX rahastoa lukuunottamatta, joka on kaikista
huonoiten tuottanut rahasto, ne ovat parjanneet keskinkertaisesti.

Toinen pd&dkomponentti vaikuttaa vuorostaan jakavan havainnot kahtia ja sille saattaakin I0ytya
kaypa ja jarkeva tulinta. Kannattaa kuitenkin huomata, ettd vaikka esitimme faktorille tulkinnan,
tulkinta on erittdin  subjektiivinen. Lisaksi, koska komponentti vastaa vain 2.7%
kokonaisvaihtelusta, kyseessa saattaa tulkinnan kannalta olla vain sattumaa. Havaitaan kuitenkin,
ettd rahastoista osa korreloi positiiviset ja osa suunnilleen yhtd paljon negatiivisesti tdmén
padkomponentin kanssa. Jos fundit ryhmitelldén siten, ettd ne joiden Kkorrelaatio toisen
padkomponentin kanssa on yli 0.1 kuuluvat yhteen ryhmé&an ja ne joiden korrelaatio on alle -0.1
toiseen, havaitaan ettéd jalkimmaiseen ryhmaan kuuluvat tuottivat keskimaérin noin 16 % paremmin
tarkasteluajanjaksona — ero oli tilastollisesti merkittava vield 99% luottamustasolla®. Lisaksi

2 Suoritettiin Milton ja Arnold (Milton & Arnold, 2003) s. 347-8 mukainen T-testi kahden keskiarvon
samankaltaisuudelle testisuureella 2=*2  missa X, =0833,5, =0.098,n, =27 ja X,=00975, =
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tarkastelemalla mitd rahastoja kyseessé oli, todettiin ettd paremmin tuottavaan ryhmaan kuului
ldhinnd pieniin ja keskisuuriin yrityksiin sijoittavat (datasta 10ytyi néitd, vaikka kyseessé
periaatteessa on Large-Cap rahastoja) ja kasvu-rahastot. Vaikuttaisi siis silt, etta kyseinen faktori
jakaa rahastot kasvu ja arvorahastoihin — tosin poikkeuksia I6ytyi, joten tulkinta ei valttdmatta ole
sataprosenttisesti vedenpitava.

8.2 Regressio paakomponenttien suhteen

Padkomponenttianalyysin tuloksena saatiin uudet muuttujat y;, jotka periaatteessa sisaltavat
suurimman mahdollisen mé&ardn informaatiota datajoukosta. Mielenkiintoista on kuitenkin
riippuuko kaikki alkuperdinen data suunnilleen yhtd paljon ndistd padkomponenteistd. Tamén
selvittdmiseksi, suoritimme regression alkuperéiselle datalle kolmen ensimmaéisen padkomponentin
suhteen. Talldinen lahtokohta tuottaa tietenkin suuria selitysasteita, mutta kyseessa onkin l&hinna
katevd menetelmd 10ytdd poikkeavia havaintoja. Tarkastelemme l&hinnd rahastojen selitysasteita,
selvittddksemme mitkd fundeista kéyttdytyvd huomattavasti eri tavalla kuin muut. Malli on télloin
muotoa X = p + I'Y, missd ¥ on padédkomponenttien muodostama matriisi T' kerroinmatriisi ndiden
suhteen.

Voimme todeta, etta RZ-arvot ovat keskimaarin luokkaa 0.944 standardipoikkeamalla 0.04. Tama
on sama kuin kolmen ensimmadisen paakomponentin kumulatiivinen osuus havaintojen vaihtelusta
kuten pitddkin. Joukosta I0ytyy kuitenkin huomattavasti poikkeavia havaintoja: pienimmét
selitysasteet on Gartmore-PAN European FD-A (0.77) ja SEB Europe 2 FD (0.83) rahastoilla.
N&mé eivat kuitenkaan osoita mitddn poikkeavaa performanssia, vaan ne ovat pérjanneet
keskinkertaisesti.

Yhteenvetona voi sanoa, ettei padakomponenttianalyysi anna mitéddn hyodyllisia tai yllattavia
tuloksia — menetelma vaatisi jonkin asialoogisen syyn miksi havaintojen tulisi poiketa toisistaan,
mité ei oikein Large-Cap osakerahastojen tapauksessa toteudu.

2
5% s3
[_1+_2
ny nz

0.21,n, = 21. Nollahypoteesin péatiessa tdman tulisi noudattaa T-jakaumaa vapausasteilla y = ———
nq np

ng-1 np-1
(Smith-Satterthwaite vapausasteet). Testisuureeksi saatiin 2.72 ja P-arvoksi yksisuuntaiselle testisuureelle (Ho:
HMo=Hs ja Hi: Ho>H1) 0.005.
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9. Vektoriautoregressiomalli

Osakkeiden volatiliteetin ja osittain myds tuottojen mallintamiseen on kaytetty erilaisia
vektoriautoregressio-menetelmid (Tsay 2002). Mallien toimivuuden perusteena on se, ettd
markkinoilla toimivat agentit sijoittavat lahes poikkeuksetta useampaan kohteeseen, joten
yksittéisen sijoituskohteen autoregression looginen jatke on yleistdminen autoregressio kaikille
sijoituskohteille samanaikaisesti. Erityisesti sijoituskohteiden volatiliteetin on todettu levidvan
markkinoilla sijoituskohteiden valilla (Hamilton, Stockmarket volatility and the business cycle,
1996). Samoin voisi kuvitella, ettd tuotot eri sijoituskohteiden vélilla saattaisivat “tartuttaa”
toisiaan. Tdman innoittamana kokeilemme vektoriautoregressiota rahastojen tuottojen selittdmiseen.

9.1 VAR-prosessi

Tutkimme seuraavaksi aikasarjamenetelmia vektoriarvoisille aikasarjoille. Vektori autoregressio
(VAR) on aikasarjameneteldma jota ké&ytetd&n systeemien mallintamiseen kun systeemin muuttujat
riippuvat systeemin muiden muuttujien viipeistd omiensa viipeidensd lisdksi. Yksinkertainen
esimerkki on seuraava kahden muuttujan systeemi. Ensimmainen muuttuja riippuu ensimmaisesté
viipeestddn sekd toisen muuttujan ensimmaisestd viipeestd, ja toinen muuttuja seuraa AR(2)
prosessia:

Xy =X g X &y

Xor = P Xos 1+ P Xor o +Ex

missé E(g,&,,) = 0y, kun t=sja E(g,¢&,,) =0kun t#s. Systeemi voidaan kirjoittaa muotoon

(Xit } _ (@1 @2}()(1,t—1]+[0 0 j[xi,t—zJ+£51t]
X5t 0 ¢ ) X4 0 ¢, )\ X0 & ,
eli matriisimuodossa

X, =®x, ; + DX, , +§

missa

E(e,)=0, E(ee,)=0 kuns=t (1) ja

E(stsf){"f ")

2
O, O,

Yleinen VAR(p) prosessi n -vektorille x,, jonka residuaalit ovat valkoista kohinaa, voidaan téten
Kirjoittaa muotoon
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X, =+ DX, +Px, , +..+ P X,  +§

P (2)
= Z Dx, ; +g,
i=1

missa ¢ € R™*1 on vakiovektori ja ®; € R™ ™",

9.2 VARX prosessi
Lisddmalla VAR prosessiin riippuvuus ulkoisista muuttujista saadaa VARX malli (Vector Auto
Regression with eXternal variable):

X, =C+®x , + DX ,+..+Px,  +¥z+g

p
= Z:(I)ixt_i +¥z+g,

i=1
missé vektori z € Rk*1 sisaltaa k ulkoista muuttujaa ja ¥ € R™*¥,

9.3 VAR(p) prosessin estimointi
Olkoot meilla (T+p) havaintoa tutkimastamme vektoriprosessista x, € R™** (x, siis vektori, joka

sisaltad havainnot n:stéa tutkimastamme muuttujasta hetkella t ). Oletamme, ettd x, seuraa VAR(p)
prosessia (2), jonka residuaalivektori on g, ~ i.i.d N(0,£).

Ehdollistamalla T tuoreinta havaintoa (merkitdaan x;,X;,,...,X;) P ensimmaiselle havainnolle

(merkitdan x X .,X, ) voidaan muodostaa ehdollinen likelihood-funktio

—p+1? F—p+27**

X Xq_g oo X[ X0 X g e X gy p (XT 1 X100 Xy | Xgs X g5 X—p+l’ 9)

missd @ on parametrivektori, joka sisaltad VAR prosessimme parametrit ¢, ®,,®,,..., @, sekd

kovarianssimatriisin €. Maksimoimalla ehdollista likelihood-funktiota parametrivektorin 0
suhteen saadaan taten VAR prosessin parametrit.

Kirjoitetaan VAR(p) prosessimme
X, =P X, + DX ,+..+ P X, +§

hieman kompaktimpaan muotoon

x, =1y, +¢,
. . T
missa IT =(cT o O, .. (I)E) jay, =(1 Xea Xpp e xt_p) :
Koska virhetermimme g, ~ i.i.d N(0,€), on ehdollinen odotusarvo
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E(X [ Xm0 Xp,;,0) = Ty,

pilr
joten

X [ Xpren Xy ~ NIy, @)

-p+l
Taten ehdollinen tiheysjakauma t :nnelle havainnolle on

(X¢ [ X X p0es X

XI|X(,1,...,X7P+1 —p+110) =

(2) 2|2 exp[ (-1/2)(x, ~Ty) (@ )(x, ~Ty)]

Aikaisempiin havaintoihin ehdollistettu yhteisjakauma havainnoille ajanhetkestd 1 ajanhetkeen t
toteuttaa

(X0 X grere Xy [ X g X, 110) =

XXy g e XX X g X pig —p+l?

o Xy | X g, X0 0)* (X, | X1 X oy X5 0)

Xp_q s Xq[Xg X g oy X pel (Xt—l7 b —p+1?

XX g X g

Soveltamalla tata rekursiivisesti koko otokseen x;,X;,,..,X;ja logaritmoimalla saadaan log
likelihood-funktio

.
L(0) = Z log[ fx‘|xl,1,...,x,p+l (X [ X X X5 0)] =
t=1
T
= (Tn/2)log(27)+ (T /2)log|Q - (1/2)Y" [ (x, ~Ty,)"(@")(x,~Tly,) |
t=1
Osoittautuu, ettd maximum likelihood estimaattori (MLE) parametrivektorille Il saadaan muodossa
. T N . -1
o= xy, HZ A2 } :
t=1 t=1
Taten k:nnes rivi on muotoa
A T N ; -1
A DR R }[Z AR }
t=1 t=1

mika on yksinkertaisesti PNS regression kertoimet selitettéessa x,, :tdy, :1la. Taten maximum

likelihood estimaatit k:nnelle yhtalélle VAR prosessissa saadaan yksinkertaisesti PNS regressiolla
jossa yksittaista selitettavaa muuttujaa X,, selitetdan vakiolla ja p:lla viipeella kaikista systeemin

muuttujista. Voidaan osoittaa, ettd tulos patee myos, vaikkei oikeat residuaalivektorit ¢ ole
normaalijakautuneita, kuten edelld oletettiin. Ehdon (1) tulee kuitenkin pateé.
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9.4 Rahastojen tuotot VAR-prosessina

Tutkitaan seuraavaksi rahastojen tuottojen keskeista dynamiikkaa sovittamalla niihin VAR malleja.
Ottamalla n:n tuottoaikasarjan otos kaikista tuottoaikasarjoista ja sovittamalla siihen VAR malli
voimme siis tutkia valittujen n:n rahastojen valistd dynaamista hinnanmuodostusta.

VAR mallien sovittamiseksi k&ytdmme Econometrics toolbox:in Matlab scripteistd kehitettyja
tyokaluja. VAR tyokalumme sovittaa PNS sovituksen avulla jokaisen valitun rahaston tuoton omien
tuottojensa viipeilla p:nteen viipeeseen asti sekd kaikkien muiden tuottovektoriin valittujen
rahastojen tuottojen viipeilla:

rl,t C, (I)l,ll o q)l,ln M (I)p,ll "' (I)p,ln M- p &
S o I T I : foH| 2 T : +: 1 (3)
rn,t Cn (I)l,nl (I)l,nn rn,t—:L (I)p,nl '“ (Dp,nn rn,t—p gn

Tuloksena on taten jokaiselle rahaston tuotolle lineaarinen regressiomalli vakiotermilla ja pn:ll&
selittajalla, jotka ovat tuottovektorin rahastojen viivastettyja tuottoja. Mallien laajuudesta selvinnee,
ettd suuri osa selittdjista ei tule olemaan tilastollisesti merkitsevid. Taman takia tyokalumme voi
myds soveltaa “askeltavaa regressiota”, estimoimalla ensin téysilaajuinen malli (3), jonka jalkeen
yksi kerrallaan tilastollisesti merkityksettémét muuttujat tiputetaan mallista pois ja uusi malli
estimoidaan. Téaten lopputuloksena on malli, jossa tilastollisesti merkityksettémat parametrit ovat
nollia. Tybkalua voidaan taten kdyttaa itse mallin estimoimisen lisaksi myos tietyn rahastojoukon
tuotonmuutokseen tilastollisesti merkitsevien muuttujien (historiallisten tuottojen) tunnistamiseen.

Tybkalumme venyy puhtaan VAR mallin estimoimista pidemmalle mahdollistaen ulkoisten
muuttujien lisédmisen, mahdollisesti myos viivéstettyind. Tuloksena on taten VARX — malli

Lt G (1)1,11 (I)l,ln M q)p,ll (I)p,ln rlvtfp
N e e : U~ I : +
rn,t Cn (I)l,nl (I)l,nn rn,t—l (I)p,nl t (I)p,nn Irn,t—p
X0,11 XO,ln Xl,t X1,11 X1,1n Xl,tfl Xl,ll Xl,ln Xl,H &
T o T o T S
Xow - Xown ) K X o X ) Kea X Xio ) X &

misséd on VAR malliin lisatty k ulkoista muuttujaa, seka | ndiden viivettd. Tamakin malli voidaan
estimoida PNS regressiolla yhtélgittain, ja halutessa tyokalumme tekee edellda mainitun “askeltavan
regression” myods VARX mallille.

9.5 Paivatuottojen ennustaminen VAR(1) - mallilla

Kaytdmme seuraavaksi VAR tytkaluamme tutkiaksemme péivatuottojen sisdistd dynamiikkaa eri
rahastoilla. Aloitamme estimoimalla VAR mallin tydkalullamme, jossa selitettavaksi
tuottovektoriksi otetaan kaikki 72 rahastoa, ja mallin viipeeksi valitaan 1. Estimoimme siis VAR(1)
mallin kaikkien rahastojen tuottojen muodostamalle vektoriaikasarjalle. Askeltavan regression
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kynnysarvona muuttujan merkitsevyyden t-testissa kaytetddn 1% jotta valittujen selittdjien mééra
olisi pieni.

Askeltava regressio on tydkaluna erittain hyva laajojen mallien estimoimisessa. Se tuottaa kuitenkin
tiettyj& ongelmia tulosten tulkitsemisen kohdalla, silla rahastojen tuottojen vahvojen korrelaatioiden
takia lopullisesti malliin valitut selittdjat muuttuu riippuen siitd, missa jarjestyksessa ei-merkitsevét
muuttujat tiputetaan pois mallista. Pitden tdm& mielesséd estimoidaan seuraavaksi malli, jossa
rahastojen tuotot syotetddn kasvavassa jarjestyksessd indeksiensd mukaan. Tyokalumme on
ohjelmoitu siten, ettd talléin "pieni-indeksiset” rahastot tulevat herkemmin valituksi malliimme kun
suuri-indeksiset”.

Suurimmalle osalle rahastoista saatujen mallien selitysaste on 0.01 ja 0.3 valill4, ja kaikkien mallien
vakiotermit ovat 99% luottamustasolla nolla. Jokaiselle rahastolle 16ytyy kuitenkin véhintaan yksi
oman tai toisen rahaston historiallinen tuotto, joka 99% luottamustasolla on tilastollisesti merkitseva
selittaja nykyiselle tuotolle®. Yllatyksia kuitenkin 18ytyy. 72 rahastosta kuudelle 18ydetdan mallit,
joiden selitysasteet ylittavat 50%. Naista kolmen selitysasteet ovat yli 0.8, ja yhden yli 0.9.

Kuvassa Kuva 18 on esitetty kahden rahaston toteutuneet pdivatuotot periodilta 1.1.2001 -
31.12.2005, sekd VAR mallimme antamat sovitteet.

Tutkimme seuraavaksi mallimme residuaaleja. Ensinnékin kuvasta Kuva 18 ndemme, ettd tuotot
ovat selvésti heteroskedastisia, joten residuaalimmekin tulevat todenndkdisesti olemaan
heteroskedastisia. Sovellamme Englen hypoteesitestié residuaaleillemme Matlabin archtest-funktion
avulla. Kuten odotettu nollahypoteesi residuaalien homoskedastisuudesta tulee hylattyd jokaiselle
mallille.

Tutkimme myo6s residuaalien autokorreloituneisuutta. Sovellamme jélleen Matlabissa valmiiksi
implementoitua Ljung-Box Q-testid residuaalien autokorreloimattommuudelle. Kaikissa malleissa
nollahypoteesi residuaalien autokorreloimattomudesta tulee hylattya viimeistaan viipeella 6.

Y114 esitettyjen regressiodiagnostisten testien valossa voimme siis todeta, ettd ensimmainen VAR -
mallimme ei selitd aikasarjan kaikkea rakennetta. Saadut estimaattorit ovat myds tehottomia, joten
edell3 esitetyt estimaattorien luottamusrajat ovat turhan leveitd. Saadut mallit ovat siis yhteenvetona
diagnostisten testien perusteella huonoja.

® Huomaa, etté tassa vaiheessa mallille ei ole tehty minkaanlaista regressiodiagnostiikkaa, joten saadut
tulokset eivat vélttdmattd perustu korrektiin tilastolliseen péattelyyn!
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Kuva 18 Rahastojen 31 ja 34 toteutuneet tuotot ylempéné, sek& VAR(1) mallimme tuottamat sovitteet alempana.
Vaakaakselilla on juokseva numerointi arkipdiville lahtien 1.1.2001. VVaakaksieli kuvaa prosentuaalista paivatuottoa.
Rahastolle 34 mallimme selitysaste on 0.92 ja rahastolle 31 se on 0.12.

Ylla esitetyistd puutteista huolimatta estimoitujen mallien estimaattorit eivat ole harhaisia, joten
mallien tulisi olla ”suuntaa antavia” vaikkeivat olekaan riittavid siind mielessa, ettd kaikkea
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havaittua vaihtelua ei tule niiden avulla selitettyd. On kuitenkin huomattava, ettd estimoitujen
muuttujien tilastollisten testien tulkitseminen testien normaalissa mielessa ei kdy. Tutkimme
kiinnostuksen vuoksi miten estimoidut mallit parjaévét vuoden 2006 datalla, jota ei siis ole kaytetty
mallien estimoimisessa.

Kuvassa Kuva 19 on esitetty samojen rahastojen kun kuvassa Kuva 18 tuottoa kuvaavien mallien
sovitteet vuoden 2006 datalle, sekd toteutunet tuotot vuonna 2006. Ndemme, ettd selitysasteensa
perusteella paras vuosien 01-05 dataan sovitettu malli ennustaa hyvin tarkasti kyseisen rahaston
tuotot vuoden 2006 ensimmadiselle noin 125 péivélle. Tdémén tienoilla aikasarjassa on havaittavissa
selvé varianssin kasvu, aikasarjan rytmin muutos. Tdman jalkeiseltd periodilta mallimme ennusteet
vaikuttavat olevan "mydhdssa”. Mallimme siis ennustaa hyvin niin kauan kun aikasarjan luonne ei
muutu. Malli rahaston 31 tuotolle, jonka selitysaste oli vain 0.12, ei tietenk&&n parjaa
ennustamisessakaan.

Liitteessa Error! Reference source not found. on tutkittu kaksi vuosien 01-05 dataan sovittamisen
perusteella toiseksi parasta mallin parjadmista vuoden 2006 tuottojen ennustamisessa. Rahastot
joiden tuottojen ennustaminen sujuu hyvin, ovat 130 ja 37. Teknillisista syistd myds kaksi muuta
huonommin parjaavéa mallia on otettu mukaan kuviin. Voimme todeta, ettd toinen malli (rahaston
37 tuottoa kuvaava) ennustaa hyvin edelld mainittuun aikasarjan luonteenmuutokseen asti, jonka
jalkeen ennusteet vaikuttavat olevan todellisuutta edelld. Toinen (rahaston 130 tuottoa kuvaava)
malli taas parjad ennustamisessa kohtuullisen hyvin myos varianssin kasvun jéalkeen.
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Kuva 19 VAR(1) mallimme sovitteet vuodelle 2006 (ylempand) seké toteutuneet tuotot (alempana), rahastoille 31 ja 34.
Vaaka-akselilla on juokseva indeksointi arkipdiville 1.12006 l&htien ja pysty-akselilla rahastojen prosentuaalinen
paivatuotto.
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Mallit, joille saatiin korkeat selitysasteet niiden estimoinnin yhteydessa vaikuttavat puutteistaan
huolimatta toimivan hyvin vuoden 2006 dataan. On kuitenkin huomioitava, ettd suurimmalle osalle
rahastoista VAR(1) mallimme ennusteet toimivat varsin huonosti, eikd yksikdan malli ole
tilastollisessa mielessé riittava.

Kokeilemme seuraavaksi VARX(1) mallia. Otamme malliimme mukaan kaikki faktorit, seka
viivastymatta ettd yhdelld viipeelld. Askeltavan regression kynnysarvona muuttujan merkitsevyyden
t-testissa kéytetddn 1% jotta valittujen selittdjien maara olisi edelleen pieni. Malli on jo varsin laaja
ja tulokset melko vaikeasti kasiteltdvid. Todettakoon tdssa tdmén vuoksi vaan, ettd huomattavaa
parannusta ei ndhda mallin selitysasteissa, ja ettd vain harvaan malliin tuli lisdttya ulkoinen
muuttuja. Ulkoisista muuttujista useimmiten tuli lisatty faktori 21, hopea, ilman viivettd. Tdma tuli
merkitsevaksi tekijaksi 8 malliin 72 mallistamme. Ainoastaan kolmeen malliin tuli valittua ulkoinen
viivastetty muuttuja. Ndmé olivat kaikki faktoria 21 eli hopeaa. Mallien residuaalien ominaisuudet
eivat parantuneet puhtaasta VAR mallin tuloksiin verrattuna. Voimme siis todeta, ettd rahastojen
péivatuottoihin vaikuttavat vain hyvin heikosti tutkimamme faktoreiden paivétuotot (prosentuaaliset
muutokset paivasta toiseen), seka tuskin lainkaan tutkimamme faktoreiden viivastytetyt tuotot.

Kokeilimme mytds VAR(2) malleja paivadatalle. Tulokset eivat parantuneet merkitsevésti niin
selitysasteiltaan, kun my6skaén regressiodiagnostisilta ominaisuuksiltaan.

9.6 VAR malli viikkotuotoille

Kokeilimme puhdasta VAR(1) mallia my6s viikkotuotoille. Saatujen mallien selitysasteet pysyvét
keskimé&arin samoina kun paivédatalle tehdyille VAR(1) malleille, mutta yhtak&an hyvaa mallia ei
saada aikaiseksi. Yhdenkd&n mallin selitysaste ei ylitd 0.5. Residuaalien ominaisuudet kuitenkin
parantuvat huomattavasti, ja kaikkien mallien residuaalit lapdisevat Ljung-Boxin Q testin
autokorreloimattomuudelle 50 viipeelld. Suurin osa saatujen mallien residuaaleista l&pdisevat liséksi
my6s Englen hypoteesitestin residuaalien homoskedastisuudesta 15 viipeelld, ja kaikki lapdisevéat
testin 10 viipeelld. Tadma tarkoittaa, ettd saatujen mallien selittdjien tilastollinen testaaminen on
hyvaksyttavad. Alla kuvassa Kuva 20 on esitetty parhaiten selittdvan mallin sovitteet seka
toteutuneet tuotot samassa kuvassa. Myos toinen, huonommin selitettdva rahasto on esitetty.
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Kuva 20 Viikkotuottojen perusteella estimoitu VAR(1) mallimme sovitteet rahastojen tuotoille alempana, sekd
toteutuneet tuotot ylempand. Rahastolle 37 saavutettiin korkein selitysaste, 0.46. Alemman rahaston mallin selitysaste on
0.25.
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Kokeillaan miten VARX malli ilman viivéstettyja ulkoisia muuttujia toimii viikkotuottojen
selittdmiseen. Vaikkei saataisikaan kovin hyvad mallia, voimme mikali saatujen mallien residuaalit
ovat autokorreloimattomia ja homoskedastisia tehdad péatelmia siitd mitka ulkoiset tekijat ovat
tilastollisesti merkitsevié rahaston tuoton muodostumiseen.

Kaytdimme jalleen VAR-tyokaluamme VARX mallin estimoimiseen Kkaikille rahastojen
viikkotuotoille, jossa ulkoisiksi muuttujiksi otetaan kaikki faktorimme ilman viivettd. Askeltavasta
regressiosta johtuen lopullisiin malleihin ei kuitenkaan tule selittdjiksi kuin pieni osa ulkoisista
muuttujista. Saatujen mallien selitysasteet eivét kasva huomattavasti verrattuna edelld estimoituun
VAR mallin  selitysasteisiin, vaikka kohoavatkin ~ hieman.  Residuaalit  sailyvat
autokorreloimattomina ja homoskedastisina. Kuvassa Kuva 21 on esitetty samojen kahden rahaston
tuotot sekd VARX mallimme sovitteet jotka kuvassa Kuva 20 esitettiin VAR mallimme sovitteita
vastaan.
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Kuva 21 VARX(1) mallimme sovitteet kahden rahaston viikkotuotoille alempana seka toteutuneet viikkotuotot ylempana.
Vaakaakselilla viikkojen juokseva numerointi 1.12001 ldhtien. Pystyakselilla rahastojen viikkotuotot desimaalimuodossa.
Rahaston 37 viikkotuottoa kuvaavaa mallin selitysaste nousee ulkoisen mallin lisédmisen myotd 0.56:een ja rahaston 40

mallin selitysaste kohoaa 0.44 &én.
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VARX mallissamme ulkoisista muuttujista selkeésti eniten esiintyvé on faktori 67, 12kk euriborin
viikkomuutos, joka esiintyy 69 mallissa 71 mallista. 12kk euriborin muutos on siis 99%
luottamustasolla merkitseva selittdja rahastojen viikkotuottojen selittdja melkein kaikille rahastoille.
Kaikissa malleissa kerroin on positiivinen ja 0.208 ja 0.372 valilla. Muita malleissa yleisesti
esiintyvid ulkoisia selittdjid ovat faktori 25, kuparin hinta, joka esiintyy 38/71 mallissa ja faktori 3,
OECD total monetary aggregates, joka esiintyy 29/71 mallissa. Faktorin 25 kertoimet ovat kaikki
positiivisia niissa malleissa jossa se esiintyy. Sama patee faktorin 3 kertoimille.
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10. Yhteenveto ja johtopaatokset
Tutkimuksessa 18ydettiin lineaaristen mallien avulla eurooppalaisten large CAP rahastojen
tuottoihin vaikuttavia tekijoita.

Suurimmalle osasta rahastoista paivatuottojen selittdminen kokeilemillamme lineaarisilla malleilla
onnistui heikosti. Vektoriautoregressiolla 16ydettiin kuitenkin muutamalle rahastolle yllattavankin
hyvié tuloksia. Paivatuottojen kohdalla ei pystytty identifioimaan luotettavasti yhtakaan ulkoista
faktoria, joka vaikuttaisi rahastojen tuottoihin. Ainoana mahdollisesti rahastojen paivittdisten
hinnanmuutoksien kanssa tilastollisesti merkitsevan yhteisvaikutuksen omaavana ulkoisena
muuttujana todettiin hopean paivittdinen hinnanmuutos.

Rahastojen viikko-tuottojen selittdminen onnistui lineaarisilla malleillamme huonohkosti.
Suurimmassa osassa malleistamme ei saatu regressiodiagnostisilta ominaisuuksiltaan hyvia malleja.
Samalla mallien selitysasteet jaivat mataliksi. Vektoriautoregressiolla saadut mallit viikkotuotoille
olivat regressiodiagnostisilta ominaisuuksiltaan hyvid, mutta mallien selitysasteet jaivat padasiassa
hyvin mataliksi. Viikko-tuottoihin tilastollisesti merkitsevasti vaikuttaviksi ulkoisiksi selittdjiksi
pystyttiin identifioimaan muutama tutkimistamme faktoreista. Muun muassa 12kk euribor-koron
muutos, kuparin hinta, sekd OECD total monetary aggregates tunnistettiin tilastollisen
yhteisvaikutuksen omaaviksi.

Rahastojen kuukausituotoille pystyimme muodostamaan tilastollisilta ominaisuuksiltaan hyvia
lineaarisia malleja joiden selittdjind kaytettiin ulkoisia faktoreita seka niita viipeilld. Viipeelld
vaikuttavina muuttujina todettiin ISM USA indeksi, joka kuvaa teollisuuden ja palvelualan
luottamusta. Myds Euroopan vaihtotase todettiin viipeelld vaikuttavaksi tekijaksi. llman viivetta
vaikuttavina muuttujina todettiin kuparin hinta, OECD total leading indicators Euribor 12kk korko,
sek& Net external assets-indeksi.

Saatuihin tuloksiin pitdd suhtautua varauksella. Ensinnékin on huomattava, etté tutkittu ajanjakso on
melko lyhyt. Kyseisen ajanjakson aikana on esiintynyt sekd vahva markkinoiden notkahdus etta
toipuminen. Tama on voinut olla osasyynd hyvien mallien I0ytdmisen vaikeudelle. Malli, joka
toimii seké yleisen hintakehityksen ollessa nouseva ettéd sen ollessa laskeva voidaan kuitenkin pitéé
paremmin havaittujen ilmididen taustatekijoita selittavana.

Tutkimuksen kohteena olevan ilmién erittdin monimutkainen luonne on myés vaikuttanut siihen,
ettd tydn toteuttamisessa on jouduttu kokeilemaan useaa lahestymistapaa ennen soveltuvien
tyokalujen 16ytamistd. Tutkimustamme on tdman takia leimannut maératietoisen etenemisen puute.
Tahan on myds vaikuttanut aiheen vieraus projektiryhmén jasenille. Jalkikateen voimme todeta, ettd
edistyneen tason ekonometristen menetelmien tunteminen ennen tydn aloittamista olisi selkeyttanyt
tutkimusta ja vapauttanut paljon aikaa olennaisten asioiden tutkimiseen.

Kiinnostaviksi ja valitettavasti kokeilemattomiksi jddneet menetelmat ovat vektori- MA ja -ARMA-
mallit, sek& kaikki epélineaariset mallit. Toinen tyon aikana ilmennyt mielenkiintoinen tutkimusaihe
on rahastojen volatiliteetin tutkiminen, joka myds kirjallisuudessa on todettu mielekkddmmaksi
ongelmaksi tuottojen tutkimiseen verrattuna.

23. huhtikuuta 2007




Faktoreiden identifiointi ja rahastotuottojen analysointi Eurooppalaisille Large-Cap
osakerahastoille

11. Lahteet

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity. Journal of
Econometrics .

Campbell, J. Y., Lettau, M., Malkiel, B. G., & Xu, Y. (2001). Have Individial Stocks Become More
Volatile? An Empirical Exploration of Idiosyncratic Risk. The Journal of Finance .

Chan, L. K., Jegadeesh, N., & Lakonishok, J. (1996). Momentum Strategies. The Journal of
Finance .

Chan, L. K., Karceski, J., & Lakonishok, J. (1998). The Risk and Return from Factors. Journal of
Financial and Quantitative Analysis .

Eakins, S. G., & Stansell, S. R. (2004). Do Momemtum Strategies Work? The Journal of Investing .

Elton, E. J., Gruber, M. J., & Blake, C. R. (1996). Survivorship Bias and Mutual Fund Performance.
The Review of Financial Studies .

Engle, R. (2001). GARCH 101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics.
Journal of Economic Perspectives .

Fama, E. F., & French, K. R. (1993). Common risk factors in the returns on stocks and bonds.
Journal of Financial Economics .

Ferson, W. E., & Warther, V. A. (1996). Evaluating Fund Performance in a Dynamic Market.
Financial Analyst Journal .

Fung, W., & Hsieh, D. A. (1998). Performance Attribution and Style Analysis: From Mutual Funds
to Hedge Funds.

Hamilton, J. D. (1996). Stockmarket volatility and the business cycle. Journal of Applied
Econometrics .

Hamilton, J. D. (1994). Time Series Analysis. Princeton.

Jensen, M. C. (1968). Problems In Selection Of Security Portfolios - The Performance Of Mutual
Funds In The Period 1945-1964. The Journal of Finance .

King, M., Sentana, E., & Wadwhani, S. (1994). Volatility and Links Between National Stock
Markets. Econometrica .

Kothari, S., & Warner, J. B. (2001). Evaluating Mutual Fund Performance. The Journal of Finance .
LeSage, J. P. (2005). Econometrics Toolbox. Retrieved from http://www.spatial-econometrics.com/.

Liljeblom, E., & Stenius, M. (1993). Macroeconomic volatility and stock market volatility;
Empirical evidence on Finnish data. Meddelande fran Svenska handelshégskolan .

23. huhtikuuta 2007




<Lahteet

Mellin, I. (2007). Pa&dkomponenttianalyysi. Retrieved from Systeemianalyysin laboratorion www-
sivut: http://www.sal.tkk.fi/Opinnot/Mat-2.112/K07/PCOMP10.pdf

Milton, J. S., & Arnold, J. C. (2003). Introduction to Probability and Statistics, 4th Edition.
McGraw-Hill Higher Education.

Nardari, F., & Scruggs, J. T. (2003). Analysis of Linear Factor Models with Multivariate Stochastic
Volatility for Stock and Bond Returns.

Ng, V. K., Rothschild, M., & Engle, R. F. (1990). Asset pricing with a Factor-ARCH covariance
structure: empirical estimates for Treasury bills. Journal of Econometrics .

O'Connor, N., & Madden, M. G. (2005). A neural network approach to predicting stock exchange
movements using external factors. ScienceDirect .

Otten, R., & Bams, D. (2002). European Mutual Fund Performance. European Financial
Management .

Straumann, D., & Garidi, T. (2007). Developing an Equity Factor Model for Risk. RiskeMetrics
Journal .

Tsay, R. S. (2002). Analysis of Financial Time Series (1st Edition). John Wiley & Sons, Inc.

23. huhtikuuta 2007




] Faktoreiden identifiointi ja rahastotuottojen analysointi Eurooppalaisille Large-Cap
osakerahastoille

12. Liitteet

37
5

_1 I:I 1 1 1 1 1 1 1
0 200 400 B00 300 1000 1200 1400

37

1 1 1 1 1 1
0 200 400 B00 300 1000 1200 1400

40

1 1 1
] 200 400 B0 (01N 1000 1200 1400

40

] 200 400 G000 00 1000 1200 1400

Kuva 22 VAR(1)-mallien ennuste rahastojen piivituotoille ja toteutuneet arvot vuodelle 2006.

23. huhtikuuta 2007




Liitteet [N

130

1 1 1 1 1 1 1
0 200 400 GO0 oo 1000 1200 1400

130

1 1 1 1 1 1
0 200 400 &0 a0 1000 1200 1400

133
10

_5 1 1 1 1 1 1 ]
0 200 400 Ba0 )] 1000 1200 1400

133

1 1 1 1 1 1
0 200 400 Ba0 &) 1000 1200 1400

Kuva 23 VAR(1)-mallien ennuste rahastojen péiivituotoille ja toteutuneet arvot vuodelle 2006.

23. huhtikuuta 2007




FUNDIT s FAKTORIT m-rm ] ] ] I I ] )
" ] [ [ 7 8 E] 10 il f |3 u \s |s = -] 0 3\ 31 n

¢ &

ffffﬁffff; @G‘U"’f@ffff ”&F’*"fﬁffffﬁffﬁffif «*"‘"‘”"’“”f

Balgia BC1_ Hil Etand __ Buro ¥ 2 I 4 Eu . K] B = GENEurg v Y Eum v, NOAEseo v N Eurs v SEVEun 0510
LUOSST2595 Exquy i o T e 02
FODERYE 1A Equly F| 3 |
FOB005Y) Exquty k| 5 on
FIOOOBEOAETE Euty i o ﬁ
IECOOI6AT X0 Equity 5§ an on
IENORE 143 Equily [ o B e
IENERE?? Equy 7 _ g& L8
LU 1912021 Equly [] ! ! Jé,;.
L1 106251 Eqaty ] B2 o o
LUGOBI347 22 Equly 1 op on o0
LLODI3IHTA Eguily 1 a0 on o0
LUEHO1 102864 Bauity 12 [T1} a0 [0}
LUOOSE 29915 Bauity 13 op on L]
LUOD4E3E0% Exgily 1 00 o 00
LUDDR| 26612 Bagty 15 o 00 00
FIOO0BB02045 Equiy 16 08 o0 00
FOOO011 70 Equty 7 g op a0
LUGORI21 $35 Equly L} op on o0
LLODG 175625 Exuily 13 a0 on o0
LUGB57AR2 Equty F] on on on
LUO119124781 Exuity b1l 00 o o0
LUDICA198 334 Bauity n op op L]
LUOOSMETE | Bty n op op L]
LUO17361 2848 Exuity u 00 o0 00
LUDT 1902 Bty % o o0 0
LUDY 3933470 Exgaty % 08 o0 o0
LU 229731430 Equly & op o8 o4
LU 227 792 Equity A 01 0n on
FIO00BB007S0 Equiy ] 00 ap 00
LUOOR207510 Bauity n 0p 00 op
L0781 1809 Exuity 3t 00 ap 00
LUOOZ1 19013 Bauity n op op L]
LUOT 19750205 Expity n op o0 00
LUDY1 8547118 Exgaty u 08 o0 00
LUGOEA0701 39 Equly % o on o
LLO11305303 Exuily E a0 40 o0
LUGI 1 U506 Equity il 0 op o0
LU073556005 Equity k] 0n 40 L]
LUO070215420 Exity E} 00 ap 00
LU 19092580 Bauity a0 op op ap
LUO10S624737 Exity il 00 o 00
LUDDD4EETE % Bauity a [¥] o0p on
U7 1280604 Exaly 4 01 o 40
L0 1845480 Exuity ai an o0 L)
LUGODE06 1 161 Equily L op on o0
FIOO0BB00356 Equiy & a0 £ 00
FOO0M02194 Equty aF ag ap L]
FIOBB00574 Equty @ 00 ap 00
LUDDEA319337 Exgily ] 00 op o0
LUDT1 1510050 Eagity [} o 0 o0
LUDDEETAAT 19 Equty ) on (113 om op oa
24605 Equity 2 op a0 a0 op 04

LD 451459 Equiy 5 on an o0 op [}
LUD0BGE11550 Equiy 5 0 op o0 o 0g
LUDG0 166173 Equty o o (1] [ir'} (ir] [}
LUDE301ERS0T Equly S 0 o0 o o
LU0 | G057 Equiy & op op a0 op
FROCBSIZ6ES Equey % on ap o on
FON0BANZT45 Equey ) 04 4p o 0n
FOO0M01774 Equey & 0 o0 o (]
GEODOATAT1 % Equly &t 0 op o o
LU 180558 Equiy &2 op a0 a0 a0
LLDO0E33H 057 Equiy =] on o on 0p
LU 30731350 Equty [ oo on o0 op
LU 30731906 Equty 6 0 o0 of (]
LUD1 30732109 Equty [ 0 o0 o o
LU 3073564 Equiy & op op o4 0p

68 op o on op

& op an g on
LU 17060679 Equty 1 0 o0 of (]
LUD171281750 Equiy n 0 op o o

Kuva 24 Korrelaatio rahastojen arvojen seké faktoreiden arvojen vililld



y r d ) g P P ? o < e X 5
o & % 4 o v g Y g 5 & J % & P : o
& 5 o 3 4
5 i ¢ : & & ¥ Y + 4 ) e
FUND 5 o ; Ot Euro o3 JPEurd & vs. SEEuro bor Ikk Eurib Suurdt yil i Sinkki i i SMUSA) 0 d. OECO Ind g . yrily Hopaa Oy (USA)
| ¥ i i 1 0 | i j i 0. i il | i i
it I 0 0 2 i i 0
0 g 0 0,1 1 0 0,0 0 0 0 00 00 00
16 i | 0 1 0 0/ ) 0 3 0 ), 0 0 f q
il a0 iy i i 8 o a o ifi v 11 0
5 i 0 i il 0 i i 0 i 0 ifi [ o i
045 Eq 00 il 0 0 00 0 0 0o i1 0 0.1 ifi 02 02 D2 02 2 ifi 0 11 ) 00
0 00 0 ] 01 } i 0 i 0o . 0 0 0 ), 0 0 op 0,1
i il 0 0 0,0 D 0p it ifi 0 0o
q 3 i ap 0 i i i 0 il ap il 0
46578 00 00 0 0 0 0 1 0 0 11 0 0 0 0 00 11 )
0119124781 E4 00 0 0 0 0 0 0 0 0 i 0 0o i 0 i i 0 00 ] 0
01031947 i ) 0 0 .1 0 00 i 0 0 i i
35T i) 0, i o0 ? o f i ifi 0,1 f f 11 i
012751 2848 i i 02 0 0 i 0 i i i 0 i i 0 iTi ifi 0 i 0
00 00 I a 0 0 0 0p 11 0 0 0 02 0 0 0 02 2 0 11 )
0 0 i ) 0o 0 0 0 0 0 0 i 0g 0
il 0o 0 0p 0 0 ifi i1
q 4 i i 0 0 0,1 0 i ag 00
g 0 i 0 0 0 0 02 02 . ifi 11 0
0 peOg 00 0 0 0 D.! 0 0,1 i 02 2 0 ifi 0 0 0D 0
211 g 0 0 00 0,1 0,1 0,1 0 0 0 00 00
0 {11} ) i | ¥ a0 0 } 0 0 ), 0 0 f 00
i il 0 il 00 i 8 a | ifi f 11 0
Wk t i ap il i i 0 i i ifi i o i 0
00 il 0 0 | 0 00 0 i1 0 0.1 ifi 02 D2 2 00 ifi 0g 11 ) 00
0117863608 g 0 ] 0 0 0,] 0 0 ), 0 0g 0o
il 0o op 0,0 0 0p 0 0 02 ifi 0o
0 Eq 1 i il i op 0 02 02 z il il
00 00 0 0p 0 0 0 00 00 00 0 11 0 0 0 02 2 0 00 11 )
010562 p 00 0 0 0 00 0 0 0 0 i 0 oo i 0 02 i 02 02 2 0g i il 00 ]
(A4EETEN, ! ] 0 0 X 0 0 i 0,1 0 3 0 12 i i D
0 i 0,1 1)} 8 i 0.1 i) ifi 0,0 00 11 8
(11 146id 40 i i i a i 0 | a0 i i 0 iTi 02 v 0 3 ifi i i
0 B 00 00 I a 0 0 0 0p 11 0 0 0 0 0 0 2 0 00 0 0 )
P i i 0 0o 0 02 2 0 0g i
y il 0o i 0p D,1 0 0 ifi 0 0g Do
4 . i a0 0 i 0 i f ag 00
4314 0 0 ap iy i 0, 0 0 0 02 . ifi 11 0
006570471 00 i i 00 i D.! 0,1 i ifi 00 0D
5 Eq 0 0 00 00 0,1 0,1 0,1 0 0 00 00 00
0 f i i i a0 i 0 0 0 ), 0 0 f | 00
3 il i i il 00 i 8 a | ifi 00 11 0
4 i i i il i i i 0 ifi o i
00 il 0 i 0o 00 0o 0 0 ifi 02 D2 ifi 0g 11 )
q 0 ] 00 0o 00 0o 0 0 0 , 0 . 0g
g 0 0 0 0 D 0 0p 2 0 2 0 ifi o 0p 0o
; g | i op i 0 i i 0 il 0.3 [ I ap
i 0 0 0 0 0 0 0 02 02 2 0 00 )
4 00 0 0 0 og 00 i 0 i1 00 0 0 0o i 0 0 i i 0 0 0 0g i il 0 00 ] i
i ) 0 0 X 0 0 i 0,1 0 0 3 0 3 i | i
0 i 0,1 0,1 i 1 f 8 : .1 ¢ ifi f 00 11 8
0 ) b i i i 02 i 0 | i 0.1 0 i i 02 iTi 2 0 ifi 0 i
0 I 0 0 0 0 0 0 0 02 2 0o 0 )
0173210 i i 0 0 0o 01 0 0 0o 0 2 0} 0 i
il 0p i iy 0,1 i 0 0 0 0 0 ifi 0g 0,1
0 q o i i 0 ap i 00 0] i 0 0 i 0,1 i 0,1
B 0 i 0p 0 0 02 ifi 0g 11
0 £ 00 0 0 0 00 i 0.} D.! iTi 0,1 0D




(F& \ch+ D\)&a Qfﬁ Q\)@ﬂ\ Q\)@d\ Q\w&d \)@6\ Of‘\ﬁ Do@ﬂ\ 0@6\
A # & & & & & & &
> & & & & & = > & & &
& P o 5 & 5 ~ 5 & ~ ~
FAKTORI vs FAKTORI ) o & & <& < & & & < & &
Belgia BCI Hiili  Etanoli Eurovs. AUD Eurovs. CAD  Eurovs. CHF  Eurovs. DKK  Eurovs. GBP  Eurowvs. JPY  Eurovs. NOK  Eurovs. NZD  Eurovs. SEK Euro vs. USD GDP-kazvu/Euro Euribor 3kk
1 35 41 51 57 a3 63 47 43 61 59 49 4! 17
Belgia BCI BEBC! Index a 0 a 1] a 0 1] a 1] 0
Hiili COALBGSD Comdiy o 1} a 0 a 1} 0 a 0 1}
Etanoli ETHCTOTL Index o 1} a 0 a 1} 0 a 0 1}
Euro vs. AUD EUCFALD Curncy 1 1} a 0 a 1} 0 a 0 1}
Euro vs. CAD EUCFCAD Curnc 1 a 0 a 1} 0 a 0 1}
Eurgvs. CHF EUCFCHF Curnc: 01 0 1} ] 0 1} 0 ]
Euro vs. DRK EUCFDKK Curncy 1 a 0 n] a n] 0
Euro vs. GBFP EUCFGEP Cumcy 1 0 n] a n] 0
Euro vs. JPY EUCFJPY Curncy 1 n] a n] 0
Euro vs. NOK EUCFMOK Cumcy 1 a [u] 1]
Euro vs. MID EUCFMID Cumcy 1 [u] 1]
Eurovs. SEK EUCFSEK Curncy 0,1 1 0
Eurovs. USD EUCFUSD Curncy 0
Oljy EUCRERDT Index : | |
GDP-kasvu/Eurnalue |[EUGNEMUY Index | | 0,1 01 |
Euribor 3kk EURDO3M Index oo 00 0,1 oo o0
Euribor 12kk EURD12M Index oo 0o o1 oo op
Kulta GOLDS Comdty oo 0o op oo oo
Saksan trade balance| GRETEXMM Index oo 0o oo oo oo
Suuret yritykset LCKT Index oo 0o 18] oo oo
Alurmiini LWMAHDY Corndty oo oo 01 01 0.0
Kupari LMCADY Cornidty oo oo 01 oo 0.0
Lyijy LMPEDY Comdty o1 01 0,1 oo figi]
Tina LMSNDY Corndty oo 01 0o oo 0o
Sinkki LMZEDY Comdty oo 0o 01 oo oo
Mikkeli LOMIDY Comndty oo 0o 0o oo oo
Sahka LP¥BHRES Index oo 00 0o oo o0
Teras BSTCHSC Index a1 01 0,1 oo o0
Keskisuuret yritykset |MCXT Index oo 00 0,1 00 o0
ISM{LUSA) NAPMPMI Index oo oo 0.1 oo o0
OECD Ind. 05 OTTLADDS Index oo 0o op oo oo
OECD Ind. 06 OTTLADDG Index oo 0o op oo oo
Likviditeetti OTTLMOO2 Index oo 0o oo o0 oo
Pienet yritykset SCHT Index oo 0o 18] oo oo
Hopea SILY Corndty o1 oo 01 oo 0.0
Oljy (UBA) USCRWTIC Index il 01 0,1 0o filil
& G
c;“@ &,\\&d &Qgc\ & Q\(\b
PCAR & & &
Y i & AY
& & F P &
FAKTORI vs FAKTORI ~ ~ 7 & ¥
Sinkki ikkeli Sahkd Teris Keskisuure ISM{USA) OECD Ind. OECD Ind. Likviditeett Pienet yrit
9 1 33 29 37 39 7 9 5 1] 0
Belgia BCI BEBCI Index 1 o o o a 0] 0] 0] o o o o o 0] 0] 0] o o
Hiili COALBGSD Corndty 35 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 1]
Etanali ETHCTOTL Index 4 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Euro vs. AUD EUCFAUD Curncy 3 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Euro vs. CAD EUCFCAD Curncy 57 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Euro vs. CHF EUCFCHF Cumcy 53 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Eurn v, DKK EUCFOKK Curncy 63 o o o a 0] 0] 0] o o o o o 0] 0] 0] o o
Eura vs. GBP EUCFGEBP Curncy ar o o o a 0] 0] 0] o o o o o 0] 0] 0] o o
Euro vs. JPY EUCFIPY Cumcy 43 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 0
Euro vs. NOK EUCFNOK Curncy 61 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Euro vs. NZD EUCFNZD Curncy 59 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Euro vs. SEK EUCFSEK Curncy 49 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Euro vs. USD EUCFUSD Curncy 45 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Oljy EUCRERDT Index 17 o o o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
GDP-kasvu/Euroalue  |[EUGNEMUY Index 1 o o o a 0] 0] 0] o o o o o 0] 0] 0] o o
Euribor 3kk EUROOSM Index 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 0
Euribor 12kk EURD12M Index 1 1] 1] 1] 0 0 0 1] 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 1]
Kulta GOLDS Comdty 1 o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Saksan trade balance |GRETEXMM Index o 0 ] ] ] o o o o o ] ] ] o 0
Suuret yritykset LCXT Index ] 0 0 0 o o o o o 0 0 0 o o]
Alumiini LMAHDY Carmdty 1 0] 0] o o o o o 0] 0] 0] o o
Kupari LWMCADY Comdty 1 0] o o o o o 0] 0] 0] o o
Lyiiy LWMPBEDY Comdty g 1 1] 1] 1] 1] 1] 0 0 0 1] 0
Tina LWSNDY Comdty 1 o o o o ] ] ] o 0
Sinkki LWMIZ0Y Comndty 1 o o o ] ] ] o 0
Mikkeli LONIDY Comdty 1 o o ] ] ] o 0
Sahkd LPREHRES Index 1 o ] ] ] o 0
Teras MBSTCHSC Index 1 0 0 0 1] 0
Keskisuuret yritykset  |MCXT Index 1 0] 0] o o
ISh(USA) NAPMPMI Indesx 1 0 1] 1]
OECD Ind. 05 OTTLADDS Index 1 o 0
OECD Ind. 0B OTTLADOE Index o 0
Likviditeetti OTTLIO0Z Index o 0
Pienet yritykset SCHT Index 1 o]
Hopea SILY Corndty 1

Sliy (US4

G

USCRWTIC Index

Kuva 26 Faktorien ristikorrelaatio




Liitteet

KORRELAATIO
FUND vs FUND
LU0D35325956 Equity
FIDO0B803614 Equity

FIOD0BB03630 Equity

FIDDOBE04838 Equity

|EO008365730 Equity

|EO00S366142 Equity

|EO004866772 Equity

LUDT19128261 Equity
LUD19106291 Equity
LUOD33347228 Exquity
LU0093243974 Equity
LUD01102464 Equity
LUO0S5T 29916 Equity
LU0048365026 Equity
LUO0SE128512 Equity
FIDO0B802046 Equity

FIO00SS01170 Equity

LU0083291335 Equity
LUODB1175625 Equity
LUO04B5TET92 Equity
LUD1191247681 Equity
LUD103194394 Equity
LU0093576661 Equity
LUD122612848 Equity
LUD113222629 Equity
LUD113993470 Equity
LUD122973430 Equity
LUD122972362 Equity
FIDDO0SE00750 Equity

LU00G2067510 Equity
LU0028118809 Equity
LUD0251 12013 Equity
LUD119750205 Equity
LUD114642118 Equity
LUODBAO7O136 Equity
LUOT9063039 Equity
LUD117858586 Equity
LUD079556008 Equity
LUD070215420 Equity
LUDT9092840 Equity
LUDM05624737 Equity
LUOD94557526 Exquity
LUD171280604 Equity
LUDD11846440 Equity
LUDOOB0ET 181 Equity
FIDO0B800386 Equity

FIDDO0BE02194 Equity

FIDO0BE00874 Equity

LUODBA319337 Equity
LUD111518840 Equity
LUODBE794719 Equity
LUD099624685 Equity
LUD111421468 Equity
LUO0SES11550 Equity
LU0030166333 Equity
LUDO30188507 Equity
LU00B3160857 Equity
FIOO0S026E5 Equity

FIDO0B8027 49 Equity

FIOO0BB01774 Equity

GBO00S787136 Equity
LUD118128568 Equity
LUDO0E391097 Equity
LUD1307:31380 Equity
LUD130731986 Equity
LUD0130732109 Equity
LUD130732364 Equity
LUDI31725367 Equity
LUD117858752 Equity
LUDN17858679 Equity
LUD171:281750 Equit

< 2 < N

—~ocooo
~ooooo

~ooooooo

—ocoooocoooo

—~ocoocoooocooo

~ooocoooooooo

~oooooocooocoooooo

~looclooocococococooooooo
~Dooooocooocoooooooo
~ooococooooooooococoocoa
~Tooooooocooooocococococoaooosooo
~ocoooocooocoooooocooocoooooooo
—~ooooooooocooocoocococococoooooooo
~ooooooococooocoooooooooooooooo
—~ooooocoooooooocooococococococoonooooo
—~oooooocooocooococococococococooocooocoooooooo
~ooocoooooooooocococoocoooooooooooooooo

23. huhtikuuta 2007




Faktoreiden identifiointi ja rahastotuottojen analysointi Eurooppalaisille Large-Cap

osakerahastoille

F
e
o
@ﬁ@

&
e
s

A

&
&

&

&
g

>
&

7/

73
& &
S

CEE R e e e i e e e e e i e e e e e o e e e

coocoococoococoococoocoococoOoCcoCcDOoC oo DOCcoDCcDCDOCcOC DO OEDOCOOCOCD0000 0

coocoocoocoococoococooocooCcoCooODCOCDOCDODDOCDODCOCDOCOCDOCbOOD0OCD000000800 —

CooDCcoDCOCOOCCOCOOCOCOOCOOOCOCOOCOCOOCOOOOCODCOCOOCOCOOCcoCOoOOoOCOoODCOCDODCD—

coocloojcoacoojcoccocococoaococoocoocooooaoaooaoocoabocoaboocooooooocooooa-

OO0 0000000 COCDOC0CD0000000000000000000000000000000000000C00C00C00 -

OO C OO COCDOCOCDOC0CDOC0DCDC0DC0CDOCOED0OC 000D CDOC0CD0C0ED0C0D000a 0

CooCc PO CcoCoOCoC e OO0 DO COCDOC0C DO oo DO oD CDCDeC0c D000 D0CD0000 —

coocoococoocoocoococococooocooCcoOCcDOCOCOOC 00000 000000000000 coco o000 0060~

CooCcooCOoCOoOOCOCOOCOCOOCOoOOCOCOOCOCOOCOoooOCoOCOCDO0CoCc o000 D D00 00O

CooocooDCcoCcoOOCCOCOOCCOCOODCOOOCOCOOCOCOOCCOOOOCCOOCOCOOCOCOOCOCOOOOO -

CO0DCO0DCO0COOCOCO0COCODO0O0OCOCOO0COCD00000000000000000000000000 -

coocoococoojcoccococcoccocoocbococDOoCcOoCcOoCcOODOOO0COCD0C0CD00000D00 -

CooCooCoCOOCOCOOCOCDOCOOCOC0OCOCDOC0000O00DC0CDO00C0D00000—

CooCoOCOCOOCOCOOCOCOOCoOOCOCOOCOCDOC 0000000 C oo D0C0c D00 00 -

CooCcooCOoCoOOCOCOOCOCOOCoOOCOCOOCOCOOC OO 00000 CoOCD0CS0CSD000-

CoODCoODCOCOOCCOCOOCOCODCOOOCOCOOCOCOOCOCDOOCODCOCO000C00a -

CooCo0DCOCOOCOCOOCOCODOOOCOCOOCOCOOO0OO0OODO0ODC00D000000-

COOC 0000000 COCDOC0CD0000C000000000C0000C000000D00000—

CoOoCooCOoCODOCOCDOCOCDOCDDCDC00CDCDOCO00OC0DCD0DOE00—

CooCooCOoCOOCOCOOCOCOOCODCOCODCOCD0OC00E00C0O000DOE0-

olojlocloo/clocjoojlcococooooocooocoocoocooocoocoooooooooococooo-

CooocoococooCcoOCcoOCCCOCOODOOOCOCOOCOCOOCOOOOCOODCOCOOr

CooocoooCcoCOOCCOCOOCOCODOOOCOCOOCOCOOCOOOOOOODCOo O |

CO0DCO0DCO0OCOOCOCO0COCODO0O0OCOCOO0CO000000000000000—

COOCOOO0OO0DOCOCDOC0CD000D00000000D00000000000—

CooCooCOoCODOCOCDOCOCDOCODOCDCDOCDCDOC000OC0Da—

CooCocooCoCOoOCOCDOCOCDOCODCOCOOCOCD0OC0E00S0O -

olojocjoo/clocjoojcooooocoooooconcocoocoocoocooooao-

CooDCcoODCOCDOOCOCOOCOCOOCODCOCOOCOCOOCODOO0 -

CooocooocoocooCcoOCcOoOOCOCOODOOOCOCOOCOCOOOCOODOO-

CO0DCO0DO00C0O0OCOCOOCOCOO00O0DC0000000D00000—

COOCOOCO0C0DOCOCDO0C0CD00C0D000000000D00 00 |

CooCOoOCOoCDOCOCDOCOCDOC0ODC000DC00DOS0-

CoococooCoCOoOCOCOOCOCOOCODC0CODC0CD0a -

KORRELAATIO
FUND vs FUND

Luo
LU
Lo
LUD1 22973430 Equay
LU01Z297 2362 Equiy
FIO00BO007S0 Equsy

073790 Equity
20731305 Equity
HI7I2109 Equity
0TI Equity
31725367 Equity
17859752 Equity
71261750 Equit

122612840 Equity
1IN Equay

LU0 191 26261 Equity
LU 19106251 Equity
LUDEE347228 Equily
LUO0G1175635 Equity
LUDAE57ETE Equty
LUGHO3194354 Equiy
LUDEE576381 Equly
U281 16508 Equity
LU0ZE118013 Equity
LUOT1S750205 Eguly
LUD1148421 18 Equity
LUDO70215420 Equity
LU0 19080640 Equity
LUOH7 1280604 Equiy
LU0 1846840 Equay
LU0 115168340 Equity
LUQUEETS4719 Equily

LU 11491463 Equity

LUCCEEE1 1550 Equity

LUDO0165733 Equity
LUGR0165807 Equity
LUD0SS 1E0857 Equity
FIONDGA06E5 Equity

GROMCATET 36 Equity
LUD1 18128589 Equity
LUGOOG391097 Equity
L

Lo

L

FIOO0CA01774 Equity

LUOD24557526 Equiy
LUCD0E0R1 161 Equiy
LUCDISE24BES Equiy
FIOQUE02749 Equity

LUCCE40701 30 Equity
LU0T1 2063039 Equiy
LUOT17850596 Equiy
LU S55E005 Equily
LUO10SG24737 Equty

LUDOS20E7510 Equity

LUOT 19124781 Equiy

LUO0SE1 25512 Equiy
FI000EB0204E Equay
LUGEE291 335 Equiy

FIOOOEA01170 Equay

LUMNARIES0ZE Equity

LUDION 102454 Equity
LUDEST =16 Equiy

LUOO95375956 Equity
FIOOEE03514 Equity
FIO00E803630 Equity
FION0BA04A%6 Equiy
\EQUOEEETI0 Equily
|EDO0A265142 Equity
IEDDO4ERETT2 Exquity
LU0033943974 Equity

tikorrelaatiot

jen ris
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Liitteet

1 Belgia BCI 1004 CPI, Communication, Total, Index 1045 |Hew Order=s, Manuf, Owerall, Total, Index

3 Likviditeetti 1005 (CPI, Education, Total, Index 1046 Hew Orders, Manuf, Owerall, Total, S&., Index

5 OECD Ind. 05 1006 CPI., Food and Non-alcoholic Bewerages, Total, Ir 1047 New Orders. Aggregates, Consumer non—durables, In
7 OECD Ind. OB 1007 CPI. Health. Total, Index 1048 Hew Orders. Aggregates, Consumer non—durables, Si
9 ISMLUSA) 1008 CPI. Furnishing and Household Equipment. Total. 1049 | Business Surveys, PHI, Manufacturing Sector. Tota
1 GOP-kasvu/Eurnalue 1009 | CPI. Housing. Water., Electricity, Gas & Other Fu 1050 PMI. Services Sector. Total business activity. Si
13 Saksan trade balance 1010 CPI. Miscellansous Goods and Services, Total., Ir 1051 |PMI. Services Sector. Business expectations

15 Oljy (USA) 1011  CPI, Recreation and Culture, Total, Index 1052 |PMI, Manufacturing Sector, Employment, Si

17 Oljy 1012 CPI, Restaurants and Hotels, Total, Index 1053 |PMI, Services Sector., Employment, Si

19 Kulta 1013  CPI. Transport, Total, Index 1054 FMI, Vhole Economy, Emplovment Whole Economy, S
2 Hopea 1014 | CPI, Total Excl alcohol and tobacco, Index 1055 PHI., Manufacturing Sector. Stocks of Finished Goo
23 Alurmiini 1015 CPI. Total Excl ensrgy. Index 1056  PMI. Manufacturing Sector. Input prices. Si

25 Kupari 1016 CPFI. Total Ezxcl education. health & social prote 1057 PMI. Services Sector. Input prices. Sa

27 Lyijy 1017 CPI. Total Excl energy. food. alcchol and tobacc 1058 |PMI. Manufacturing Sector. Cutput. Si

29 Mikkeli 1018 CPI. Total Excl liguid fuels and lubricants., Inc 1058 |PMI. Services Sector. New business. Si

k| Tina 1019 | CPI. Total Excl energy and seasonal food, Index 1060 PMI. Hanufacturing Sector. Hew orders. Si

i3 Sinkki 1020 CPI, Total Excl seascnal food, Index 1067 PMI, Whole Economy. Hew orders Whole Economy, SA
35 Hiili 1021 CPI, Total Excl energy and unprocessed food, Inc 1062 PMI, Whole Economy, Input prices Whole Economy, S
7 Sahka 1022 CPI, Total Excl housing, water, electr, gas & ot 1063 PMI, Services Sector, Outstanding business, Sh

39 Terds 1023 Credit to Gow, EUR 1064 |PMI, Whole Economy. Output Whole Economy. Sa

4 Etanali 1024 Credit to Gow, SA. EUR 1085 PMI, Services Sector, Prices charged, Si

43 Eura vs. JPY 1025 Credit. Loan=s. Housesholds & NPISH. from MFI=, Tr 1066 |PMI. Manufacturing Sector. Stocks of purchases. S
45 Eura vs. USD 1026 Credit to oth suro area residents. Chg YV, S 1067 PMI. Manufacturing Sector. Quantity of Purchases.
47 Euro ws. GBP 1027 Credit to oth euro area residentz. SA. Index 1068 PMI. Manufacturing Sector. Supplier's delivery ti
49 Euro ws. SEK 1028 Credit to oth euro area resident=, SA, EUR 1069 PMI., Manufacturing Sector. Total, Si

a1 Eurows. ALD 1029 Current Account, Balance, Total, EUR 1070  PBPusiness Surwewys, PHMI, Whole Economy, Composite,
el Euro ws. CHF 1030 Current Account, Balance, Total, SA, EUR 10¢1  Total reserwves Incl gold, EUR

25 Euro ws, CHY 1031  Business Survews, ZEW, Indicator of Economic Ser 1072 Retail Sales, Turnover, Total, IA, Cal Adj. Chg ¥
a7 Euro ws, CAD 1032 Errors and Omissions, Total, EUR 1073 Business Surveys, PHI, Services Sec. Tot buss act
59 Euro vs, NZD 1033 Foreign exchange reserves, EUR 1074 |Financial dccount. Direct Investment. Balance, To
A1 Euro ws. MOK 1034 CPI. A1l Items. Total Excl tobacco. Index 1075 |Financial Account. Balance., Total. EUR

B3 Euro vs. DKK 1035 Assets. loans to suro area residents Incl Eurosy 1076 Financial Account. Other Investment. Balance, Tot
Jata] Eurihar 3kk 1037 Currency in circulaticon, Sk, EUE 1077 Current Account, Goods, Net, Total, EUR

B7 Euribor 12kk 1038 Het esternal assets, SA, EUR 1078 Current Account, Goods, Net, Total, Si, EUR

Jare] Pienet yritykset 1039 Hew Orders. Aggregates, Capital goods, Index 1079 Current Account, Income, Net, Total, EUR

1 Keskisuuret yritykset 1040 Hew Orders. Aggregates. Capital goods, S&. Inde:r 1080 Current Account. Income, Net, Total. Sia. EUR

73 Suuret yritykset 1041  Hew QOrders. Aggregates. Consumer goods, Index 1081  Financial Account, Portfolio Investment, Balance,
1001 Business Surveys. ZEW, Indicator of Current S 1042 New Orders. Aggregates. Consumer goods, Si, Inde 1082 Financial Account, Reserve Assets, Total, EUR
1002 CPI. Alccoholic Bewerages, Tobacco and Narcoti 1043 New Orders. Aggregates. Intermediate goods, Inde 1083 Current Account, Services., Net. Total. EUR

1003 CPI. Clothing and Footwear. Total. Index 1044 Hew Orders. Aggregates. Intermnediate goods. SA. 1084 |Current Account, Serwvices. Het. Total. Si. EUR

1085  Term premium
1086  |Default premium
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LUO155927 490 Equity
LUODS5325556 Equity
LUD1 24675675 Equity
FIOOOS803514 Equity
FIOOOSE03630 Equity
|IEOO304 12666 Equity
FIOOOS804536 Equity
FIOOOS80504% Equity
|IEQONS365730 Equity
|IEQONS366142 Equity
|IEQOD4866772 Equity
LUO119128261 Equity
LU0119106291 Equity
LUOOS3347 2258 Equity
LUO0S324357 4 Equity
FIOOOS808373 Equity
LUO101102464 Equity
LUO193725610 Equity
LUD1937 25566 Equity
LUO01570258266 Equity
LU01593726345 Equity
LU01937 26857 Equity
LUO1E8301199 Equity
LUDDSS7 29916 Equity
LUOD45365026 Equity
LUO1658302333 Equity
LUD161912059 Equity
LUO1E53015865 Equity
LUO123485178 Equity
LUODS5125512 Equity
LUO123484957 Equity
LUO112667495 Equity
FIONOS808536 Equity
FIOOOS802045 Equity
FIOOOSE06214 Equity
FION0S801170 Equity
LUO0S3231335 Equity
LUDDG1175625 Equity
LUO119124275 Equity
LUOD485758792 Equity
LUO119124731 Equity
LUO103134394 Equity
FIOOOSE06252 Equity
LUODY3576551 Equity
LUO122612348 Equity
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136
139
142
145
143
151
154
157
160
163
166
169
172
175
178
1581
184
187
180
193
196
199
202
1001
1004
1007
1010
1013
1016
1019
1022
1025
1028
1031
1034
1037
1040
1043
1046
1049
1052
1085
1058
1061
1064

LUO13807535311 Equity
LUO0140363002 Equity
IEQOB04ZFDES Equity
LUO113932529 Equity
LUO113993470 Equity
LUO1 229725895 Equity
LUO0122973430 Equity
LUD122972382 Equity
FIO005800750 Equity
FIOOOSB057 42 Equity
FIO00SE08735 Equity
LUD1E507 3775 Equity
LUO154906559 Equity
LU0165306035 Equity
LUO0199060350 Equity
LUOD52057510 Equity
LUO134779313 Equity
LUO028118809 Equity
LUO028119013 Equity
LUO119750205 Equity
LUO114642118 Equity
LUO0G4070135 Equity
LUO119063039 Equity
LUO24803257 1 Equity
LUO117858596 Equity
LUO168352267 Equity
LUDD79556006 Equity
LUOO70215420 Equity
LUO119092640 Equity
LUD105624737 Equity
FIOO0SE10221 Equity
FIOO0S806203 Equity
FIO00SE02562 Equity
LUO135060544 Equity
LUD1535060927 Equity
LUO174454120 Equity
LUO094557526 Equity
LUD125846151 Equity
LUO1 25844566 Equity
LUO125851151 Equity
LU0154234636 Equity
LUO17 1280604 Equity
LUO01 1546440 Equity
LUOO0G061 161 Equity
IEODBOSESP 397 Equity

1067
1070
1073
1076
1079
1082
1085
1088
1091
1094
1097
1100
1103
11068
1109
112
1115
1118
112
1124
127
1130
1133
1136
1139
1142
1145
1148
1151
1154
1187
1160
1163
1166
1169
172
1175
1178
1181
1154
1187
1190
1193
1196
1199
1202

|IEDOB0S5PTOS Equity
FIO0053003965 Equity
FIO005302194 Equity
FIO00580097 4 Equity
LUODGE4319337 Equity
FIO005306369 Equity
FIO003302301 Equity
FIO008805122 Equity
LUO111515540 Equity
LUDDEGE7947 19 Equity
LUODZ9E24585 Equity
LUO111491469 Equity
LUD177332227 Equity
FIO005305449 Equity
FIO003302983 Equity
LUO161305163 Equity
LUOZ2E7178635 Equity
LUO0S651 1550 Equity
LUOD30166333 Equity
LUO0301 66507 Equity
LUODSS160857 Equity
FIO005302665 Equity
FIO0058027 49 Equity
FIO008801774 Equity
IEO031332483 Equity
IEO031357719 Equity
GBO0OSYS7 136 Equity
LUO139292543 Equity
LU01158128569 Equity
LU0D0E321097 Equity
LUOZ21007557 4 Equity
LUD1E95258261 Equity
LU0130731390 Equity
LUO130731986 Equity
LU0130732109 Equity
LUO1445097 17 Equity
LUO130732364 Equity
LUO131725367 Equity
LUO143505700 Equity
LUO117204960 Equity
LUIO1178558752 Equity
LUOZ2150457 44 Equity
LUO117858679 Equity
LUOZ210531801 Equity
LUO210531983 Equity
LUD17 1281750 Equity



