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THVISTELMA

Yhdysvaltain kongressi loi 1960-luvun alussa arvopaperistetun kiinteistosijoittamisen
muodon, jonka tarkoituksena oli luoda osakesijoittamisen kaltainen, kaikille avoin ja
saavutettavissa oleva mahdollisuus kiinteistbomaisuuden omistamiseen sijoitusmielessé.
Tama paatos loi ensitahdit REIT-rakenteelle, jossa yhtid vapautuu tuloveron maksusta
maksaessaan kiinteistotoiminnan tuoton l&hes kokonaisuudessaan osakkailleen. Nain
yksittdinen osakas vapautuu niin sanotun kaksinkertaisen verotuksen maksusta, ja
maksaa veroa vain saamistaan osingoista.

REIT-yhtiot, eli Real Estate Investment Trust, muodostavat markkina-arvoltaan
globaalisti lahes 1000 miljardin Yhdysvaltain dollarin suuruisen sijoitusmarkkinan.
Yhdysvalloissa toimivat yhtidt muodostavat tastd suunnilleen puolet, ollen nain
selkeésti suurin ja kehittynein REIT-markkina. Euroopassa REIT-markkinat ovat
keskittyneet Ranskaan ja lIso-Britanniaan, ja ne muodostavat ldhes 80 % Euroopan
REIT-markkinasta markkina-arvoin mitattuna.

Tutkimuksessa analysoitiin  Ranskan, Iso-Britannian sekd Yhdysvaltojen REIT-
yhtididen ja osakemarkkinoiden vélista yhteyttd rullaavan korrelaation ja volatiliteetin
avulla. Aineistona tutkimuksessa kéytettiin osakemarkkinoiden péivahavaintoja vélilla
1.1.2005-1.4.2015.

Tutkimuksessa havaittiin vahvaa positiivista korrelaatiota REIT-yhtididen ja osake-
markkinoiden vélilld Ranskassa ja Yhdysvalloissa, mutta matalaa korrelaatiota Iso-
Britanniassa. Korrelaation havaittiin myos nousevan volatiliteetin noustessa. Tutkimus
osoitti myods REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden korrelaation hienoista laskua viime
vuosina, aikaisempien tutkimusten osoittaessa nousevaa trendid. Mahdollisesti kdinne
REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden integroitumisessa on siis nahty.

AVAINSANAT: Real Estate Investment Trust, REIT-yhti6t, korrelaatio, volatiliteetti,
Kiinteistosijoittaminen
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1. JOHDANTO

Kiinteistosijoittaminen aiheena on téalla hetkella hyvin ajankohtainen, niin Suomessa
kuin muuallakin maailmassa. Matalien korkotasojen ja osakemarkkinoiden suurten
volatiliteettien aikana sijoittajat arvostavat Kiinteistdsijoittamisen tarjoamaa suhteellisen
tasaista, selkeésti inflaation ylittdvaa tuottoa. Monen sijoittajan, niin yksityisen kuin
instituutionkin, haasteena ovat toisaalta kiinteistosijoittamisen vaatimat suuret paddomat,
hajauttamisen vaikeus kotimarkkinan ulkopuolelle, kiinteistonhoidon ammattitaidon
puuttuminen seké kiinteistdsijoittamisen epalikvidisyys. Ongelmaan on tarjolla ratkaisu,
arvopaperimuotoinen, porssilistattu kiinteistosijoitusyhtio, Real Estate Investment Trust,
eli REIT.

Voidaan hieman kérjistaen sanoa, etta sijoittajan ei tarvitse ostaa koko yritysté itselleen
saadakseen oikeuden sen tuottamaan tulovirtaan, pelkan osakkeen riittdessa tdhan. Taas
Kiinteistosijoittajan ei tarvitse ostaa koko kiinteistdsijoitusyhtion omistamaa kiinteisto-
kantaa, eli kiinteistoportfoliota itselleen, kun han voi vain hankkia REIT-yhtion
osakkeita. Tassd on yksi REIT-yhtion tarked lahtokohta. Se, mik& erottaa REIT-yhtitn
perinteisestd kiinteistosijoitusyhtiostd, on REIT-yhtion saamat verohuojennukset. Eri
maissa REIT-yhtidihin liittyvat saddokset ovat erilaisia, mutta lahtokohtaisesti voidaan
sanoa REIT-yhtion vapautuvan yhtioné tuloveron maksusta, mikali se jakaa osakkail-
leen merkittdvdn madrén tuloksestaan osinkoina. Tdama taas on kovastikin monen

sijoittajan mieleen.

Suomen ensimmadinen REIT-yhtid, Orava asuinkiinteistorahasto Oyj, listautui Nasdaq
OMX Helsingin porssiin lokakuussa 2013. Oravan liséksi useat pankkiiriliikkeet ovat
luoneet perinteisia kiinteistérahastoja, joiden haasteena ovat muun muassa suuret
minimimerkinnat sekd epalikvidisyyden tuomat lunastusrajoitukset. Tutkimuksessa
mukana olleista yhtidistd yksikaan ei toimi pelkastdén asuinkiinteistomarkkinoilla, joten
Oravan portfolio poikkeaa eurooppalaisista isoveljistddn selkeésti. Silti se on alalla
tarked suunnannayttdja, ja aika nayttaa tuleeko sille kilpailijoita l&hivuosina.
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Monet tutkijat ovat selvittdneet REIT-yhtididen riippuvuutta osakemarkkinoihin seka
kiinteistomarkkinoihin. Tdman tyon tarkoituksena on tutkia valittujen Euroopan maiden
suurimpia REIT-yhtioitad ja selvittad naiden riippuvuutta osakemarkkinoihin. Toinen
tutkimuksen aihe on selvittdd yhteisliikkeitd Yhdysvaltojen REIT-indeksien seka
osakemarkkinoiden kesken. Tama on jéarkevéd, sillda Yhdysvaltain REIT-markkina
muodostaa noin puolet kaikkien REIT-yhtididen markkina-arvosta. Indeksiin vertailua
puoltaa my0ds Yhdysvaltain markkinoiden korkeampi kehittyneisyys tiettyyn kiinteis-
tosektoriin sekd maan kehittyneet REIT-markkinat. Tuloksia peilataan aikaisempiin
tutkimuksiin. Tydssa pyritdan selvittdmaan, ovatko REIT-yhtiot hyva valine hajauttami-
seen kiinteistomarkkinoille, vai ohjaavatko osakemarkkinat REIT-yhtididen kurssikehi-
tysta liikaa. Talloin REIT-yhtidihin sijoittaminen tekee Kiinteistdhajautuksen saavutta-
misesta pelkastadn kauniin ajatuksen. Mukaan vertailuun otetaan myds kyseisten
osakemarkkinoiden volatiliteetti, jolla peilataan korrelaatiokehitystd markkinaymparis-

ton muuttuessa.

Tutkimus toteutetaan analysoimalla rullaavia korrelaatioita ja volatiliteettia REIT-
yhtididen ja osakemarkkinoiden valilla Ranskan, Iso-Britannian sek& Yhdysvaltain
markkinoilla. Aineistona tutkimuksessa kaytetddn osakkeiden sekd osakeindeksien
paivahavaintoja ajanjaksolta 1.1.2005-1.4.2015. Tutkimuksessa selvitetadn myds, onko
REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden valinen korrelaatio lisdédntynyt edelleen, eli onko

markkinoiden integraatio lisdéntynyt tarkasteluaikana.

Toisessa luvussa kdydaéan lapi REIT-yhtioihin liittyvid aikaisempia tutkimuksia. REIT-
yhtididen ja osakemarkkinoiden suhde on ollut suosittu tutkimusaihe, ja tdhan tyéhon
on valittu muutama oleellisin tutkimus. Tutkimuksesta saatavia tuloksia peilataan
tarkeimpiin tutkimuksiin tyén edetessd. Kolmannessa luvussa lukija perehdytetadn
tarkemmin REIT-rakenteeseen, siihen liittyvdadn lainsdéddantdon sekd REIT-
markkinoihin yleensa. Tarkemmassa tarkastelussa ovat Euroopan merkittavimmat
REIT-markkinat Ranska ja Iso-Britannia, sek& maailman suurin REIT-markkina
Yhdysvallat. Neljés ja viides luku liittyvat tyossa tehtdvéan tutkimukseen. Neljannessé

luvussa kédydaan lapi tyodssa kaytettdvat tutkimusmenetelmét ja havaintoaineisto, ja
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viidennessé luvussa raportoidaan tyon tulokset ja keskitytadn néiden analysointiin. Luku

viisi toimii myods yhteenvetona tydlle.
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2. REIT-YHTIOT

REIT-yhti0 eli Real Estate Investment Trust tarjoaa sijoittajalle mahdollisuuden omistaa
osuuden kiinteistosijoituksista koostuvasta portfoliosta. REIT-yhti0 on listattu porssiin,
ja sen osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena, joten tuottoja voi Seurata
esimerkiksi pdiva- tai kuukausitasolla (Titman & Warga 1986: 416). Yhtion tulee
tayttaa tietyt, maakohtaiset lait, joten sen ei yhteisona tarvitse maksaa veroja, mutta sen
osakkailleen maksamat tuotot verotetaan osakkaiden tulona (Kaleva, Lahti & Miettilg,
1995: 51). Tarkeimpia kriteerejd REIT-statuksen saamiselle ovat suurimman osan
nettotuloksen jako osakkeenomistajille osinkoina vuosittain seka tulovirran muodostu-
minen vuokrista ja kiinteistbomaisuuden myynneistd. Nama lainsaadannot vaihtelevat

hieman maittain, ja niita tarkastellaan lis&& tydssd myéhemmin.

Yhdysvalloissa hyvéksyttiin 1.1.1961 laki, joka mahdollisti REIT:en syntymisen.
Tuolloin hyvaksytyssa laissa REIT:n madrattiin, verovapauden saavuttaakseen, muun
muassa jakavan véhintadn 95 % liiketoimintansa tuotoista osakkeenomistajilleen.
Véhintadn 95 % REIT:n tuotoista tuli muodostua osingoista, koroista, vuokrista tai
naihin oikeuttavan omaisuuden myyntivoitoista ja lisaksi yli 50 % REIT:n omistuksesta
ei saanut olla viiden tai harvemman osakkeenomistajan hallussa (Kaleva ym. 1995: 51—
52).

Ensimmaiset REIT:t 1960-luvulla olivat tyypillisesti Equity REIT —muotoisia yhtidita,
mutta vuosikymmenen lopulla, pankkien asuntoluototuksen niuketessa, myds Mortgage
REIT:t yleistyivat. Equity REIT sijoittaa suoraan Kiinteistdihin ja saa tulonsa vuokra-
tuotoista, kun Mortgage REIT nimensa mukaan hankkii omistukseensa kiinteistoluottoja
ja saa padosan tuloistaan korkotuottoina (Kaleva ym. 1995: 53, 56). Mortgage REIT:t
omistavat padosin asuntolainoja, mutta usein sijoittavat myos lyhytaikaisiin rakentami-
sen lainoituksiin, jotka luovat selkedn riskin luottotappioille, lisdten ndin yhtion
riskisyyttd. Equity REIT:t sijoittavat usein laajoihin kiinteistoportfolioihin, joskin on
olemassa myo6s yhden rakennuksen REIT-yhtiditd, kuten Rockefeller Center (Titman
ym. 1986: 416-417).
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Mortgage REIT:en myo6ta luotonanto ylikuumeni 1970-luvun alkuvuosina, ja kun tdma
yhdistyi epasuotuisaan korkokehitykseen, suuri osa REIT-yhtidista ajautui Syviin
vaikeuksiin. Tama johti vuonna 1976 tulleeseen sadnndsten helpotukseen. Saannoksié
Yhdysvalloissa muutettiin myos vuonna 1986 Tax Reform Act:n myo6td, ja REIT:t
hyotyivat enemman tamén uudistuksen muille kiinteistosijoitusmuodoille mukanaan
tuomista tiukennuksista. Tdman myo6td REIT:t vakiinnuttivat asemansa Yhdysvaltain

sijoitusmarkkinoilla 1980-luvulla (Kaleva ym. 1995: 57).

Vuonna 1990 Yhdysvaltain markkinoilla oli 57 julkisesti noteerattua (Equity) REIT:4,
ja vuonna 1993 maaré oli noussut 127:4an ja vuonna 1994 National Association of Real
Estate Investment Trusts:n (NAREIT) REIT -indeksiin siséltyi jo 174 REIT:4. Naiden
yhtididen varallisuuden keskiméaardinen arvo oli noin 225 milj. euroa (Kaleva ym. 1995:
54).

Yhdysvaltojen lisaksi REIT-rakenne on levinnyt kansainvalisesti muun muassa
Japaniin, Australiaan ja useisiin Euroopan maihin. (Sotelo, Ramon & McGreal Stanley
2013: 3). Vaikka REIT-yhti6t nékivat paivanvalonsa Yhdysvalloissa jo 1960-luvulla,
kansainvélisesti ne ovat yleistyneet vasta viime vuosikymmenind. 1990-luvulla REIT-
yhtidita perustettiin  Belgiassa, Brasiliassa, Kanadassa seka Espanjassa, mutta
varsinainen kasvu tapahtui 2000-luvulla. Vuosituhannen vaihteen jalkeen REIT-yhtidita
perustettiin Aasian maista Japanissa, Singaporessa seka huomattavan KiinteistomarkKki-
nan omaavassa Hong Kongissa, jossa nykyhetkelld REIT-yhtididen markkina-arvo on
15 miljardin Yhdysvaltain dollarin kokoluokkaa. REIT-yhtiot kuitenkaan eivét ole
onnistuneet saavuttamaan yhtd vahvaa asemaa Hong Kongissa kuin mita muilla
markkinoilla. Tamé johtuu pitkélti Hong Kongin lyhyemmaén syklin KiinteistomarkKki-
noista, missé kiinteiston kehittdminen ja lyhyempi omistusaika on markkinoille
tyypillistd. REIT-yhtiot taas ovat omimmillaan, kun kiinteistd omistetaan pitkdjanteises-
ti (Sotelo ym. 2013: 18-19).

REIT-lainsdadannoén laajentuminen ja suosion kasvu Kiihdyttivat porssilistattujen
Kiinteistosijoitusyhtididen markkina-arvon kasvua 1990-luvun puolivélistd eteenpadin, ja

varsinkin 2000-luvun edetessd. Vuoden 2006 lopussa porssilistattujen kiinteistoyhtiti-
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den markkina-arvo ylitti 850 mrd. Yhdysvaltain dollaria. Finanssikriisin seurauksena
markkina-arvot laskivat hieman, mutta vuoden 2012 lopussa markkina-arvot lahestyivét
1000 miljardin Yhdysvaltain dollarin haamurajaa. Oheisesta kuviosta selvidé eri
markkinoiden markkina-arvojen kehittyminen vuodesta 1989 vuoteen 2012 (Sotelo ym.
2013: 19-20.)
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Kuvio 1. REIT-markkinoiden markkina-arvoja valituista maista 1989-2012 (Sotelo ym.
2013: 20).

2.1. REIT-yhti6t Euroopassa

REIT-yhtididen markkinat Euroopassa ovat hyvin keskittyneet muutamiin valtioihin.
Euroopassa REIT-yhti6t ovat lisdksi keskittyneet isoimpien yhtididen kesken. Kahdessa
Euroopan maassa, Ranskassa ja Iso-Britanniassa, REIT-markkinat ovat verrattain
kehittyneet, muodostaen markkina-arvoltaan ldhes 80 % Euroopan REIT-yhtididen
arvosta. 15 Euroopan maassa lainsdadanté mahdollistaa REIT-yhtiot, mutta toisaalta

vain viidessa maassa REIT-yhti6itd on enemmaéan kuin viisi. Euroopan alueella toimi
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tilastointihetkelld 139 REIT-yhti6ta. Tilastointihetkelld suomalainen REIT-yhtié Orava
Asuntorahasto ei ollut vield aloittanut toimintaansa. Oheisessa taulukossa on listattuna
REIT-yhtiot lainsdddannolldéédn mahdollistavat maat, REIT-yhtididen mé&ard niissa,
padomien maard, seka maan REIT-yhtididen prosenttiosuus Euroopan REIT-
markkinasta sekd maailman REIT-markkinasta (EPRA 2015a).

Taulukko 1. Euroopan REIT-lainsdddannén mahdollistavat maat (EPRA 2015a).

Maa REITien maara REITien markkina- Prosenttiosuus Prosenttiosuus

arvo (milj. USD) REIT-markkinasta (Eurooppa)  REIT-markkinasta (maailma)

Belgia 17 10445 5,81 % 0,83 %
Bulgaria 18 400 0,22 % 0,04 %
Suomi 0 0 0,00 % 0,00 %
Ranska 33 75041 41,73 % 6,33 %
Saksa 3 1597 0,89 % 0,15 %
Kreikka 3 1360 0,76 % 0,06 %
Irlanti 3 1946 1,08 % 0,04 %

Israel ] ] 0,00 % 0,00 %

Italia 2 2066 1,15 % 0,15 %
Liettua 0 0 0,00 % 0,00 %
Luxemburg ] ] 0,00 % 0,00 %
Alankomaat 5 11230 6,25 % 0,81%
Espanja 0 0 0,00 % 0,00 %
Turkki 27 5660 5,37% 0,76 %
Iso-Britannia 22 66 069 36,74 % 4.55%

Yhteensa 133 179814 100,00 % 13,72%
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Prosenttiosuus REIT-markkinasta (Eurooppa)

M Belgia M Bulgaria M Ranska M Saksa m Kreikka

W Irlanti ™ ltalia = Alankomaat = Turkki W Iso-Britannia

Kuvio 2. Euroopan REIT-yhtididen jakauma maittain markkina-arvon mukaan vuonna
2014 (EPRA 2015a).

2.2. Ranska

Ranskan REIT-lainsdadantd tunnetaan myds SIIC:na, joka tulee sanoista Société
d'Investissement Immobilier Cotée, ja se esiteltiin vuonna 2003. Ranska oli tuolloin
Euroopan kolmas maa, joka seurasi Yhdysvaltojen REIT-mallia. Vuonna 2003 aloitti 11
REIT-yhti6td, ja vuonna 2008 yhtidita oli 48. Finanssikriisin jalkeen méara laski 38:aan.
Samaan aikaan ranskalaisten REIT-yhtididen markkina-arvo nousi vuoden 2003 11,1
mrd. eurosta 53,9 mrd. euroon vuoden 2007 loppuun mennessa. Vuoden 2012 lopulla
maan REIT-yhtididen arvo oli noin 48,2 mrd. euroa. T&lla hetkelld REIT-yhtiot

muodostavat noin 3,5 % Pariisin porssin markkina-arvosta (Sotelo ym. 2013: 93-94).



19

Ranska on toinen Euroopan huomattavista REIT-markkinoista, ranskalaisten yhtididen
muodostaessa 41,7 % eurooppalaisten REIT-yhtididen markkina-arvosta. Sielld toimii
my0s ylivoimaisesti suurin eurooppalainen REIT-yhtid, Unibail-Rodamco, muodostaen
yksin lahes 15 % Euroopan REIT-yhtididen markkina-arvosta. Muita suuria ranskalaisia
REIT-yhtidita ovat Klepierre, Gecina, ICADE seka Fonciere Des Regions. Nama viisi
yhtiotd muodostavat yhdessé yli 77 % ranskalaisten REIT-yhtiéiden markkina-arvosta.
Viiden suurimman yhtion lisdksi Ranskassa toimii 28 muutakin REIT-yhti6tg, jotka
muodostavat sektorin markkina-arvosta 22,9 %. (EPRA 2015a: 33)

Alla olevassa taulukossa on listattuna Ranskan viisi suurinta REIT-yhti6ta, niiden
markkina-arvo, katsausvuoden tuotto seka osinkotuotto, ja yhtion osuus Euroopan
REIT-markkinoista (EPRA 2015a: 33).

Taulukko 2. Ranskan suurimmat REIT-yhti6t vuonna 2014 (EPRA 2015a: 33).

Nimi Markkina-arvo [milj. USD) Tuotto 1 vuosi Osinkotuotto Osuus Euroopan REIT-markkinasta %
Unibail-Rodamco SE 26118 25,40 % 4.38% 14,53 %

Klepierre 9616 27,60 % 4,21% 5,35%

Gecina 5A 8935 25,50 % 4.26% 4,97 %

ICADE 6898 12,50 % 5,16 % 3,84 %

Fonciere Des Regions 6312 39,10 % 5,47 % 3,51%

Suurimmilla REIT-yhti6illa on huomattava merkitys Euroopan alueella toimivien
REIT-yhtididen kurssiliikkeisiin. Kymmenen suurinta REIT-yhti6td muodostavat noin
58 % Euroopan REIT-yhtididen padomista, joten yksittdisten yhtididen kiinteistoportfo-
lioiden tarkastelu on taten tarkeda. Tarkastelun myota huomataan, etta eri yrityksilla on
erilainen tilanne niin Kiinteistoportfolionsa, rahoitusasemansa kuin strategiansakin
suhteen. Lisaksi monet yhtiot ovat fokusoineet toimintaansa viime vuosina keskittyen
tiettyyn kiinteistoportfolioon, joka on aiheuttanut suuria osto- ja myyntivirtoja. Kun
keskitytddn maakohtaiseen tarkasteluun, on suurimpien REIT-yhtididen merkitys viel&

selkedmpi kuin Euroopan osalta. Viisi suurinta REIT-yhtiotd muodostavat noin 75 %
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ranskalaisten REIT-yhtididen markkina-arvosta, loppujen 32 yhtién muodostaessa 25 %
markkina-arvosta. Yhtigita tarkastellaan niin portfolion kannalta kuin erilaisten yleisten

tunnuslukujenkin kannalta.

2.2.1. Ranskan lainsdadanto

Saadakseen ranskalaisen REIT-statuksen, kiinteistosijoitusyhtion pitéa jakaa suurin osa
voitostaan osinkona. Kaytannossa tamé tarkoittaa sitd, ettd vahintdén 85 % vuokraus-
toiminnoista saaduista voitosta pitdd jakaa omistajille seuraavan vuoden aikana ja
vahintddn 50 % kaikista Kiinteistbomaisuuden myyntivoitoista seuraavan kahden
vuoden aikana. REIT-statuksen saadakseen yrityksen tulee olla listautunut ranskalaiset
sdadokset omaavalle markkinapaikalle, osakepddomaa tulee olla vahintdan 15 milj.
euroa seka yhtion péaasiallisena tarkoituksena tulee olla kiinteistdjen omistaminen tai
hallinnoiminen vuokraustarkoituksessa. Tytaryhtidistd, joilla on REIT-status, saadut
osingot tulee jakaa mytds emoyhtién omistajille kokonaisuudessaan seuraavan vuoden
kuluessa. Myds pdadoman tuotoista maksettava vero on REIT-yhtidissd matalampi,
nykylainsaadannon vallitessa 19 %, kun se muuten olisi 33,33 %. REIT-lainsdadantéa
on vuosien mittaan muutettu, ja talla hetkelld k&ytdssa on vuonna 2009 kéayttdon otettu
niin sanottu SIIC 5-s&adantd (Sotelo ym. 2013: 94-95).

Nykyiset saadokset kannustavat erityisesti yrityksia, joilla on ollut useamman vuoden
Kiinteistojaan taseessa, siirtdmaan niitd REIT-yhtioon. Yhtid vélttdd nain ollen 33 %
veron Kiinteistén arvonnoususta, ja sen sijaan maksaa niin sanottua exit-tax:a eli
siirtoveroa REIT:n siirtymisestd 19 % (SIIC 5) tai 16,5 % aiemman lainsdaadannon
aikana. Vastaanottavan yhteison taytyy omistaa Kiinteistd vahintdan viisi vuotta ja
luovuttavan yrityksen taytyy maksaa 50 % arvonnoususta osinkoina omistajilleen
kahden vuoden sisalla. Myo6s jotkut yritykset ovat perustaneet omia REIT-yhtiditd,
jonne ne ovat siirtdneet omistamiaan kiinteist6j, kuten Casino-kauppaketju, joka siirsi

147 myymaél&énsé uuteen REIT-yhtioon (Sotelo ym. 2013: 95).

Ranskalaiset REIT-yhtiét ovat onnistuneet kerddméén uutta, etenkin oman padoman

ehtoista rahoitusta tehokkaasti. Vuosina 204—-2007 REIT-yhtiot kerésivat yhteensé noin
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3 mrd. euroa uutta rahaa. Samalla tdam& myd6s vapauttaa muun alan yhtiéiden pdadomia
yrityksen ydinliiketoiminnan kéayttéon. Vuonna 2007 ranskalaiset REIT-yhtiot kerésivat
markkinoilta rahaa perati 4,8 mrd. euroa. Tdmé& edustaa yli puolta eurooppalaisten
REIT-yhtididen kerddmdstd oman padoman ehtoisesta rahoituksesta. Finanssikriisin
myo6ta myos REIT-yhtididen joukkolainamarkkinat piristyivat ja vuonna 2012 REIT-
yhtiot kerésivat uutta rahaa omanpadomanehtoisesti 767 milj. euroa ja joukkovelkakir-
jamarkkinoilta 6,1 mrd. euroa. Tdma vastasi 43 % eurooppalaisten REIT:en padomavir-
roista, kun listautumisanteja ei lasketa mukaan (Sotelo ym 2013: 97).

Ranskassa REIT-yhtididen Kiinteistinvestoinnit ovat merkittavia. Ennen vuonna 2007
alkanutta finanssikriisid ranskalaisten REIT-yhtididen Kiinteistoostot vastasivat 43 %
koko vuoden kiinteistokaupoista vuonna 2006, ollen edellisvuonna 18 %. VVuonna 2007
rahastoyhtididen osuus kiinteistokaupoista vertailun vuoksi oli 32 %. Ranskalaisten
REIT-yhtididen omistus kiinteistomarkkinoilla on noussut vahvasti viimeisten vuosien
aikana, vuosien 2003 ja 2011 vélilld nelidmetriperusteisesti yhtididen omistus on
kasvanut keskiméarin 26,8 % vuodessa. Nousu selittyy pédosin REIT-yhtididen
kasvaneella maaralla seka yhtididen kasvustrategioiden toteutumisena. (Sotelo ym.
2013: 99).

REIT-yhti6t sijoittavat padosin Kiinteistdihin, jotka sijaitsevat Pariisin alueella, seka
Kiinteistoihin, jotka sijaitsevat suurissa alueellisissa keskuksissa, kuten Lyonissa,
Marseillessa tai Lillessd. Kiinteistot ovat suurimmalta osin ostoskeskuksia tai
toimistotiloja; ndm& muodostavat 70 % pinta-alasta sekd 77 % kiinteistdjen kokonaisar-
vosta. Lisaksi ranskalaiset REIT-yhtiot suunnittelevat toteuttavansa 17 mrd. euron
arvosta uusia kiinteistohankkeita vuosien 2012-2016 aikana. Tama loisi yli 88 700 uutta
tyopaikkaa rakennusalalle ja julkiselle puolelle seka 33 700 tyopaikkaa kaupan alalle.
(Sotelo ym. 2013: 99).

TyoOpaikkojen lisdksi REIT-yhtiot synnyttavat tietystd verovapaudestaan huolimatta
valtiolle myds huomattavia verotuloja. Yhtion muuntautuessa REIT-yhtioksi kertaluon-
toinen konversiomaksu tuottaa Ranskan valtiolle vuosittain noin 330 miljoonaa euroa.

Vuodesta 2003 lahtien t&std verosta on muodostunut valtiolle verotuloja 2,5 mrd. euroa.
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Ranskan listattujen Kiinteistosijoitusyhtididen liitto FSIF arvioi, ettd REIT-yhtididen
maksamat verot sekd osakkaiden maksamat pddomatulot muodostavat yhteensd 61 %

koko veropohjasta Ranskassa vuonna 2013. (Sotelo ym. 2013: 99).

2.2.2. REIT-yhtiot Ranskassa

Ranskalaisista REIT-yhtidista ylivoimaisesti suurin on Unibail-Rodamco, joka on myds
Euroopan selkeésti isoin REIT-yhtid seka Kiinteistdsijoitusyhtié noin 26 mrd. dollarin
markkina-arvollaan. Unibail-Rodamcon kiinteistoportfolio oli vuoden 2013 lopussa
markkina-arvoltaan 32,1 mrd. dollaria, ja sen portfolio koostuu padasiassa ostoskeskuk-
sista (80 %), jonka liséksi yrityksella on toimistotiloja (12 %) sek& kongressi- ja
messukeskuksia (8 %) (Unibail-Rodamco 2014a: 2).

Klepierre on Ranskan toiseksi suurin REIT-yhtid. Sen kiinteistéportfolion arvo vuoden
2013 lopussa oli 14,1 mrd. euroa (Klepierre 2014a), joka on noin kolmasosa edell&
mainitusta Unibail-Rodamcosta. Klepierre keskittyy vahittaiskaupan kiinteistoihin, ja
varsinkin ostoskeskuksiin. Sen vuokratuotoista 94,5 % muodostui ostoskeskuksista,
4,2 % véhittdiskaupan Kiinteistoista ja 1,3 % toimistotiloista (Klepierre 2014b: 77).
Klepierren kiinteistovarallisuudesta 99,2 % on véhittdiskaupan kiinteistoja (Klepierre
2014c).

Gecina on Ranskan kolmanneksi suurin REIT-yhtid, jonka kiinteistéportfolion arvo
vuoden 2013 lopussa oli 10,8 mrd. euroa (Gecina 2014a: 4). Siind missa edella
kasitellyt Unibail-Rodamco ja Klepierre keskittyvat suuriin ostoskeskuksiin, keskittyy
Gecina toimistotiloihin, jotka edustavatkin 64 % yhtion Kkiinteistdistd markkina-
arvoltaan ja 59 % vuokratuotoista. Gecinan toimitilaportfolio onkin Ranskan suurin, ja
se tahtaa edelleen toimitilojen osuuden kasvattamiseen portfoliossaan. (Gecina 2014a:
4). Liséksi Gecinan kiinteistoportfoliossa on asuinkiinteist6ja sek& terveydenhoitoalan
Kiinteistoja. Asuinkiinteistét muodostavat 26 % yhtion kiinteistoportfoliosta, ja tuottavat
24 % vuokratuotosta, terveydenhoitoalan kiinteistéjen muodostaessa 10 % portfoliosta
ja 13 % vuokratuotoista (Gecina 2014b: 12).
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Icade on Ranskan neljanneksi isoin REIT-yhti6. Vuoden 2013 lopussa Icaden
kiinteistoportfolion arvo oli 9,1 mrd. euroa, nousten 44 % vuoden takaisesta 6,3 mrd.
eurosta, johtuen suurimmaksi osin yhtion tekemasta yrityskaupasta. lcaden portfoliosta
suurin o0sa, eli noin 7,5 mrd. euroa (83 %) muodostuu toimistotiloista seka yrityspuis-
toista (Business Parks), liséksi yhtion portfolioon kuuluu terveydenhuoltokiinteistoja
noin 1 mrd. eurolla (12 %), sekd 499 milj. euron (5 %) ei-strategisen omaisuuden
portfolio, joka muodostuu kauppakiinteistoistd, varastoista, kiinteistoistd Saksassa seké
asuinkiinteistoista (Icade 2014: 4).

Fonciere Des Regions on Ranskan viidenneksi isoin REIT-yhti6 markkina-arvolla
mitattuna, ja kolmanneksi suurin portfolion arvolla mitattuna (9,8 mrd. euroa). Yhti6
jakaa portfolionsa toimistotiloihin Ranskassa (42 %), toimistotiloihin Italiassa (21 %),
asuinkiinteistoihin (20 %), liiketiloihin (9 %) ja logistiikka ja yrityspuistoihin (8 %)
(Fonciere des Regions 2014: 427).

Taulukkoon 3 on keratty Ranskan viiden suurimman REIT-yhtién tarkeimpiéd mittareita.
Ensimmaisend mittarina on yhtién kiinteistdjen arvo ja tamén jalkeen nettovuokratuotto,
jota tosin Klepierre ei raportoi. Seuraavat luvut ovat EPRANn (European Public Real
Estate Association) suosittamia mittareita yhtion kiinteistéjen nettotuotolle. Oikaistuun
nettotuottoon (EPRA topped-up Net Initial Yield) on laskettu mukaan tulevan vuoden
porrastetut vuokrat sekd mahdolliset vuokravapaakuukaudet, mikd on taman takia
muutamia prosentin kymmenyksid korkeampi kuin laskennallinen nettotuotto (EPRA
Net Initial Yield). Vajaakéyttdaste on myos tarked mittari kiinteistosijoitusyhticille, ja
myos se on laskettu EPRAnN ohjeiden mukaisesti (EPRA Vacancy Rate). Koska
Kiinteistdsijoittaminen on luonnostaan padomaintensiivistd, myos yhtididen velkaisuus
ja korkojen hoitokyky ovat tarkeitd mittareita. Nama luvut 10ytyvat myos yhtididen
lainojen kovenanttiehdoista, eli mikéli yhtio ylittdd omat kovenanttinsa, on velkojalla

oikeus eradannyttaa laina valittomasti.
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Taulukko 3. Ranskalaisten REIT-yhtididen tunnuslukuja vuodelta 2013 (yhtididen

vuosikertomukset 2014).

Selite Unibail-Rodamco Klepierre Gecina lcade Fonciére Des Regions

Kiinteistdjen arvo 32,1 mrd. 14,1 mrd. 10,8 mrd. 9,1 mrd. 9,8 mrd.

Mettovuokratuotto (MRI) 1096,8 milj. nfa 538 milj. 481 milj. 482 milj.

Mettotuotto-% (EPRA Net Initial Yield) 4,80 % Ostoskeskukset: 5,6%  4,55% 5,50 % 5,40 %

Oikaistu nettotuotto-% (EPRA “topped-up” NIY) Toimistotilat: 6,0 % Ostoskeskukset: 5,8%  5,12% 6,10 % 5,70 %
Vahttaiskauppa: 5,0 %

Vajaakayttoaste (EPRA Vacancy rate) Toimistotilat: 10,3% 3,30% 4,50 % 13,30 % 4,20 %
Vahttaiskauppa: 2,5%

Velkasuhde (Loan-to-Value, LTV) 38% 43,90 % 38,70 % 38,20 % 46,50 %

Interest Coverage Ratio (ICR) 4,0 3,0 3,0 3,8 2,49

Taulukosta 3 ndhdééan, ettd Unibail-Rodamco omistaa selkeésti suurimman portfolion ja
taten kerda isoimmat vuokratuotot, Klepierre toiseksi suurimman, ja tamén jélkeen
kolme muuta yhtiota ovat varsin lahelld toisiaan. Euroopan julkisten kiinteistoyhtididen
jarjestd6 EPRA suosittaa Kiinteistosijoitusyhtiditd mittaamaan tuottoja vakioidulla
kaavalla, jota kaikki tarkastellut yhtiot kayttavat. Ndin luvuista saadaan vertailukelpoi-
sia. Naméa kaavat ovat EPRA Net Initial Yield sekd “topped-up” Net Initial Yield.
EPRAN mukaan ndiden tunnuslukujen avulla sijoittaja pystyy tulkitsemaan Kiinteisto-
portfolion laatua sen vuokranmuodostuskyvyn suhteen. Net Initial Yield lasketaan
jakamalla annualisoitu vuokratuotto (oikaistuna vuokrankorotuksilla ja v&hennettyna
ennustetuilla ylldpitokuluilla) kiinteistdjen arvolla. “Topped-up” Net Initial Yield
lasketaan jakamalla ylla oleva laskennallinen vuokratuotto (lisattyna tulevan vuoden
porrastetuilla vuokrilla ja vahennettyna vuokravapaakuukausilla) kiinteistdjen
arvolla. ”Topped-up” Net Initial Yield kertoo siis vuokratasosta, kun vuokravapaat

kuukaudet ja vuokranalennukset poistuvat. (EPRA 2014: 15, 18).

Ranskalaisyhtididen nettotuotot vaihtelevat Gecinan 4,55 %:sta lcaden 5,50 %:in.
Oikaistu nettotuotto on tdmén paalle muutaman kymmenyksen korkeampi, vaihdellen
0,60 %:n ja 0,20 %:n lisdyksesta laskennallisen nettotuoton paalle. Vajaakayttoasteesta
korkeimmaksi nousee Icaden 13,80 %, jonka yhti6 selittdd vuosikertomuksessaan uuden
toimistokiinteiston valmistumisella sekd korkealla vajaakéaytolla yhtion yrityspuistoport-

foliossa (Icade 2014: 14). Klepierrella vajaakéyttoaste on vain 3,30 % ja Unibail-
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Rodamcon suuressa véhittdiskaupan portfoliossa vajaakédyttbaste on vain 2,5 %.
(Klepierre 2014c: 19, Unibail-Rodamco 2014b: 25).

Padomavaltaiselle kiinteistosijoitusalalle myos yhtididen velkasuhde (Loan-to-Value,
LTV) sek&d korkojen hoitosuhde (Interest Coverage Ratio, ICR) ovat myos tarkeitd
mittareita. Velkasuhde lasketaan jakamalla yhtion velat yhtion kiinteistdjen arvolla ja
korkojen hoitosuhde lasketaan jakamalla yhtion tulos (EBIT) yhtion korkomenoilla.
Intuitiivisesti on helppo pééatelld, ettd mitd matalampi velkasuhde on ja mita korkeampi
korkojen hoitosuhde on, sita parempi rahoitusasema yhtiolla on. Nama tunnusluvut ovat
my0s usein yhtididen rahoittajien kovenanttiehdoissa maarattyja erdédnnyttamispykaéli,
jolloin rahoittaja voi erddnnyttda saatavansa, kun mittarit ylittyvat. Esimerkiksi Unibail-
Rodamcolla kovenanttiehdot tulevat vastaan, jos LTV ylittda 60 % tai ICR laskee alle
2,0-tason. Namé luvut yhtio raportoi rahoittajilleen kaksi kertaa vuodessa (Unibail-
Rodamco 2014a: 141). Unibail-Rodamcolla on ryhmén vahvimmat tunnusluvut taman
osion suhteen, ja myds Gecinalla ja Icadella tunnuluvut on hyvélla tasolla. Klepierrella

ja varsinkin Fonciere Des Regionsilla tunnusluvut taas ovat heikommat.

Tunnusluvut kaikissa ryhmissé ovat kuitenkin suhteellisen I&hell& toisiaan. Tunnusluku-
kohtaisia vaihteluita 10ytyy, mutta yhti6itad on haastavaa laittaa paremmuusjérjestykseen
valittujen tunnuslukujen suhteen. Toisaalta tdmé tukee tutkielman tutkimusongelmaa,
jossa luodaan naistd viidestd yhtiostd indeksi, jota analysoidaan maan yleisindeksin

suhteen.

2.3. Iso-Britannia

Ranskan lisaksi toinen Euroopan merkittdvimmistd REIT-markkinoista 16ytyy Iso-
Britanniasta, muodostaen 36,7 % eurooppalaisten REIT-yhtididen padomista. Iso-
Britanniasta 10ytyy Euroopan toiseksi suurin REIT-yhti6 Land Securities Group, joka
tosin j&& noin puolet pienemmaéksi kuin Euroopan suurin REIT-yhtié Unibail-Rodamco.

Muita suuria Iso-Britannialaisia REIT-yhti6itd ovat British Land, INTU Properties,
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Hammerson sek& Derwent London. Namaé viisi suurinta REIT-yhtiétd muodostavat noin
69 % Iso-Britannian REIT-yhtididen markkina-arvosta. Viiden suurimman yhtion
lisdksi Iso-Britanniassa toimii 17 muutakin REIT-yhti6t4, jotka muodostavat sektorin
markkina-arvosta loput 31 % (EPRA 2015a: 162).

Alla olevassa taulukossa on listattuna Iso-Britannian viisi suurinta REIT-yhti6ta, niiden
markkina-arvo, katsauskauden tuotto seké osinkotuotto ja yhtion osuus Euroopan REIT-

markkinoista.

Taulukko 4. Ison-Britannian viisi suurinta REIT-yhti6td vuonna 2014 (EPRA 2015a:
162).

Nimi Markkina-arvo (milj. USD) Tuotto 1 vuosi Osinkotuotto Osuus Euroopan REIT-markkinasta %
Land Securities Group PLC 13 945 26,10 % 2,89 % 7,76 %
British Land PLC 12131 36,30 % 3,75 % 6,75 %
INTU Properties PLC 7430 30,20 % 4,25% 4,13%
Hammerson 7189 31,10 % 3.21% 4,00 %
Derwent London PLC 4746 22,60 % 1,48% 2,64 %

Vuoden 2007 lopussa Iso-Britannialaisia REIT-yhti6ita oli 16 kappaletta. Maaliskuun
2013 lopulla yhtioité oli 23, joista 19 oli listattuna Lontoon porssiin ja nelji listattuna
Kanaalisaarten porssiin. Vuoden 2008 alusta maaliskuuhun 2013 uusia REIT-yhtidita
listautui vain kahdeksan kappaletta ja liséksi yksi REIT-yhtio fuusioitui toiseen. Tdman
lisdksi Iso-Britannian markkinoille saapui vuonna 2010 kilpaileva sijoitusmuoto PAIF
(Property Authorised Investment Fund), tosin néitd yhtioité oli vain kolme maaliskuun
2013 lopulla (Sotelo ym. 2013: 103-104).

2.3.1. Iso-Britannian lainsaadanto

Iso-Britannia otti REIT-yhtiot sallivan lainsaddannon kayttéon vuoden 2007 alussa, eli
varsin myohaéan. Tatd ennen maassa oli yritetty hieman vastaavaa sijoitusmuotoa HIT:4,

Housing Investment Trusts:id, joka ei ollut onnistunut, vain yhden yhtion tultua
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markkinoille. Vuoden 2007 alussa yhdeksan Iso-Britannialaista kiinteistdsijoitusyhtiota
muuntautui REIT-yhtioksi, markkina-arvoltaan 36,9 mrd. puntaa, eli noin 46 mrd.
euroa. Ajoitus REIT:en lanseeraamiseen ei ollut todellakaan paras mahdollinen, silla
finanssikriisin iskiessé Iso-Britannian kiinteistomarkkinoihin kesan 2007 huipuista
kesdan 2009 mennessa REIT-yhtididen markkina-arvoista pyyhkiytyi 42 %. Taman
jalkeen arvostus on hieman toipunut, mutta ainoa sektori, joka on paassyt kesan 2007
arvon ylapuolelle, on Lontoon ydinkeskustan toimistotilasektori. Kova kurssilasku
tarkoitti joidenkin REIT-yhtididen kohdalla suuria haasteita pankkien lainakovenanttien

rikkoutumisena ja tata kautta lainojen eraannyttamisena.

Iso-Britannian hallitus teki joitain helpotuksia REIT-yhti6ille heindkuussa 2012. Naista
keskeisimpia olivat REIT-yhtidksi liittymiskulun poistaminen (2 % kokonaisvarallisuu-
desta), kateisen hyvaksyminen kiinteistbomaisuuteen verrattavaksi omaisuudeksi, mika
helpotti uusien REIT-yhtididen varojenkeruuta, omistusoikeuksien hollentdminen,
ensimmadisen kolmen vuoden helpotus osinkojen maksusta uusille REIT-yhtidille, mika
helpottaa varojenkeruuta sekd helpotukset markkinapaikan valinnan suhteen. Naiden
muutosten jalkeen Iso-Britannian REIT-sektorille onkin tullut kaksi uutta REIT-yhtiota.
(Sotelo ym. 2013: 103, 109)

Saadakseen REIT-statuksen Iso-Britannialaisen Kiinteistosijoitusyhtion taytyy tayttaa

seuraavat ehdot:

- Yhtion kotipaikan taytyy olla Iso-Britannia ja yhtion pitéa olla listautunut Iso-
Britannialaisella markkinapaikalla (huomioitu 2012 muutos)

- Verovapaus rajoittuu 10 % maksimiomistusosuuteen

- 90 % nettovoitoista tulee jakaa osinkoina

- Nettovelka-asteen raja on 1,25-kertainen ICR:&&n

- Yhtion taytyy omistaa kiinteist6t vahintdédn kolme vuotta, jotta se saa verova-
pauden Kkiinteiston arvonnoususta

- Uudella REIT-yhti6lla on kolmen vuoden ajanjakso, jonka aikana se voi kerata
varallisuutta ja hankkia tunnettuutta (Sotelo ym. 2013: 107-108).



28

Iso-Britanniassa useat yhtiot ovat myos tutkineet mahdollisuutta hakea REIT-statusta,
naistd ehk& mielenkiintoisimpina hieman eri alan yritykset Enterprise Inn, Mitchells &
Butlers seka Punch Taverns, jotka ovat ravintola-alan yrityksid, keskittyen Iso-
Britanniassa suosittuihin pubeihin. Néista selkedasti suurin Enterprise Inn omistaa 7 700
l&hidpubin kiinteistdt. Yhtion olisi kuitenkin pitanyt eriyttdd liiketoiminta ja kiinteisto-
jen omistaminen, joten REIT-hanke jai toteuttamatta, jolloin myds kaksi pienempéé

saman alan yhtiota luopuivat REIT-statuksen hakemisesta (Sotelo ym. 2013: 108).

2.3.2. REIT-yhti6t Iso-Britanniassa

Markkina-arvoltaan (13,9 mrd. USD) Iso-Britannian suurin REIT-yhtié on siis Land
Securities. Yhtion portfolion arvo oli vuoden 2013 tilinpaatdshetkelld 11,9 mrd. puntaa,
eli noin 14.8 mrd. euroa, joka on hieman pienempi kuin British Landin. Yhtion portfolio
jakautuu toimistotilojen (43 %), ostoskeskusten (46 %) sek& hotelli- ja vapaa-
ajankiinteistojen (11 %) kesken. (Land Securities 2014: 2).

Markkina-arvoltaan toiseksi suurin (12,1 mrd. USD), mutta hieman Land Securitiesia
arvokkaamman portfolion omaa British Land. Sen portfolio on arvoltaan 12 mrd.
puntaa, eli noin 15 mrd. euroa. Portfoliosta 58 % on véhittdiskaupan kiinteistoja ja 48 %
toimisto- seka asuinkiinteistoja (British Land 2014: 3).

Kolmantena, ja vajaat puolet pienempéna kuin kaksi isompaa Iso-Britannialaista REIT-
yhtiota, tulee INTU Properties. Sen markkina-arvo on 7,4 mrd. USD, ja sen portfolion
arvo on 7,6 mrd. puntaa, eli noin 9,5 mrd. euroa. Sen portfolio keskittyy taysin
ostoskeskuksiin. Vuosikertomuksessaan yhtié kertookin omistavansa Iso-Britannian 25
suurimmasta ostoskeskuksesta kymmenen. Téaman lisdksi INTU omistaa viisi
pienempaa ostoskeskusta. (INTU 2014: 4)

Neljantend, ja taas hyvin lahelld INTUa, tulee Hammerson. Hammersonin markkina-
arvo on 7,2 mrd. USD, ja sen kiinteistoportfolion arvo on 5,9 mrd. puntaa, eli noin 7,4
mrd. euroa. Hammerson on keskittynyt véahittdiskaupan Kiinteistoihin, ja sen portfolio

sisaltdd 20 ostoskeskusta, 22 vahittdiskaupan keskusta sekd 9 luksusmuotiliikekeskusta.
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Siind missd INTU kertoi isoimmista ostoskeskuksista, Hammerson kertoo vuosikerto-
muksessaan mielenkiintoisen tilaston Iso-Britannian ja Ranskan neljankymmenen
parhaan ostoskeskuksen omistajasta. Iso-Britannian suhteen INTU omistaa naisté
eniten, 14 kappaletta. Hammerson tulee toisena yhdeksalla kappaleella. Kolmantena on
Land Securities viidella ostoskeskuksella ja myds British Land on listalla kahdella
ostoskeskuksellaan, sijalla kahdeksan. Ranskan suhteen Hammerson on kolmannella
sijalla nelja ostoskeskuksellaan, kun Ranskan puolelta tutut Unibail-Rodamco ja
Klepierre ovat listan kérjessa, kummallakin on 12 top40-ostoskeskusta (Hammerson
2014: 2,9).

Viidenneksi suurin markkina-arvoltaan Iso-Britannialaisista REIT-yhtidista on Derwent
London, 4,7 mrd. USD:n markkina-arvollaan. Derwent Londonin kiinteistoportfolio
koostuu toimistotiloista, ja yhtion mukaan se painottaa hyvin suunniteltuja ja edullisia
toimistotiloja. Nimensd mukaan se keskittyy Lontooseen, jossa sijaitseekin 97 % sen

Kiinteistoportfoliosta, lopun 3 % sijaitessa Skotlannissa (Derwent London 2014: 6).

Taulukko 5. Iso-Britannialaisten REIT-yhtididen tunnuslukuja vuodelta 2013
(yhtididen vuosikertomukset 2014).

Selite Land Securities British Land INTU Hammerson Derwent London
Kiinteistdjen arvo 14,8 mrd. 15 mrd. 9,5 mrd. 7,4 mrd. 4,2 mrd.
Nettovuokratuotto (NRI) 741 milj. 700 milj. 370 milj. 228 milj. 121 milj.
Nettotuotto-% (EPRA Net Initial Yield) 5,20 % 4,80 % 4,70 % 5,50 % 4,20%

Oikaistu nettotuotto-% (EPRA “topped-up” NIY) 5,50% 5,30 % 5,00 % 5,60 % 4,80 %
Vajaakayttoaste (EPRA Vacancy rate) 2% 5,20 % 3% 2,30% 1,0%
Velkasuhde (Loan-to-Value, LTV) 35,7% 40,0 % 48,5 % 38,0% 28,0%

Interest Coverage Ratio (ICR) 4,5 2,5 1,71 2,8 2,8

Taulukosta 5 selvidd, ettd Iso-Britanniassa on arvoperusteisesti seka absoluuttisen
nettotuoton mukaan kaksi suurinta REIT-yhti6td, Land Securities ja British Land, ja
tdman jalkeen tulevat tasaisin vélein seuraavat yhtiot. Vuokratuotoissa matalimmalle j&&

Derwent London, 4,20 % ja 4,80 %, toisaalta silla on myds pienin vajaakayttOaste.
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Tama tosin ei ole yllattavda, Derwent Londonin keskittyessa juuri edullisempiin
toimistotiloihin. Toisaalta Derwent London on my6s joutunut tarkasteluvuonna
alentamaan vuokriaan, silla ero oikaistuun vuokratuotto on silla 0,60 % korkeampi,
mik& on suhteellisen iso erotus. Parhaat tuotot ovat Hammersonilla seka Land
Securitiesilla. Huomattavaa on, ettd British Landill& on varsin korkea vajaakayttoaste,
vaikka sen Kiinteistoportfolio noudattaa Hammersonin vastaavaa. Kolmella muulla

yhtiolla vajaakayttoasteet ovat hyvalla 2-3 % tasolla.

Iso-Britannialaisten REIT-yhtididen ulkoisen pdaoman luvuissa on selkeésti enemman
vaihteluita kuin ranskalaisyhtididen. Derwent Londonin velkasuhde (LTV) on hyvin
matala, vain 28 %. Toisaalta taas INTUlla velkasuhde on yli 20 prosenttiyksikkda
korkeampi, 48,5 %. Vield hélyttdvampad on INTUn koronhoitosuhde (ICR), joka on
vain 1,71. Kun ranskalaisyhtidista Unibail-Rodamcon kovenanttiehdoissa oli 2,0-taso,
on INTUn rahoittajien tyytyminen 1,25-tasoon ja LTV:n 80 % -tasoon. Tdmé vaikuttaa
varmasti myos lainan korkoon nostavasti riskien lisédantyessa. (INTU 2014: 156).
INTUa lukuun ottamatta yhtididen tunnusluvut niin velkasuhteessa kuin koronhoitosuh-

teessa ovat ranskalaisyhtididen kaltaiset.

2.4. REIT-yhti6t Yhdysvalloissa

Yhdysvallat oli ensimmainen maa, joka perusti REIT-yhtion rakenteen, kun maan
kongressi vuonna 1960 halusi luoda yksityissijoittajille mahdollisuuden sijoittaa
kiinteistoihin REIT-yhtididen kautta. Rakenteesta my6s haluttiin tehdd osakepohjainen,
jotta sijoitusmuodon suosio olisi yhtaldainen muiden yhtididen osakkeiden kanssa. REIT-
yhtiot ovat Yhdysvalloissa usein erikoistuneita tiettyyn kiinteistotyyppiin, esimerkiksi
omatoimivarastoihin sijoittavia REIT-yhtiditd on useita (SEC 2011: 1; EPRA 2015b: 1).

Maailman suurimpana REIT-markkinana on selvé, ettd myds suurimmat REIT-yhti6t
loytyvat Yhdysvalloista. Eurooppalaisista yhtidistd Unibail-Rodamco péasisi kylla

viiden suurimman joukkoon, mutta muut yhtiot jaisivét listalla kauas. Yhdysvalloissa
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toimii 231 REIT-yhti6td, ja sektorin markkina-arvo on hulppeat 825 miljardia.
Yhdysvallat muodostaakin 61,5 % maailmanlaajuisesta Global REIT -indeksisté.
(EPRA 2015b: 2).

Taulukko 6. Yhdysvaltain suurimmat REIT-yhtiét vuonna 2014 (EPRA 2015b, FTSE
2015).

Nimi Markkina-arvo (milj. USD)  Tuotto 1vuosi Osinkotuotto Osuus FNAR-indeksista
Simon Property Group 52 905 28,10 % 3,05 % 6,64 %
American Tower Corp 38988 44,10% 1,38 % 4,35%
Public Storage 30 206 18,70 % 3,20 % 3,12%
Equity Residential 23950 32,80% 3,02 % 3,03 %
General Growth Properties 21636 31,50 % 2,61% 3,01%

Yhdysvaltain ja samalla maailman suurin REIT-yhtié on Simon Property Group lahes
53 mrd. USD:n markkina-arvollaan. Vaikka yhtié onkin ylivoimaisesti Yhdysvaltain
markkinoiden suurin, muodostaa se vain 6,64 % FNAR-indeksistd. Taulukko 6 osoittaa,
ettd Yhdysvaltain REIT-markkina on huomattavasti hajautuneempi kuin mitd Euroopan,
jossa viisi suurinta yhtiétd muodosti markkina-arvosta Iso-Britannian ja Ranskan
tapauksessa 68,8 % seka 77,1 %. Yhdysvalloissa sen sijaan viisi suurinta REIT-yhtiota
muodostavat vain 20,2 % Yhdysvaltain REIT-yhtididen pddomista. Tdman takia onkin
perusteltua kéyttdd tutkimusosiossa juuri indeksid kuvaamaan Yhdysvaltain REIT-

markkinaa.

2.4.1. Yhdysvaltain lainsdadanto

Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova SECin (United States Securities and
Exchange Commission) mukaan Yhdysvalloissa toimivan REIT-yhtion omaisuudesta ja
tulonl&hteisté tulee olla suurin osa kiinteistdjd, ja yhtion on jaettava vahintaan 90 % sen
verotettavasta tuloksesta omistajilleen osinkoina, jonka téytettyddn yhtio saa véhentaa

maksamansa osingot verotettavasta tuloksestaan. Té&mén takia monet REIT-yhtiot
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maksavatkin enemman osinkoja, kuin mita yhtion liiketulos on, jolloin yhti¢ kdytannos-
s& vapautuu yritysveron maksusta. Taman lisaksi yhtion tulee tayttdd seuraavat

reunaehdot:

- Oltava yritysveronalainen yhteiso

- Yhti6té johdetaan johtoryhmén kautta

- Yhtion osakkeet taytyy olla taysin siirreltavissa

- Vahintadn 100 osakkeenomistajaa ensimmaisen vuoden jalkeen, REIT-statuksen
voimaantultua

- YIli 50 % yhtion osakkeista ei saa olla viiden tai harvemman tahon omistuksessa
viimeisen puolikkaan verovuoden ajalla

- Yhtioén on sijoitettava vahintaan 75 % varoistaan Kiinteistoihin tai kéateiseen

- Yhti6én bruttotuloista vahintadn 75 % on tultava kiinteistoihin liittyvista lahteis-
t4, siséltéen kiinteistdjen vuokrat ja kiinteistoihin liittyvien lainojen korot

- Yhtién bruttotuloista véahintddn 95 % on tultava kyseisesta Kiinteistolahteista
sekd osingoista tai korkotuotoista

- Yhti6ll& ei saa olla yli 25 % sen varoista muissa arvopapereissa tai osuudessa
verotettavaan REIT-tytaryhtioon

(SEC 2015; SEC 2011: 1).

2.4.2. Yhdysvaltalaiset REIT-indeksit

Yhdysvaltain  kehittyneiltd REIT-markkinoilta 10ytyy useita sopivia indekseja
tutkimukseen. Tésséd tutkimuksessa kaytetddn laajinta REIT-yhtididen markkinaindek-
sid, FTSE EPRA/NAREIT United States -indeksid, joka koostuu 127 yhdysvaltalaisesta
REIT-yhtiosta. Indeksia on noteerattu 1990-luvun alusta alkaen ja se on yksi laajimmis-
ta REIT-indekseistad. Taten se soveltuu hyvin tutkimuksessa testattavaksi indeksiksi
(EPRA 2015¢).

Padindekseind tutkimuksessa kéytetddn S&P 500 -indeksid, joka mittaa 500 suurimman

yhdysvaltalaisen pérssiyhtion kehitysta. Sitd pidetaddn parhaiten soveltuvana yksittaisena
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osakeindeksina kuvaamaan Yhdysvaltain osakemarkkinaa. Russell 2000 -indeksi taas
kuvaa laajasta 3000 suurimmasta yhtiosta koostuvan Russell 3000 -indeksin 2000:ta
pieninté yhtiota, jotka edustavat indeksin markkina-arvosta noin 10 % (S&P Dow Jones
Indices 2015; Russell Indexes 2015).

2.5. REIT-yhtiot ja sijoitushyddykemarkkinat

Kuten jo mainittiin, aiheena REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden valinen suhde on
ajankohtainen ja tutkijoita kiinnostava aihe. Asiaa on tutkittu useista eri ndkokulmista ja
nama aikaisemmat tutkimukset luovatkin hyvan pohjan tyén empiriaosuudelle.
Seuraavassa on lyhyt katsaus muutamaan tutkimukseen, jotka ovat tyon kaltaisia tai

muuten mielenkiintoisia nakdkulmia herattavia tutkimuksia.

Rehkugler, Morawski ja Fuss tutkivat (2008: 2) artikkelissaan kuuluvatko REIT-yhtiot
enemman Kiinteistomarkkinoihin vai osakemarkkinoihin. Heiddn mielestddn suoran
Kiinteistosijoittamisen toiminta, eli Kiinteiston omistaminen ja vuokraaminen, tavallaan
vastaa listatun Kiinteistosijoitusyhtion toimintaa, silld molempien sijoitusmuotojen
tuotto liittyy suorasti kiinteistomarkkinoihin. Toisaalta, listatun kiinteistosijoitusyhtion
osakkeet hinnoitellaan osakemarkkinoilla kysynnan ja tarjonnan mukaan. Talléin
osakemarkkinoiden yleinen tila, eli markkinasentimentti, osakkeiden likvidisyys seka
markkinaosapuolten irrationaalinen kayttdytyminen saattaa nostaa tai laskea REIT-
yhtion arvoa suhteessa sen omistamiin kiinteistoihin. He tutkivat Yhdysvaltain sek& Iso-
Britannian markkinoita lyhyella ja pitkalla aikavélillg, joka sopii hyvin ty6hon, silla

markkinat ovat ndilti osin samat.

Tutkimuksessaan he totesivat, ettda lyhyemman sijoitusajan suhteen kiinteistdsijoitusyh-
tididen sekd osakemarkkinoiden suhteen l0ytyy keskivahvaa riippuvuutta. Tama
riippuvuus tosin lahivuosina on hieman pienentynyt. Pidemmalld sijoitusajalla

Kiinteistosijoitusyhtiot toisaalta l&hestyvat suoria Kiinteistosijoituksia. Nain ollen
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sijoitusaika vaikuttaa huomattavasti riippuvuuksien maarittelyyn (Rehkugler ym. 2008:
32-33)

Vuonna 2010 Jaakko Niskanen ja Heidi Falkenbach (2010: 231-234) tutkivat
eurooppalaisia REIT-yhti6itd ja vertailivat niitd kuuteen parhaiten soveltuvaan
osakeindeksiin, kolmeen joukkovelkakirjaindeksiin ja yhteen raaka-aineindeksiin.
Tutkimuksessa kaytetty aineisto on ajanjaksolta 10.3.2006-23.12.2009. He totesivat
tuloksissaan, ettd REIT-yhtididen sek& osakemarkkinoiden suhteen on huomattavissa
merkitsevad positiivista korrelaatiota, niin Euroopan markkinoilla kuin globaalistikin.
Suurin Korrelaatio 16ytyi eurooppalaisten Small Cap -yhtididen ja REIT-yhtididen
valilla, ollen perati 0,7996. Toisaalta korrelaatiot olivat selkedsti negatiivisia joukkovel-
kakirjaindeksien osalta (-0,2830-0,3871). Huomattavaa on myds, ettd joukkovelkakir-
jaindeksien osalta korrelaatio osakemarkkinoihin oli samaa suuruusluokkaa, ollen -
0,32-0,46. Taéma tukisi olettamusta siitd, ettd lyhyell& sijoitusajalla REIT-yhtididen ja
osakemarkkinoiden Vvélilla on korrelaatiota. Tutkijat myds nostavat esille, ettd suuren
volatiliteetin vallitessa osakemarkkinoilla, REIT-yhtididen hajautushydty heikkenee
entisestddn. Toisaalta korkomarkkinoilla volatiliteetin lisddntyessd REIT-yhtididen
hajautushydty korkosijoituksiin ndhden voimistuu.

Heiddn tekema tutkimus on hieman samankaltainen kuin tamé tyd, tarkasteluajan
ollessa kuitenkin tassa tyossa selkeasti pidempi. Liséksi tdssa tydssa keskitytaan
enemman Euroopassa maakohtaisiin tutkimuksiin ja pelkastddn osakemarkkinoihin,

joiden kanssa REIT-yhtididen korrelaatio nayttaisi olevan korkeinta.

Niskasen ja Falkenbachin kanssa samankaltaisen tutkimuksen toteuttivat James Chong,
Joélle Miffre sekd Simon Stevenson (2009: 173, 176). He tutkivat REIT-yhtididen
korrelaatioita osakkeiden, joukkovelkakirjojen seka raaka-ainemarkkinoiden kesken. He
kayttivat tutkimuksessaan padivittaisid havaintoja vuoden 1990 alusta vuoden 2005
loppuun. Tutkimuksessa REIT-yhti6iden kurssitietona kéytettiin SNL Financial Equity
REIT-indeksid. Osakemarkkinoita kuvattiin kahdeksalla indeksilld, joista nelja oli

Yhdysvalloista ja muut nelji olivat muualta maailmasta. Joukkovelkakirjamarkkinoista



35

kaytettiin kuutta eri indeksid, ja raaka-ainemarkkinoista tutkijat kayttivat Goldman
Sachs Commodity -indeksia (GSCI).

Tulokset osoittavat ensinndkin suurta vaihtelua REIT-yhti6iden ja muiden omaisuus-
luokkien korrelaatioissa tutkittuna ajanjaksona. Toiseksi, korrelaatiot REIT-yhtididen ja
osakemarkkinoiden valilla nédyttdvat nousevan analysoidun periodin aikana, miké
viittaisi Kiinteistd- ja osakemarkkinoiden integraation lisddntymiseen ajan mittaan.
Taten my0s hajautushyddyt ovat alkaneet pienenemaédn. Kuitenkin REIT-yhtididen ja
joukkovelkakirjamarkkinoiden sekd raaka-ainemarkkinoiden valinen korrelaatio on
laskenut, mika taas loisi lisdd hajautushydtyd joukkovelkakirja- ja raaka-
ainepainotteisille portfolioille. Kolmantena, ja tutkijoiden mielesta kenties tarkeimpana
asiana, korrelaatiot nayttavat nousevan, kun volatiliteetti nousee, eli juuri silloin kun
sijoittajat etsivat hajautushyotyja. Toisaalta Yhdysvaltain valtion velkainstrumenttien ja
REIT-yhtididen vélinen korrelaatio laskee volatiliteetin noustessa, jolloin REIT-yhti6t
laskisivat portfolion riskitasoa korkotason vaihtelun noustessa. REIT-yhtiditd voidaan
my0Os kayttaad osittain suojautumisessa raaka-aineiden hinnannousua vastaan. (Chong
ym. 2009: 183-184).

Kuten Niskasen ja Falkenbachin tutkimuksessa, myos téssa tutkimuksessa korrelaatio
REIT-yhtidihin oli suurempaa pienten yritysten Russell 2000 Small Cap -indeksissé
(0,5771) kuin S&P 500 -indeksissa (0,4949). Myos globaalit osakeindeksit osoittivat
pienempéaa korrelaatiota (0,1057-0,3047), kertoen, ettd myos vertailtavalla maalla tai
alueella on merkitystd korrelaatioiden suhteen. (Chong ym. 2009: 177) T&ma antaa
lisitukea taman tyon maantieteelliseen tarkasteluun, sekd myo6s tukea pienempien

yhtididen Russell 2000 -indeksin mukaan ottamiseen Yhdysvaltain markkinoilla.

Nama tutkimukset siis kertovat selkedstda riippuvuudesta REIT-yhtididen ja osakemark-
kinoiden valilla. Tutkijat 10ysivat selke&a korrelaatiota markkinoiden kesken. Toisaalta
taas muiden omaisuuslajien suhteen Kkorrelaatiot jaivat varsin pieniksi, joka kertoo
REIT-yhtididen tuomasta hajautushyodysta verrattaessa muihin omaisuuslajeihin. Tamé

tosin on luonnollista, mikali korrelaatio osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen kanssa
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on korkea, on niiden hajautusominaisuudet suhteessa muihin omaisuuslajeihin

samankaltaiset.

Benefield, Anderson sekd Zumpano tutkivat (2009: 70, 72, 77) ilmestyneessa
artikkelissaan eroa hajautetun REIT-yhtion seka tiettyyn kiinteistosektoriin keskittyneen
REIT-yhtion kurssikehityksessa. He luokittelivat yli 75 % portfoliosta tiettyyn
kiinteistosektoriin sijoittavat yhtiot keskittyneiksi yhtidiksi, ja taas alle 75 % tiettyyn
sektoriin sijoittavista yhtidistd hajauttaneiksi yhtioiksi. Tutkimuksessaan he toteavat,
etta hajautetusti varansa sijoittavat REIT-yhtiot ovat menestyneet paremmin kuin yhteen
Kiinteistosektoriin keskittyvat REIT-yhtiét. Tutkimus toisaalta myds osoittaa, ettd
keskittyneet REIT-yhtiot menestyivat paremmin silloin, kun markkinaolosuhteet eivat
olleet hyvét. Vaikkakin tutkimus tuki tata nakdkantaa vain osittain, luo se mielenkiintoi-
sen ndkokulman sille, ettd hajauttaneet REIT-yhti6t péarjasivat paremmin talouden
noustessa, ja laskusuhdanteessa tuo ero kaventui tai poistui. Tutkimus tuo mielenkiin-
toista nakdkulmaa hajauttamiseen myos sitd kautta, ettd markkinaolosuhteiden ollessa
huonot ja useimmiten talloin volatiliteetin ollessa korkea, keskittyneiden REIT-
yhtididen osakekurssit eivét laskeneet niin paljoa, mitd hajautetuissa REIT-yhtidissé.
Tama on kiinnostava 10ydos, silld siinéd tapauksessa korkeamman riskin ja véhemmén

hajauttaneen yhtion valinta voisi tuoda hajautushyotya sijoittajalle.

Aikaisemmin, vuonna 1990 tehdysséd tutkimuksessaan Chan, Hendershott ja Sanders
(1990: 431, 435) tutkivat REIT-yhtididen tuottoja ja riskejd vuosina 1973-1987. He
tekivat REIT-yhtidista tasapainotetun indeksin ja vertasivat sitd eri makrotalouden
muuttujiin  sekd suljettuihin osakerahastoihin. Makrotalouden muuttujat olivat
teollisuustuotannon muutos, odotetun inflaation muutos, odottamaton inflaatiokehitys,
riskirakenteen muutos seké korkojen aikakdyrdn muutos. Tutkimuksessaan he toteavat,
ettd REIT-yhtididen tuottoihin vaikuttavat odottamaton inflaatiokehitys, sek& muutokset
riskirakenteessa ja korkokayrassa. He myos toteavat, ettd muutokset ndissd muuttujissa
olivat vain 60 % verrattuna osakemarkkinoiden muutokseen. Tamé kertoisi REIT-

yhtididen matalammasta riskista.
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Tutkimuksen mukaan siis REIT-yhtiét omaavat matalamman riskin kuin osakemarkki-
nat yleisesti, mutta toisaalta eivat tarjoa selkeésti korkeampaa riskikorjattua tuottoa tai
suojaa odottamatonta inflaatiokehitystd vastaan. Tutkimuksessa selvisi myds, ettd
enemmaén velkaantuneet REIT-yhtiot reagoivat voimakkaammin makrotalouden
muutoksiin kuin matalammin velkaantuneet. Tdma tosin pitdnee paikkansa jossain
maarin myo6s kaikkien porssiyritysten kohdalla. Pddomaintensiivisella alalla tamé on
erés asia, joka varmasti korostuu tarkastellessa kokonaisen indeksin sijaan yksittaisia
yhtigitd. Tama tutkimus osoittaisi myos REIT-yhtididen olevan herkkid odottamattoman
inflaatiotason muutoksille, joka heijastunee voimakkaammin velkaantuneimpiin REIT-

yhtidihin, silla odottamaton inflaatiokehitys toimii eradné korkoja nostavana ajurina.
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3. REIT-YHTIOIDEN KORRELAATIOANALYYSI

Tutkimus toteutetaan tarkastelemalla Euroopan kahden tdrkeimman REIT-markkinan,
Ranskan ja Iso-Britannian, viiden suurimman REIT-yhtion kurssikehitystd, joita
verrataan kyseisen maan osakeindekseihin. Vertailu toteutetaan ensin yhtiékohtaisesti ja
sen jalkeen muodostamalla yhtidista indeksi. Tamé antaa kattavan kuvan kyseisten
maiden REIT-yhtidist4, silla viisi suurinta yhti6td muodostavat Ranskassa sektorin
markkina-arvoista 77 % ja Iso-Britanniassa 69 %. Lisdksi pirstaloituneemman
Yhdysvaltain markkinoiden suhteen verrataan laajinta REIT-yhtididen indeksid, FTSE
EPRA/NAREIT United States-indeksia S&P 500-indeksiin seka pienempid porssiyri-

tyksié edustavaan Russell 2000-indeksiin.

Iso-Britannian suhteen tutkimuksessa verrataan viittd suurinta yhtiotd maan padindek-
siin FTSE 100-indeksiin, joka koostuu maan 100 suurimmasta porssiyhtiosta. Ranskan
suhteen yhti6itd verrataan CAC40-indeksiin sekd SBF250-indeksiin. CAC40-indeksi
koostuu nimensa mukaisesti 40 suurimmasta ranskalaisesta porssiyhtiostd ja SBF250-
indeksi kaikista ranskalaisista porssiyhtigista. Indeksi tunnetaan myos nimella CAC All
Tradable. (FTSE 2015; Euronext 2015; Bloomberg 2015).

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd kuinka laheisesti REIT-yhtididen osakekurssit
seuraavat kyseisen maan yleistd osakemarkkinakehitystd, ja onko Chongin, Miffren &
Stevensonin havainnoima kehitys REIT-yhtididen ja muun osakemarkkinan integraati-
osta jatkunut vuodesta 2005. Tutkimustuloksia verrataan myods Niskasen ja Falken-
bachin tekemaan tutkimukseen ja selvitetddn miten korrelaatio osakemarkkinoiden ja
REIT-yhtididen vélilla on kehittynyt. Liséksi tutkimuksessa havainnoidaan eri maiden
vélisié eroja osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen korrelaation suhteen.

Tutkimusaineisto kerattiin  huhtikuussa 2015, ja aineisto kasittdd péaivahavainnot
osakkeista ja indekseistd ajalta 1.1.2005-1.4.2015, eli reilun kymmenen vuoden
aikajaksolta. Pyhapaivét, jolloin kyseisen maan osakemarkkinat ovat Kkiinni, on
aineistosta poistettu. Ndain ollen havaintoja kertyi Yhdysvaltain markkinoilta 2579
kappaletta, Ranskan markkinoilta 2617 ja Iso-Britannian markkinoilta 2663 kappaletta.
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Tutkimukseen kéytettavien paivahavaintojen valitsemista esimerkiksi kuukausihavain-
tojen tai neljdnnesvuosihavaintojen sijaan on perusteltu aikaisempien tutkimusten

kayttamilla paivahavainnoilla.

Tutkimusaineisto on keratty finance.yahoo.com-sivuston tietokannasta, lukuun
ottamatta FTSE NAREIT United States -indeksid, jonka arvot on keratty EPRAN
tietokannasta. Vertailuissa yhtididen ja indeksien kesken on kéytetty yhteenlaskettua

tuottojen logaritmista erotusta:

P
1. = 100 * log (P_>

t—1

Otoksia on kuvailtu taulukoissa 7-9, joissa tarkasteluun on otettu tdrkeimmat aineistoa
kuvailevat tunnusluvut. Naitd ovat kyseisen yhtion osakkeen tai indeksin tuotto

tutkimuksen ajalta, keskihajonta, volatiliteetti sekd korrelaatiot.

Keskihajonnan, volatiliteetin ja korrelaatiokertoimen laskemiseen on tutkimuksessa

kaytetty seuraavia kaavoja:

Keskihajonta: s = fz—(’;"__f)z

Annualisoitu volatiliteetti: o = S\/markkinapéiivét (262)

i, -0 yi—y)
[P0 S 02

Korrelaatiokerroin: p,, =

Korrelaatiokertoimet on laskettu koko tutkimuksen ajalta taulukoihin 7-9, ja tarkemmat

korrelaatiomatriisit 16ytyvat taulukoista 10-12. Tutkimuksessa on kuitenkin tarkoitus
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selvittdd REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden Kkorrelaatioiden kehitystd, joten
tarkastelu keskittyy néihin tuloksiin. Kuvioissa 4 ja 5 esitetddn ranskalaisten REIT-
yhtididen sekd markkinaindeksien kehitystd tutkimuksen ajalta, kuvioissa 6 ja 7 Iso-
Britannian REIT-yhtididen ja markkinaindeksien kehitystd seké kuviossa 8 yhdysvaltain
REIT-indeksien ja osakemarkkinoiden kehitystd. Kuviossa 9 tarkastellaan eri REIT-
indeksien tuottoja ja yhteisliikkeitd, ja REIT-indeksien keskinéiset korrelaatiot esitetdan
taulukossa 13. Kuvioissa 10-16 esitetdan tutkimuksen péatulokset, osakemarkkinoiden
ja REIT-indeksien véliset rullaavat korrelaatiot ja volatiliteetit. Sekd Ranskan etté Iso-
Britannian viidestd suurimmasta yhtiostd on luotu kaksi indeksisarjaa, tasapainotettu
indeksisarja sekd markkina-arvoin painotettu indeksisarja. Tasapainotetussa indeksisar-
jassa kaikki viisi suurinta REIT-yhtiotd ovat saaneet 20 % painotuksen, ja markkina-
arvoin painotetussa indeksisarjassa yhtigita on painotettu niiden keskinéisin markkina-
arvoin, jotka on mitattu elokuulta 2014. Markkina-arvoin luotujen indeksien paino-

tusosuudet ovat kuvioiden 5 ja 7 yhteydessa.

Rullaavien korrelaatiokertoimien laskemiseen on tutkimuksessa kéytetty seuraavia

kaavoja:

2t(Xtps—Xess) Vees—Vers)
VEtCers—Fers)? DeVers—Ters)?

Korrelaatiokerroin aikasarjoissa: pyy r+s/c =

A 1 _ N n
Rullaava korrelaatio: 61, (n) = EZ?:ol(J’u—i - ll1t(n))(3’2t—i - .UZt(n))

6-12,1:(”)

el = G

Pearsonin korrelaatiokerroin kuvaa kahden muuttujan yhteisvaihtelun méaréa vaihdellen
arvojen -1 ja +1 valilla. Alla on myds graafisesti esitettynd korrelaatiokertoimen eri

arvojen esittamistd muuttujien x ja y suhteen. Kun korrelaatiokerroin saa arvon 1, ovat
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havainnot taysin lineaarisesti riippuvaisia, ja kun -1, havainnot ovat taysin negatiivisesti
lineaarisesti riippuvaisia. Korrelaation noustessa 0,5:n, huomataan jo selkeasti
havaintojen ldhestyvén toisiaan. Tuloksen ollessa positiivinen, muuttujien arvot
muuttuvat samaan, eli X:n arvojen kasvaessa Y:n arvot kasvavat myos. Korrelaatioker-
toimen ollessa negatiivinen, muuttujien arvot muuttuvat vastakkaisiin suuntiin. Jos
tulos on 0, ei havainnoilla ole lineaarista korrelaatiota lainkaan (Holopainen, Martti &
Pulkkinen Pekka 2008: 245-246).

\ p= - p=-1

16 12

F
1 ’0 0 % o
~ Y
1 F 8 "‘\
* ~,
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[ ‘I = "h‘
o .
4 r o _ '5\ X
. ", 0 2 3 6 8 .1.11 12
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Kuvio 3. Korrelaatiokertoimen arvojen graafiset esimerkit.

Niskanen & Falkenbach (2010: 232) toivat tutkimuksessaan esiin eri omaisuusluokkien
valisen korrelaation muutoksen ajallisesti tarkasteltuna sek& markkinoiden volatiliteetin
muutoksen vaikutuksen korrelaatioon nédiden omaisuusluokkien vélilla. He kéyttivat
tdman analysoimiseen rullaavaa korrelaatiota seka volatiliteettia, mitd myods téssa
tutkimuksessa sovelletaan.
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Rullaavat korrelaatiot on tutkimuksessa laskettu 90 péivéan rullauksella, ja vertailuna
kaytettdvan keskihajonnan, eli volatiliteetin, rullauksessa on kaytetty 60 paivéaa
graafisen esittdmisen selkeyden parantamiseksi. Lyhyempi ajanjakso rullaavassa
korrelaatiossa luo enemmaén edestakaista héirioliikettd ja pidempi ajanjakso taas
tasoittaa kuvaajia liikaa. Volatiliteetin osalta 60 pdivan ajanjakso luo selkeimmén
tuloksen graafiseen esitykseen. Ajanjaksojen valintojen muutos ei muuta tutkimuksen
tuloksia juurikaan, koska kyseessa on pitka, yli kymmenen vuoden paivittaishavainnois-

ta koostuva aikasarja.

Niskanen & Falkenbach (2010) kayttivat tutkimuksessaan 50 pdivan rullaavaa
korrelaatiota ja volatiliteettid, mutta heidan kayttdma tarkasteluvali oli huomattavasti
lyhyempi, kolme vuotta ja yhdeksan kuukautta. Tassa tutkimuksessa kaytetty hieman

pidempéaa 90 paivan rullausta, tarkasteluvalind on 10 vuotta ja kolme kuukautta.

3.1. Tulokset yhtittasolla

Kun tarkastellaan viittd suurinta ranskalaista REIT-yhti6td suhteessa markkinaindeksei-
hin, huomataan taulukosta 7 sek& my6s kuvioista 4 ja 5, ettd REIT-yhti6t ovat
Ranskassa tuottaneet tarkastelujaksolla 1.1.2005-1.4.2015 selkedsti enemman kuin
markkinaindeksit, jopa kolmin tai nelinkertaisesti. Toisaalta niiden volatiliteetti on ollut
hieman korkeampi, markkinaindekseilla se oli 5,63-5,81 %, kun REIT-yhti6illa se oli
7,58-9,45 %. REIT-yhtioista koostettujen indeksien tuotto tarkasteluvalilla oli noin
103 %, ja volatiliteetti 7,88-8,06 %. Korrelaatiot ndyttavat Ranskan osakemarkkinoilla
olevan melko vahvaa tai vahvaa. Taman huomaa myods kuvioista 4 ja 5. Kaikki
korrelaatiot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevia 0,1 % merkitsevyystasolla. Merkitse-
vyystaso on merkitty taulukoihin asteriskill& (*). Havaintoja ajanjaksolta kertyi 2617
tutkittua kohdetta kohdin.
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Taulukko 7. Ranskalaisten REIT-yhtididen tunnuslukuja otoksessa.

Ranska Tarkasteluajan tuotto  Keskihajonta Volatiliteetti otoksessa  Korrelaatio CAC40 Korrelaatio SBF250
(vuositasolla)
CACA0 27,22% 0,1872 5,8087 % 1 0,9839*
SBF250 38,15 % 0,1815 5,6325% 0,9839* 1
Unibail-Rodamco 100,00 % 0,2749 8,5317 % 0,3103* 0,4632*
Klepierre 111,80 % 0,2916 9,0478 % 0,5682* 0,6957*
Gecina 103,26 % 0,3045 9,4493 % 0,4370* 0,5785*
Icade 110,68 % 0,2444 7,5846 % 0,4640* 0,5722*
Fonciere Des Regions 90,87 % 0,2564 7,9561 % 0,7553* 0,8283*
REIT-indeksi (tasapainoin) 103,33 % 0,2539 7,8793 % 0,5375*% 0,6706*
REIT-indeksi {markkina-arvoin) 102,77 % 0,2598 8,0630 % 0,4628* 0,6058*
Keskiarvo 87,56 % 0,2505 7.7726% 0,5649 0,6748
n=2617

Iso-Britanniassa markkinaindeksi FTSE-100 oli laskenut tarkasteluvalill4, kun taas
REIT-yhtidistd suurimman osan osakekurssi nousi. Taman huomaa myo6s selkedsti
kuvioista 6 ja 7. Volatiliteetti on markkinaindeksissa ollut tarkasteluajalla varsin pienita,
noin 4 % luokkaa, kun se REIT-yhtidissé oli tarkasteluvalilla 8,78-12,37 %. REIT-
yhtiostd koostettujen indeksien tuotto tarkasteluvélilla lIso-Britanniassa oli 41,33-
48,8 % ja volatiliteetti oli 9 % luokkaa. Korrelaatiot koko ajalta nayttivat olevan
huomattavasti heikommat mitd Ranskassa. Tdman huomaa myaos valittémasti kuvioita 4
ja 5 seké 6 ja 7 vertailemalla. Kaikki korrelaatiot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevié
0,001 % merkitsevyystasolla. Havaintoja ajanjaksolta kertyi 2663 kappaletta tutkittua
kohdetta kohdin.

Taulukko 8. Iso-Britannialaisten REIT-yhtididen tunnuslukuja otoksessa.

Iso-Britannia Tarkasteluajan tuotto  Keskihajonta  Volatiliteetti otoksessa  Korrelaatio FTSE-100
(vuositasolla)
FTSE-100 -34,67 % 0,1314 4,0434 % 1
Land Securities 45,84 % 0,3220 9,9055 % 0,2744*
British Land 56,28 % 0,2952 9,0814 % 0,1787*
Intu -28,47 % 0,4022 12,3711 % 0,3926*
Hammerson 63,56 % 0,23854 8,7307 % 0,1013*
Derwent London 127,39 % 0,4008 12,3305 % -0,137*
REIT-indeksi (tasapainoin) 52,92 % 0,2865 8,8136 % 0,1905*
REIT-indeksi (markkina-arvoin) 47,80 % 0,2927 9,0056 % 0,2642*
Keskiarvo 41,33 % 0,3020 9,2915 % 0,1806

n=2663
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Taulukkoa 9 tarkastelemalla huomataan, ettd yhdysvaltalaisten osakeindeksit sek& FTSE
NAREIT United States -indeksi ovat tuottaneet samankaltaisesti, varsinkin pienempien
yhtididen Russell 2000 -indeksi. Korrelaatiot ovat myos erittdin vahvat niin S&P 500-
indeksin kuin Russell 2000 -indeksinkin kanssa. Volatiliteetti on hieman korkeampi
REIT-indeksissd, mutta hyvin l&helld markkinaindekseja. My6s kuviosta 8 selvida
katsomalla selked yhteys molempien markkinaindeksien seka REIT-indeksin valilla.
Kaikki korrelaatiot ovat tilastollisesti erittdin merkitsevid 0,001 % merkitsevyystasolla.
Havaintoja ajanjaksolta kertyi 2579 kappaletta tutkittua kohdetta kohden.

Taulukko 9. Yhdysvaltalaisten REIT-yhtididen tunnuslukuja otoksessa.

Yhdysvallat Tarkasteluajan tuotto  Keskihajonta Volatiliteetti otoksessa  Korrelaatio REITien kanssa
(vuositasolla)

FTSE NAREIT United States 68,22 % 0,2796 8,7400 % 1

S&P 500 53,85% 0,2139 65,6863 % 0,8282*

Russell 2000 67,01 % 0,2439 7,6241 % 0,7831*

S&P 500 ja Russell 2000-korrelaatio 0,9761*

n=2579

Seuraavaksi tutkimuksessa tarkastellaan korrelaatiomatriiseja maittain. Kun tarkastel-
laan REIT-yhtididen valisid korrelaatioita, havaitaan yhtididen kurssikehityksen olevan
vahvasti korreloitunutta, 0,72-0,93, joka onkin oletettua saman sektorin yhtidissa. Myos
laskettuihin REIT-indekseihin korrelaatiot ovat odotetusti erittdin vahvoja. Sen sijaan
REIT-yhtididen korrelaatio markkinaindekseihin on matalampaa, vaikkakin edelleen
varsin vahvaa. REIT-indeksit korreloivat tutkimusaikana selkeésti enemmaén koko
Pariisin porssid kuvaavan SBF250-indeksin kanssa, ollen 0,61-0,67, kun taas suurempia
yhtioitad kuvaavan CAC40-indeksin kanssa korrelaatio jaa 0,46-0,54 — tasolle.
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3.2. Korrelaatiomatriisit tutkituilla markkinoilla

Taulukko 10. Ranskalaisten markkinaindeksien sek& REIT-yhtididen korrelaatiomatrii-

si.
CAC40  §BF250 Unibail- Klepierre Gecina  lcode Fonciere Tasa- Markkina-
Rodamco Des Regions painotettu arvoin
CAC40 1
SBF230 0,9839 1
Unibail-Rodamco 0,3103  0,4632 1
Klepierre 0,5682 0,6957 0,9231 1
Gecina 0,4370  0,5785 0,8645 0,9300 1
Icade 0,4640 0,5722 0,7805 0,7868  0,7402 1
Fonciere Des Regions 0,7277 0,8071  0,7208 0,8754  0,8345 0,7192 1
Tasapainoitettu 0,5375 0,6706  0,9305 0,9794 0,9502 0,3638  0,3960 1
Markkina-arvoin 0,4628  0,6058 0,9704 09771 0,9391 0,8421 0,8456 0,9912 1

Iso-Britannialaisia REIT-yhtioitd tarkastellessa huomataan heti, ettd korrelaatiot
markkinaindeksin suhteen ovat selkeésti matalampia kuin ranskalaisyhtididen, ja osin
jopa negatiivisia. Korrelaatiot vaihtelevat -0,14 sekd +0,39 valilla. REIT-yhtioilla
keskenddn on taas selkedsti suurempi korrelaatio, muutamaa poikkeusta lukuun
ottamatta. Myos korrelaatio REIT-yhtidista koostettuun indeksiin ndyttad olevan vahvaa
lukuun ottamatta INTUa sekd Derwent Londonia. REIT-yhtidistd koostetun indeksin
korrelaatio markkinaindeksiin on myo6s selkeésti ranskalaisindekseja matalampaa,

jaaden vain 0,19-0,22 tasolle.
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Taulukko 11. Iso-Britannian markkinaindeksin ja REIT-yhtididen korrelaatiomatriisi.

FTSE-100 Land British intu Hammerson Derwent Tasa- Markkina-
Securities  Land London painoteftu  arvoin
FTSE-100 1
Land Securities 0,2744 1
British Land 0,1787 0,9455 1
Intu 0,3926 0,7548 0,6308 1
Hammerson 0,1013 0,9422 0,9588 0,6227 1
Derwent London -0,1372 0,5587 0,6925 -0,0536  0,7162 1
Tasapainotettu  0,1905 0,9756 0,9805 0,6895 0,9838 0,6758 1
Markkina-arvoin 0,2249 0,9869 0,9770 0,7376 0,9727 0,6165 0,9965 1

Yhdysvaltain markkinoilla verrataan FTSE NAREIT United States -indeksid suoraan
S&P 500-indeksiin sekd Russell 2000 -indeksiin. Kuten kuviosta 8 huomataan, ovat
liikkeet selkeésti yhdenmukaisemmat yhdysvaltain markkinoilla. REIT-indeksi ja
markkinaindeksit korreloivat 0,83 ja 0,78 lukemin, hieman yllattden S&P 500-indeksin
korrelaatio REIT-indeksiin on hieman korkeampi kuin Russell 2000 -indeksin, toisin
kun aikaisemmat tutkimukset osoittavat. Niskanen ja Falkenbach saivat eurooppalaisella
aineistolla hieman korkeamman korrelaation Small Cap -yritysten suhteen (0,80) kuin
eurooppalaisen yleisindeksin kanssa (0,75). Korrelaatiot ovat muuten suunnilleen
samalla tasolla. Ero eurooppalaisen ja yhdysvaltalaisten yhtididen korrelaatiossa
johtunee yhdysvaltalaismarkkinoiden pidemmaésta historiasta ja kehittyneisyydesté.

Taulukko 12. Yhdysvaltalaisten markkinaindeksien sekd REIT-indeksin korrelaa-

tiomatriisi.

FTSE NAREIT S&P 500 Russell 2000
United States

FTSE MAREIT United States 1

S&P 500 0,8282 1

Russell 2000 0,7831 0,9761 1
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3.3. REIT-yhtididen ja markkinaindeksien vertailu

Kun tarkastellaan graafisesti REIT-yhtididen kehitystd suhteessa markkinaindeksiin,
huomataan, ettd kaikki ranskalaiset REIT-yhti6t ovat tuottaneet markkinaindekseja
paremmin tarkasteluaikana. Voidaan siis todeta, ettd REIT-yhtiot ovat Ranskassa
tuottaneet paremmin kuin osakemarkkinat keskiméaarin. Tama fakta esiintyi jo
taulukossa 7. Graafisesta esityksestd on havainnollista todeta, ettd kddnne ranskalaisten
REIT-yhtididen hyvaksi nayttad tapahtuneen finanssikriisistd toivuttaessa. Matalimman
arvon ranskalaiset REIT-yhtiot saivat tarkasteluaikana maaliskuussa 2009, josta REIT-
yhtididen toipuminen on ollut selkeasti markkinaindekseja nopeampaa. Osasyitd tahén
ovat luultavasti Kkiinteistéjen arvonnousu, noususuhdanteen nostama vuokrataso seké
hyvin padomaintensiivisen alan kannalta tarked rahoitusmarkkinoiden stabilisoituminen,

ja sitd kautta vieraan padoman kustannusten lasku.

Ranskalaisten REIT-yhtididen ja markkinaindeksien kehitys
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Kuvio 4. Ranskalaisten REIT-yhtididen ja markkinaindeksien kehitys tutkimuksen

ajalta.
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Kuviosta 5 voidaan havaita samat ylla olevat asiat. Vaikka markkinaindekseissé seka
REIT-yhtidista koostetuissa tasapainotetuissa ja markkina-arvopainotetuissa indekseissa
on selkedd yhdenmukaisuutta havaittavissa, kayrien valinen ero alkaa kasvaa juuri
maaliskuun 2009 jalkeen. On myo6s mielenkiintoista havaita, ettd siind missd REIT-
yhtididen tarkisteluajan kehityksen lineaarinen trendi ndyttda nousevan, markkinaindek-
sien lineaarinen trendi laskee. Ero nayttdd kasvaneen edelleen finanssikriisin jalkeen.
On myds mielenkiintoista huomata, ettd vaikka markkinaosuudet poikkeavat paljonkin
tasapainotetusta indeksistd, litkkuvat molemmat indeksit hyvin l&hella toisiaan. Téhén
vaikuttaa muun muassa se, etta suurimmat ranskalaiset REIT-yhtiét, Unibail-Rodamco
seka Klepierre, korreloivat yhtiistd vahvimmin tasapainotetun indeksin kanssa, ja kaksi
pienintd, Icade ja Fonciere Des Regions, korreloivat hieman vdhemman. Mikéli asia
olisi toisinpain, olisi kayrien valilla suurimpikin ero. Nyt se ja& kuitenkin hyvin
minimaaliseksi. Tutkimuksessa kuitenkin k&ytetddn markkina-arvoin painotettu
indeksid, kun verrataan kyseisen maan REIT-yhtioitad. Lisaksi kuviossa 5, sekd sita
seuraavissa kuvioissa, on laskettu aineistosta lineaarinen suora, joka osoittaa tarkastelu-

ajan trendikehitysté.
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Ranskalaisten REIT-yhtididen indeksin kehitys verrattuna markkinaindekseihin

250

Linear (CAC40)

Linear {Markkina-arvoin)

=T asapainotetty  ==Markkina-arvoin CACAQ  ==—=SBF250

Kuvio 5. Ranskan viidesta suurimmasta REIT-yhtidista koostetun indeksin kehitys

suhteessa markkinaindeksiin.

Markkina-arvotetut osuudet (elokuu 2014):

Yhtio Markkinapainotus Tasapainotus  Erotus

Unibail-Rodamco 45,1252 % 20 % 25,1252 %
Klepierre 16,6140 % 20 % —3,3860 %
Gecina 15,4374 % 20 % —4,5626 %
Icade 11,9180 % 20 % —8,0820 %
Fonciere Des Regions 10,9055 % 20 % —9,0945 %

Kuten korrelaatiomatriisi kertoi, Iso-Britannialaisten REIT-yhtididen ja markkinaindek-
sien korrelaatio on selkeésti alhaisempaa kuin Ranskassa. Myds REIT-yhtididen sisalla
nayttdd olevan eroa, jonka havaitsee myds intuitiivisesti REIT-yhtididen kehitysta
vertaamalla. Ainoastaan kaksi suurinta REIT-yhti6ta, Land Securities sek& British Land
ja Hammerson néyttavat korreloivan vahvasti toistensa kanssa, korrelaatioiden ollessa
jopa tasoilla 0,94-0,96. Sen sijaan Derwent London ja varsinkin Intu Properties

korreloivat selkedsti vahiten, kuten myos kuviosta 6 on helppo havaita.
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Iso-Britannialaisten REIT-yhtioiden ja markkinaindeksin kehitys
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Kuvio 6. Iso-Britannialaisten REIT-yhti6iden ja markkinaindeksin kehitys tutkimuksen

ajalta.

Iso-Britannian viiden suurimman REIT-yhtion yhteinen kurssikehitys, ja sen vertaami-
nen Iso-Britannian padmarkkinaindeksi FTSE-100:n ndyttdd my0s intuitiivisesti
vahdisen korrelaation olemassaolon. Korrelaatio FTSE-100-indeksin ja markkina-
arvoilla painotetun REIT-indeksin kanssa on 0,22 ja tasapainotetun indeksin kanssa
0,19. Vaikka liikkeet eri indeksien vélilld ovat kovin erilaiset, eivdt indeksien
trendikuvaajat kuitenkaan j&a kovin kauaksi toisistaan. On myds huomattava, etta Iso-
Britanniankin tapauksessa markkina-arvoin painotettu sek& tasapainotettu indeksi
seuraavat tarkasti toisiaan, vaikka markkinapainotuksissa myos Iso-Britannian osalta on
selked poikkeama tasapainotetun indeksin kanssa. Ero yhtididen markkina-arvojen ja
tasapainotetun indeksin vélilla on kuitenkin selkedsti pienempi kuin Ranskassa, paljolti
johtuen Unibail-Rodamcon suuresta markkina-arvosta. Koska ero tasapainotetun ja
markkina-arvoin painotetun indeksin valilla jaa pieneksi, ei tuloksiin tule suuria eroja
sen suhteen, kumpaa indeksid kaytetdan. Kuitenkin tutkimuksen kannalta relevantimpi

indeksi on markkina-arvoin painotettu indeksi.
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Iso-Britannialaisten REIT-yhtiGiden indeksin kehitys verrattuna markkinaindeksiin
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Kuvio 7. Iso-Britannian viidesta suurimmasta REIT-yhtidistd koostetun indeksin
kehitys suhteessa markkinaindeksiin.

Markkina-arvotetut osuudet (elokuu 2014):

Yhtio Markkinapainotus Tasapainotus  Erotus
Land Securities 30,6881 % 20 % 10,6881 %
British Land 26,6962 % 20 % 6,6962 %
Intu 16,3509 % 20 % —3,6491 %
Hammerson 15,8205 % 20 % —4,1795 %
Derwent London 10,4443 % 20 % —9,5557 %

Yhdysvaltain markkinoilla tarkastelussa on kolme indeksia, REIT-yhtiditd edustava
laaja FTSE NAREIT United States, suurten yritysten markkinaindeksit S&P 500 seka
pienempid yrityksia kuvaava Russell 2000 -indeksi. Hieman yllattden korrelaatio on
tarkastelujaksolla ollut vahvempaa S&P 500 -indeksin kanssa, jokseenkin erot olivat
pienid, vahvaa korrelaatiota oli my6s REIT-indeksin sekd Russell 2000 -indeksin
valilla&. Kuten kuvoista 6 ilmenee, on selkedd yhdenmukaisuutta havaittavissa kolmen
indeksin liikkeissa, selkedampéé kuin edelld kuvatuilla Euroopan markkinoilla. Kuviosta

my0s selvidd REIT-indeksin korkeampi volatiliteetti. Ennen finanssikriisin puhkeamista
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REIT-indeksi oli saavuttanut eroa markkinaindekseihin muutamassa vuodessa
suunnilleen 30 %, ja toisaalta kriisin ollessa syvimmillaan, oli REIT-indeksi sukeltanut
noin 25 % markkinaindeksien alapuolelle. Mielenkiintoinen yksityiskohta on, etta
korkeammasta volatiliteetista huolimatta, REIT-indeksi ei ole onnistunut tutkimusaika-

na juurikaan markkinaindekseja parempaan tuottoon.

Yhdysvaltalaisen REIT-indeksin ja markkinaindeksien kehitys
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Kuvio 8. Yhdysvaltalaisen FTSE NAREIT United States -indeksin kehitys suhteessa
markkinaindekseihin.

Kun REIT-indeksejé vertaillaan maittain, on liikkeissé havaittavissa samankaltaisuutta,
mutta toisaalta jonkin verran eroavaisuuksia. Indeksien kehitys ndyttd4 olevan varsin
samansuuntaista finanssikriisin loppuhetkille saakka, jossa ranskalaiset REIT-yhtiot
nayttavat vélttyneen Kkaikista suurimmalta sukellukselta. Markkinoiden toipuessa
yhdysvaltalaisten REIT-yhtididen kehitys on ollut parempaa, Iso-Britannialaisten
yhtididen kehityksen jaadessa heikoimmaksi.
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REIT-indeksien vertailua maittain
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Kuvio 9. REIT-indeksien vertailua maittain.

Taulukossa 13 on eri REIT-indeksien véliset korrelaatiot. Vaikka markkinat ovat eri
maissa hieman erilaiset, nayttaa silti REIT-indeksien valilla olevan korrelaatiota. On
kuitenkin mielenkiintoista huomata, ettd molemmat Euroopan markkinat, Ranska ja Iso-

Britannia, korreloivat voimakkaammin Yhdysvaltojen kanssa kuin keskendan.

Taulukko 13. REIT-indeksien korrelaatiot keskenaan.

FTSE NAREIT Ranskalaiset REIT-yhtidt  Iso-Britannialaiset REIT-yhtidt
United States {markkina-arvain) {markkina-arvain)

FTSE NAREIT United States 1

Ranskalaiset REIT-yhtidt (markkina-arvoin) 0,7245 1

Iso-Britannialaiset REIT-yhtiot (markkina-arvoin)  0,7864 0,5983 1




54

Kaiken kaikkiaan REIT-markkinoiden ja markkinaindeksien vélinen korrelaatio nayttéa
olevan selkeésti vahvinta Yhdysvalloissa. Taéman lisaksi myds Ranskassa nayttaa
Ioytyvan kohtalaista tai vahvaa korrelaatiota, kun taas Iso-Britanniassa korrelaatio
nayttaé olevan varsin véhaistd. Seuraavassa luvussa siirrytdan tutkimuksen paamittarin,
rullaavan korrelaation, kayttamiseen, minka avulla korrelaatioita voidaan analysoida
myos tarkasteluvélin sisélld. Vertailuksi otetaan myds Niskasen & Falkenbachin (2010)
kayttdma annualisoitu volatiliteetti, jonka avulla voidaan analysoida REIT-yhti6ihin
sijoittamisen tuomaa hajautushyotya suhteessa kohdemarkkinoiden kurssiheiluntaan.

3.4. Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti Ranskan osakemarkkinoilla

Kuten ylla olevat kuviot sekd korrelaatiomatriisi osoittivat, esiintyy Ranskan osake-
markkinoiden sek& REIT-yhtididen valilla kohtalaista tai vahvaa Kkorrelaatiota.
Tutkimukseen valittiin niin Ranskan kuin Iso-Britanniankin markkinoilta markkina-
arvoin painotettu, viiden suurimman yhtion osakekursseista laskettu indeksi. Taté
indeksia verrataan Ranskan markkinoiden tapauksessa CAC40-markkinaindeksiin seka
laajempaan SBF250-indeksiin. Rullaavat korrelaatiot on kuvattu sinisella kayrélla, ja
sen asteikko on vasemmalla puolella, ja volatiliteetti on kuvattu vihrealla k&yralla, jonka
asteikko on oikealla. Kuviin on tarvittaessa piirretty myds lineaarinen trendikuvaaja,

josta on helppo havainnoida tarkasteluajan keskiarvoa.
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Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti: CAC-40 ja REIT-indeksi
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Kuvio 10. CAC40-indeksin sekd ranskalaisista REIT-yhtidistd koostetun indeksin

valinen rullaava korrelaatio ja volatiliteetti tarkasteluajalla.

Rullaavasta korrelaatiosta on selkeédsti nédhtdvissdé Ranskan osakemarkkinoiden
volatiliteetin ja ranskalaisten REIT-yhtididen korrelaation positiivinen suhde. Tama
kertoo siis, ettd Ranskassa osakemarkkinoiden heilunnan lisdantyessd, korrelaatio
REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden valilla lisdantyy. Kun heilunta, eli volatiliteetti
laskee, myds korrelaatio osakemarkkinoiden ja REIT-yhtioden valill4 laskee. Tdmén
havaitsemisessa auttaa molempien kayrien trenditasojen havainnointi. Volatiliteetin
puhkaistua selkedsti oman trenditasonsa, myds korrelaatio on oman trenditasonsa
ylapuolella. Tdma kertoisi hajautushyddyn pienentymisesté juuri silloin, kun sijoittaja
tai varallisuudenhoitaja sitd eniten tarvitsisi, volatiliteetin, eli kurssiheilahtelujen
kasvaessa. Kahden pisimmén kohonneen volatiliteettijakson aikana korrelaatio on
lahelld yhtd, saavuttaen yli 0,95-tason molemmilla kerroilla. Talléin hajautushyéty on

kaytanndssa olematon ja volatiliteetti huipuissaan.
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Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti: SBF250 ja REIT-indeksi
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Kuvio 11. SBF250-indeksin seka ranskalaisista REIT-yhtidistd koostetun indeksin

valinen rullaava korrelaatio ja volatiliteetti tarkasteluajalla.

Myds laajemman SBF250-indeksin tarkastelu vahvistaa ylldhavaitut asiat. SBF250-
indeksistd huomaa ehka viel& selvemmin, kuinka korrelaatio I&htee nousuun ennen kuin
volatiliteettitasot nousevat. Néin ollen voidaan pitda korrelaatiota niin sanottuna lead-

indikaattorina, ja volatiliteetti ndytt&a olevan sita seuraava lag-indikaattori.

3.5. Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti Iso-Britannian osakemarkkinoilla

Kuten aiemmin havaittiin korrelaatiomatriisien ja indeksien kehityksen perusteella, on
Iso-Britannian osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen valinen korrelaatio selkedésti
matalampaa kuin mité ranskalaisten markkinoiden. Tadma tekeekin tasta osiosta erittdin
mielenkiintoisen, voisiko sijoittaja tai varallisuudenhoitaja saavuttaa hajautushyotya

juuri Iso-Britannian markkinoilla?
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Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti: FTSE-100 ja REIT-indeksi
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Kuvio 12. FTSE-100-indeksin seka Iso-Britannialaisista REIT-yhtidistd koostetun

indeksin valinen rullaava korrelaatio ja volatiliteetti tarkasteluajalla.

Rullaavaa korrelaatiota tarkastellessa huomataan, ettd kohti tarkasteluajan loppua,
muuttuu korrelaatio jopa negatiiviseksi. Taman mukaan REIT-yhtidihin sijoittaminen
toisi siis selkeda hajautushyotyd. Myds Iso-Britannian osakemarkkinoilla on huomatta-
vissa Kkorrelaation nousua volatiliteetin noustessa, mutta koska l&htokohtaisesti
korrelaatio on matalalla tasolla, nousee se korkeimmillaankin 0,6-tasolle. Volatiliteetin
kasvaminen aiheuttaa siis REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden korrelaation kasvua
my0s Iso-Britanniassa, mutta ei ldheskaan yhta korkealle, mitd Ranskan osakemarkki-
noilla. Nain ollen Iso-Britannian markkinoilla sijoittaja tai varallisuudenhoitaja saa
hyotyd hajauttamisesta REIT-yhtidihin myds markkinaheilunnan vallitessa, toisin kuin
Ranskassa. Myos selkeésti laskussa oleva korrelaation trendikuvaaja kertoo, ettd
osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen korrelaatio on laskussa, eli voidaan paatelld, etta
naiden markkinoiden vélinen integraatio on tarkastelujaksolla laskenut. Kuviossa
trendikuvaaja on tuotettu vain korrelaatiolle luettavuuden parantamisen takia seké tassa

tapauksessa volatiliteettitrendin vahéaisen lisdarvon vuoksi.
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3.6. Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti Yhdysvaltain osakemarkkinoilla

Yhdysvaltain markkinoilla vallitsee Ranskan markkinoiden kaltaisesti selkeéd korrelaatio
osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen vélilla&. My0s positiivinen suhde korrelaation ja
volatiliteetin suhteen on Yhdysvaltain markkinoilla havaittavissa, niin vertailtaessa S&P
500 -indeksi& kuin Russell 2000 -indeksi&kin.

Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti: S&P 500 ja FTSE NAREIT United States
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Kuvio 13. S&P 500 -indeksin sekd FTSE NAREIT -indeksin valinen rullaava

korrelaatio ja volatiliteetti tarkasteluajalla.

S&P 500 -indeksin suhteen huomataan my®os, ettd volatiliteetin noustua korkeimmille
tasoille, nayttdd osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen vélinen korrelaatio pysyvén
korkeana myds volatiliteetin laskettua trenditason alapuolelle. Kuitenkin ehka vield
mielenkiintoisemman asian paljastaa rullaavan korrelaation laskeva trendi. Aikaisemmat

tutkimukset ovat osoittaneet osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen korrelaation nousua,
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ja siten kahden markkinan integroitumista, eli markkinat liikkuvat samankaltaisemmin,

mita aiemmin.

Tutkimuksen tarkasteluvalin suhteen korrelaatio nayttéisi olevan laskusuuntainen,
tuoden uuden ndkokulman tutkimukseen. Onko jonkinlainen maksimaalinen korrelaati-
on taso jo saavutettu, jolloin ndma kaksi omaisuuslajia alkavat tarjota mahdollisuuksia
tehokkaammalle hajautukselle tulevaisuudessa? Téatd tutkiessa hieman korkeamman
korrelaation omaava S&P 500 -indeksi jaettiin kahteen osaan, jolloin saadaan
tarkasteluajat jaettua kahteen osaan (katso kuviot 15 ja 16).

Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti: Russell 2000 ja FTSE NAREIT United States
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Kuvio 14. Russell 2000 -indeksin sekd FTSE NAREIT -indeksin valinen rullaava

korrelaatio ja volatiliteetti tarkasteluajalla.

Myos Russell 2000 -indeksin suhteen korrelaation trendi on selkeésti laskeva, laskien
0,8-tasolta aina alle 0,3-tasolle. VVolatiliteetin suhteen Russell 2000 -indeksin korrelaatio

REIT-indeksiin pysyy varsin korkeana pitk&n ajanjakson vuosien 2007-2010 vaélilla,
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vaikka volatiliteetti pysyy lahella trenditasoaan vuoden 2008 elokuuhun saakka, laskien
takaisin trenditasolleen syyskuussa 2009. Russell 2000 -indeksin ja REIT-indeksin
korrelaatio laskee merkittavasti tarkasteluajan loppupuolella, samaan aikaan myds
Russell 2000 -indeksin volatiliteetti pysyy selkeésti alle trenditasonsa. Tdma saattaa

osaltaan vahvistaa korrelaation laskua, mutta tuskin aiheuttaa sen yksinaan.

3.7. Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti S&P 500 -indeksin ja REIT-indeksin vélilla
kahtena eri ajanjaksona

Kun rullaava Kkorrelaatio jaetaan Yhdysvaltain markkinoilta REIT-indeksin kanssa
hieman vahvemmin Kkorreloivan S&P-500 -indeksin suhteen kahteen ajanjaksoon,

huomataan selked muutos korrelaation trendissa.

Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti: S&P 500 ja FTSE NAREIT United States
(ajalta 1.1.2005-31.12.2009)
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Kuvio 15. S&P 500 -indeksin sekda FTSE NAREIT -indeksin valinen rullaava
korrelaatio ja volatiliteetti ajalla 1.1.2005-31.12.2009.
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Aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet, ettd osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen
valinen korrelaatio on lisdadntynyt 2000-luvulle tultaessa, ja syynd on useimmiten
pidetty juuri eri markkinoiden ja omaisuuslajien integraation lisdéntymista. Kun
tarkastellaan S&P 500 -indeksin sek& REIT-indeksin korrelaatiokehitysta tarkasteluajan
viiden ensimmadisen vuoden ajalta, huomataan, ettd korrelaatio on lisdantynyt tuona

aikana, lineaarisen trendin lahtiessa tasolta 0,5 paatyen tason 0,8 ylapuolelle.

Rullaava korrelaatio ja volatiliteetti: S&P 500 ja FTSE NAREIT United States
(ajalta 1.1.2010-1.4.2015)
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Kuvio 16. S&P 500 -indeksin sekd FTSE NAREIT -indeksin valinen rullaava
korrelaatio ja volatiliteetti ajalla 1.1.2010-1.4.2015.

Kun tarkastellaan viittd viimeistd vuotta, huomataan korrelaation ensinndkin olevan
koko ajanjakson selkeésti matalammalla tasolla, kuin ensimmaéisen viiden vuoden
aikana. Toiseksi huomataan, ettd korrelaation trendi on edelleen laskeva. Kun
korrelaatio viiden ensimmadisen vuoden aikana litkkui 0,5:st4 kohti 0,8:a, viiden
viimeisen vuoden aikana se laskee 0,5:std 0,4:n tasolle. Tama siis kertoisi osakemarkki-
nan ja REIT-yhtididen integraation laskusta viime vuosina. On lisaksi mielenkiintoista,
ettd vuonna 2011 osakemarkkinoiden volatiliteetin noustessa, pysyy korrelaatio l&hes

vuoden 0,8 yl&puolella. Tdmé& osoittaisi volatiliteetin nostavan korrelaation korkealle
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tasolle pidemméksi aikaa. Viime vuosina korrelaatio on ollut heikompaa, mutta toisaalta
myos volatiliteetti on ollut osakemarkkinoilla varsin pientd. Kuten jo Russell 2000 -

indeksin suhteen mainittiin, tdma tuskin selittaa silti néin selkeda laskua korrelaatiossa.

3.8. Tulosten analysointi

Euroopan markkinoista Ranskaa ja Iso-Britanniaa verratessa, Ranskan REIT-yhtididen
ja osakemarkkinoiden valinen korrelaatio oli selkeésti korkeampaa. Tamé& on helppo
havaita niin korrelaatiomatriisista kuin vertaamalla REIT-yhtididen ja markkinaindeksi-
en kehitystd. Ranskalaisyhtididen ja markkinaindeksien kehityksessa on selkedasti
havaittavissa samankaltaisuutta, kun taas vastaavaa samankaltaisuutta ei voi havaita Iso-
Britannian markkinoiden suhteen. On my6s mielenkiintoista, ettd ero viiden suurimman
yhtion tasapainotetun indeksin tai markkina-arvoisesti painotetun indeksin valilla on
hyvin pieni. Yhdysvaltain markkinoilla korrelaatio on kuitenkin tarkastelluista
markkinoista kaikista suurinta, myds tdma on helppo havaita indeksien kehitystéa

vertaamalla.

Rullaavat korrelaatiot vahvistavat tdtd kuvaa, Ranskan markkinoilla korrelaatio on
vahvempaa kuin Iso-Britanniassa. Volatiliteetin noustessa molemmilla markkinoilla
myo6s korrelaatio on korkeimmillaan, tosin Iso-Britannian markkinoilla korrelaatio
(0,620) ei noussut volatiliteetin huippuaikoina yhta korkealle mitd Ranskan markkinoil-
la vastaavaan aikaan (0,942). Yhdysvaltain markkinoilla korrelaatio on my6s korkeaa,
mutta osoittaa tarkasteluajalla laskevan. Varsinkin viimeisen viiden vuoden ajalta

korrelaatio nayttaa laskevan.

Osakemarkkinan volatiliteetin sekd korrelaation trendit eroavat muiden tutkimusten
tuloksista, joissa trendit olivat nousevia. Ranskan markkinoilla trendit molemmissa
olivat hyvin tasaiset, osoittaen vain hyvin pientd muutosta tarkasteluajan trendissa.
Toisaalta taas Yhdysvaltain markkinoilla niin korrelaation kuin volatiliteetin trendit

olivat laskusuunnassa, selkeimmin tdma nékyy pienempié yhtioitd kuvaavassa Russell



63

2000 -indeksissa. Volatiliteetin lasku selittdnee osittain myos korrelaatiotrendin laskua,
mutta myods markkinoiden véhadisempi integraatio selittdnee laskenutta korrelaatiota.
Kun S&P 500 -indeksié késitelladn eri ajanjaksoina, voidaan havaita korrelaation selkeé
trenditason muutos vuoden 2010 kohdilla. Koska kyseista ajanjaksoa ei ole aikaisem-
missa tutkimuksissa tutkittu, tuo tdma mielenkiintoista uutta tutkimustietoa korrelaatio-
trendin selkedsta laskusta, joka myos vaikuttaa pidemmaén, 10 vuoden tarkasteluvélin

trendiin.

Tutkimuksen tulokset ovat kokonaisuudessaan mielenkiintoisia. Kuten aikaisemmatkin
tutkimukset osoittavat, REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden korrelaatio on varsin
korkeaa. Kuitenkin erittdin mielenkiintoinen asia paljastui, kun Yhdysvaltain markKki-
noilla Kkorrelaatio REIT-yhtididen ja osakemarkkinan vélilla néyttaa laskeneen.
Rehkugler, Morawski & Fuss (2008) totesivat, ettd sijoitusaika on merkitseva tekija
riippuvuuksien méaérittelyssa, ja he l0ysivat lyhyemman ajan sisélla keskivahvaa ja
hieman laskevaa riippuvuutta. Téssa tutkimuksessa my6ds pidemmaén sijoitusajan
suhteen havaittiin hieman laskevaa riippuvuutta Yhdysvaltain osakemarkkinoilla,

varsinkin viime vuosina.

Taman tutkimuksen kanssa laheisin tutkimus on Niskasen ja Falkenbachin vuonna 2010
ilmestynyt tutkimus. Tassa tutkimuksessa kéytettiin padosin eurooppalaista havaintoai-
neistoa, mutta mukana oli myds globaalia aineistoa. Niskanen ja Falkenbach totesivat,
ettd niin Euroopan markkinoilla kuin globaalistikin REIT-yhtitiden ja osakemarkkinoi-
den vélilla on merkitsevad ja selkeésti positiivista riippuvuutta. Tassa tutkimuksessa
Euroopan osalta positiivinen korrelaatio I0ytyi Ranskan markkinoilta, mutta Iso-
Britannian suhteen korrelaatio jai vahaiseksi. Myos Niskanen ja Falkenbach nostivat

esille tdssékin tutkimuksessa havaitun korrelaation kasvun volatiliteetin lisddntyessa.

Chong, Miffre & Stevenson (2009) havaitsivat nousevaa korrelaatiota osakemarkkinoi-
den sek& REIT-yhtididen suhteen vuosien 1990-2005 havaintomateriaalissa ja totesivat
Kiinteisto- ja osakemarkkinoiden integraation kasvaneen tarkasteluvalillg, ja néin ollen

hajautushyttyjen vahenevén. He nostivat tutkimuksessaan esille myds ehka tarkeimpéna
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I6ydoksenéan volatiliteetin nousemisen korrelaation kasvaessa, jota myos tama tutkimus

tukee selkeésti kaikilla kolmella markkinalla.
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4. JOHTOPAATOKSET

Tutkimus antaa mielenkiintoista lisatietoa REIT-yhtididen tarjoamista hajautusmahdol-
lisuuksista. Lisaksi se kuvaa hajautuksesta saatavan hyddyn méérad eri markkinatilan-
teissa, ja paljastaa REIT-yhtididen hajautushyddyn pienenemisen markkinavolatiliteetin
kasvaessa. Useat aikaisemmat tutkimukset ovat osoittaneet REIT-yhtididen ja
osakemarkkinoiden olevan varsin l&heisesti integroituneet, ja usein myos integroitumi-
nen on ollut nousevaa. Jos markkinat ovat integroituneet, ei hajauttaminen toiselta
markkinalta toiselle kannalta, eli integraation lisdéntyessd hajautushydty pienenee.
Aikaisemmissa tutkimuksissa on my6s havaittu, ettd volatiliteetin noustessa korrelaatio

on noussut entisestaan.

Aikaisempien tutkimusten tulokset ovat padosin yhtenevét tdman tutkimuksen kanssa,
jossa korrelaatio nousee lahes aina kun volatitiliteetti nousee. Huomattavaa on myaos se,
ettd Kkorrelaatio nayttdd nousevan ennen volatiliteetin nousua, joten korrelaation
noususta voidaan ennustaa volatiliteetin nousua. REIT-yhtididen hajautushyoty onkin
korkeimmillaan alhaisen volatiliteetin aikana. Volatiliteetin noustessa hajautushyoty
kaytanndssa poistuu, jolloin sijoittajan tai varainhoitajan tulisi harkita muita sijoituskoh-
teita. Tdma on sindnsa ikava piirre, etta sijoittajalle tai varainhoitajalle juuri korkean

volatiliteetin vallitessa hajautushyddyt ovat useimmiten tarpeellisimmillaan.

Uutena tietona tutkimus tarjoaa Iso-Britannian markkinan hajautusmahdollisuudet. Iso-
Britanniaan sijoittavan henkilén hajautus REIT-yhti6ihin tuo selkeitd hajautushyotyja
my0s korkean volatiliteetin aikana verrattuna Iso-Britannian osakemarkkinoihin.
Toisaalta markkinaliikkeet REIT-yhtidissa ovat olleet suuria Iso-Britannian markkinoil-
la, REIT-yhti6illa on vield saavuttamatta vuoden 2007 huipputaso, joten ajankohdan
valinta on myos sijoittajalle tai omaisuudenhoitajalle tarkedd. Muilla markkinoilla
sijoittajan tulisi etsid hajautusmahdollisuuksia korkean volatiliteetin ympéristossa

muista omaisuuslajeista, kuten korkosijoituksista tai raaka-ainesijoituksista.

REIT-yhti6t tarjoavat Ranskan ja Yhdysvaltain markkinoilla hajautushyodtyja matalan

volatiliteetin  ajanjaksoina, jolloin omaisuudenhoitajan tulee seurata muuttuvia
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markkinaolosuhteita, varsinkin korrelaatioiden ja volatiliteetin seuraaminen on
sijoittajalle nailla markkinoilla erittain tarkedd. Iso-Britannian markkinoilla REIT-yhtiot
tarjoavat hyvan hajautushydodyn myods korkean volatiliteetin aikana. Tutkimuksen
perusteella voidaan myos todeta, ettd REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden valinen
trendi korrelaation lisdantymisestd, ja siten ndiden kahden markkinan integroituminen,
on pysahtynyt ja jopa k&antynyt laskuun Yhdysvaltain markkinan osalta. Tama lisaa
sijoittajan tai omaisuudenhoitajan hajautusmahdollisuuksia tulevaisuudessa, mikéli

trendi jatkaa laskusuunnassa.

Hajautushyddyn lisaksi REIT-yhtiot ovat myos tarkasteluvélilla tuottaneet markkinain-
dekseja paremmin kaikilla markkinoilla, Ranskassa ja Iso-Britanniassa selkeéasti
enemman, ja Yhdysvalloissakin hieman enemman. Myos tdma on sijoittajaa tai
omaisuudenhoitajaa kiinnostava asia hajautusmielessd, vaikka tutkimus ei siihen talla

kertaa keskity.

REIT-markkina on jatkavasti kasvava ja hyvin mielenkiintoinen sektori osakemarkki-
noiden ja kiinteistosijoittamisen valimaastossa. Nykysuuntauksen mukaisesti yhtididen
irrottaessa liiketoiminnastaan turhia ronsyja, yha useampi yhti0 yhtidittdd myos
kiinteistotoimintansa erilleen varsinaisesta ydinliiketoiminnastaan. Viimeisimpana
markkinahuhujen mukaan pikaruokaketju McDonald’s olisi luomassa REIT-yhtiota

omasta ravintolakiinteistokannastaan.

Tama tutkimus on osoittanut, ettd REIT-yhtiét luovat hajautushy6tyja tietyissa
markkinaolosuhteissa, ja my6s eri markkinoiden suhteen erot ovat huomattavia.
Toisaalta osakemarkkinoiden ja REIT-yhtididen vélinen korrelaatio nayttdd saavutta-
neen huippunsa, ja markkinat ovat jalleen hieman eriytymassa toisistaan. Tutkimuksessa
perehdyttiin my6s eri maiden hieman erilaisiin markkinoihin ja lainsdadantoihin, seka
REIT-markkinaan kokonaisuutena. Vastaavankaltaista maittain suoritettua korrelaatioi-
den vertailua ei ole vield tehty, ja tutkimus toikin uutta tietoa esimerkiksi Iso-Britannian
matalista korrelaatioista, sek& myds Iso-Britannian ja Ranskan REIT-markkinoiden
eroista. Aiheen piiristd mielenkiintoisia jatkotutkimuksia olisi l&heisempi Iso-Britannian

markkinoiden tarkastelu osakkeiden ja muiden omaisuuslajien suhteen sek& matalampi-
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en korrelaatioiden syiden selvittdminen Iso-Britanniassa. Myo6s uusien REIT-
markkinoiden, kuten Suomen, tarkempi analysointi olisi mielenkiintoinen tutkimuksen
kohde. My6s Yhdysvaltain markkinoiden laskevan korrelaation tutkiminen olisi
mielenkiintoista, jatkuuko REIT-yhtididen ja osakemarkkinoiden integraation lasku
edelleen, vai johtuuko lasku vain matalamman volatiliteetin ymparistésta. Jos lasku
edelleen jatkuu, tarjoaisivat REIT-yhtiot tulevaisuudessa myds Yhdysvalloissa

parempia hajautushyotyja.
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Liite 1: FTSE NAREIT United States -indeksin yhtiot

DATE:2015_05_12

INDEX:FTSE EPRA/NAREIT United States
COMPANY NAME

Acadia Realty Trust

Agree Realty Corp

Alexander's Inc.

Alexandria Real Estate Equities, Inc.
American Assets Trust Inc.
American Campus Communities
American Homes 4 Rent

American Realty Capital Properties

BB TICKER
AKR Us
ADC US
ALX US
ARE US
AAT US
ACCUS
AMH Us
ARCP Us

Apartment Investment and Management Corr AIV US

Ashford Hospitality Trust
Associated Estates Realty
AvalonBay Communities, Inc.
Biomed Realty Trust

Boston Properties, Inc.
Brandywine Realty Trust
Brixmor Property Group
Camden Property Trust

Campus Crest Communities

CBL & Associates Properties, Inc.
Cedar Realty Trust

Chambers Street Properties
Chatham Lodging Trust
Chesapeake Lodging Trust
Columbia Property Trust
Corporate Office Properties Trust
Cousins Properties Incorporated
CubeSmart

DCT Industrial Trust

DDR Corp

DiamendRock Hospitality

Digital Realty Trust

Douglas Emmett Inc.

Duke Realty Corporation
DuPont Fabros Technology
EastGroup Properties

Education Realty Trust

Empire State Realty Trust

EPR Properties

Equity Commonwealth

Equity Lifestyle Properties
Equity One, Inc.

Equity Residential Properties Trust
Essex Property Trust, Inc.

Excel Trust

Extra Space Storage

Federal Realty Investment Trust
FelCor Lodging Trust Incorporated
First Industrial Realty Trust, Inc.
First Potomac Realty Trust
Forest City Enterprises, Inc.
Franklin Street Properties
General Growth Properties, Inc.
Getty Realty Corp.

Government Properties Trust

HCP Health Care Property Investors, Inc.

Health Care REIT Inc.

Healthcare Realty Trust Incorporated
Healthcare Trust Of America Inc
Hersha Hospitality Trust

Highwoods Properties, Inc.

Home Properties, Inc.

Hospitality Properties Trust

Host Hotels & Resorts Inc.

AHT US
AEC US
AVB U5
BMR US
BXP US
BDN US
BRX US
CPTUS
CCGUs
CBLUS
CDRUS
CSG Us
CLDT U5
CHSP Us
CXP US
OFCUs
CUZus
CUBE Us
DCTUS
DDR U5
DRH U5

DLR US
DEI US
DRE US
DFT US
EGP US
EDR US
ESRT US
EPR US
EQC US
ELS US
EQY US
EQRUS
ESS US
EXL US
EXR US
FRTUS
FCH US
FRUS
FPO US
FCE/A US
FSP US
GGP US
GTY Us
GOV Us
HCP US
HCN US
HR US
HTA US
HT US
HIW US
HME US
HPT US
HST US

REUTERS CODE
AKR.N
ADC.N
ALX.N
ARE.N
AAT.N
ACC.N
AMH.N
ARCP.N
AIV.N
AHT.N
AEC.N
AVB.N
BMR.N
BXP.N
BDN.N
BRX.N
CPT.N
CCG.N
CBL.N
CDR.N
CSG.N
CLDT.N
CHS5P.N
CXP.N
OFC.N
CUZN
YSILN
DCT.N
DDR.N
DRH.N

DLR.N
DELN
DRE.N
DFT.N
EGP.N
EDR.N
EDR.N
EPR.N
EQC.N
ELS.N
EQY.N
EQR.N
ESS.N
EXL.N
EXR.N
FRT.N
FCH.N
FR.N
FPO.N
FCEa.N
F5P.N
GGP.N
GTY.N
GOV.N
HCP.N
HCN.N
HR.N
HTAN
HT.N
HIW.N
HME.N
HPT.N
HST.N

ISIN CODE

U50042391096
Us50084921008
U50147521092
Us0152711091
Us0240131047
U50248351001
U502665T3068
Us502917T1043
UsS03748R1014
Us0441031095
U50456041054
U50534841012
Us509063H1077
U51011211018
U51053682035
Us11120U1051
U51331311027
U513466Y1055
U51248301004
U51506022094
Us51578421059
U516208T1025
U51652401027
U51982872038
Us522002T1088
Us2227951066
Us2296631094
U52331532042
U523317H1023
U52527843013

Us52538681030
U525960P1093
U52644115055
Us26613Q1067
Us2772761019
Us528140H2031
U52921041065
Us268384U1097
Us2032331017
U529472R1086
Us52947521009
U529476L1070
Us2971781057
US30068C1099
UsS30225T1025
Us3137472060
U531430F1012
U532054K1034
US33610F1093
Us3455501078
U535471R1068
Us53700231034
Us53742571092
US38376A1034
Us404141L1088
Us42217K1060
Us54215461047
Us542225P1057
Us4278251040
UsS4312841087
Us54373061039
Us44106M1027
U544107P1049

CUSIP
4239109
8492100
14752109
15271109
24013104
24835100

03748R101
44103109

45604105

53484101

09063H107
101121101
105368203
11120U105
133131102
13466Y105
124830100
150602209
157842105
162087102
165240102
198287203
2200271108
222795106
229663109
233153204
23317H102
252784301

253868103
25960P109
264411505
266130106
277276101
28140H203
292104106
26884U109
294628102
29472R108
294752100
294761107
297178105
30068C109
302257102
313747206
31430F101
32054K103
33610F109
345550107
35471R106
370023103
374297109
38376A103
404141108
42217K106
4215456104
42225P105
427825104
431284108
437306103
44106M102
44107P104

SEDOL
2566522
2062161
2014021
2009210
B3NTLD4
BO2ZH871
BCFSRRY
B4KS3Q0
2057053
2310116
2044396
2131179
B0O2GMQ5
2019479
2518954
BFTDILE
2166320
B4BQQ40
2167475
2033242
BBP7TS0
B5LYMC1
BATCBL1
BFLYSCO
2756152
2229922
BE5W913
BRWPYN2
B652DF5
BO90BI6

B03GQOs4
B1G3M58
2284084
B28HRD3
2455761
BSRGJ09
BF321D7
BEXXZP1
BPH3NG3
2563125
2246329
2319157
2316619
B363VF9
BO2HWR3
2333931
2388395
2360757
2041450
2346456
B02T2D1
B3GVLRS
2698146
B47G3D9
2417578
2440961
2417321
BS8BHGDO
2618638
2420640
2414074
2438966
2567503

CURRENCY CLOSE PRICE MKT CAP

usoD
usD
uspD
usD
usD
usD
usoD
usD
usD
usD
uspD
usoD
usoD
uspD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
uspD
usD
usoD
usD
usD
usD
uspD
usD
usoD

usD
usD
usD
usD
usD
usD
uso
usD
usD
usD
usD
uso
usD
usD
usD
usD
uso
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD

31,1
30,83
424,38
92,64
40,1
39,51
16,59
9,12
38,11
3

285
165,25
20,38
131,37
14,45
23,97
74,34
6,23
17,86
6,87
7,45
27,55
31,02
27,2
26,46
9,79
23,79
33,12
17,33
13,44

64,52
28,83
19,53
31,25
56,93
32,83
18,01
58,19
25,89
53,46
24,81
73,81
222,32
15,89
68,91
133,05
10,98
20,04
10,42
22,71
11,69
27,38
17,1
19,75
39,25
70,93
24,8
25,04
6,46
42,48
75,96
29,87
20,11

1883429356
431035118
1917 130471
5883639094
1555113 156
3675832356
3081372610
7499 874 002
5295643 542
792 876 417
1457172094
19 275 842 026
3691512495
17712942123
2299108 323
6320163 176
5757 079 307
357 589 470
2698 199 980
514 494 572
1567 127946
937167 124
1513 644 545
3019054211
2176788 336
1884687285
3445 188 348
2593518 341
5535333 348
2332021156

7764591231
3700832 157
5924 416 436
1824 342 740
1600 659 096
1402 676 893
1624516 220
2957 118 830
2966672012
3988 148 514
2731639195
23 625788 460
12 549 761 675
863 506 640
7095 499 869
8123194702
1375336758
1955388 125
544 264 372

3 665 718 482
1041382 443
21513478012
507 749 122
1234174471
15985 585 848
21 208 464 306
2143153578
2743093019
1163 475633
3505 654 011
3 835 262 763
3973 456 292
13 520091 557



Hudson Pacific Properties

Inland Real Estate

Investors Real Estate Trust

Kilroy Realty Corporation

Kimco Realty Corporation

Kite Realty Group

LaSalle Hotel Properties

Lexington Realty Trust

Liberty Property Trust

LTC Properties Inc

Macerich Company

Mack-Cali Realty Corporation
Mid-America Apartment Communities, Inc.
National Health Investors, Inc.
National Retail Properties

NEW YORK REIT INC

Omega Healthcare Investors, Inc.
Paramount Group

Parkway Properties, Inc.
Pebblebrook Hotel Trust
Pennsylvania Real Estate Investment Trust
Physicians Realty Trust

Piedmont Office Realty Trust

Post Properties, Inc.

ProLogis

PS Business Parks, Inc.

Public Storage, Inc.
Ramco-Gershenson Properties Trust
Realty Income Corp.

Regency Centers Corporation

Retail Opportunity Investment Corp.
Retail Properties of America
Rexford Industrial Realty

RU Lodging Trust

Rouse Properties

Ryman Hospitality Properties
Sabra Health Care REIT

Saul Centers, Inc.

Select Income REIT

Senior Housing Properties Trust
Silver Bay Realty Trust

simon Property Group, Inc.

SL Green Realty Corp.

Sovran Self Storage, Inc.

Spirit Realty Capital

STAG Industrial

Strategic Hotels & Resorts

Summit Hotel Properties

Sun Communities, Inc.

Sunstone Hotel Investors

Tanger Factory Outlet Centers, Inc.
Taubman Centers, Inc.

Terreno Realty

UDR United Dominion Realty Trust, Inc.
Universal Health Realty Income Trust
Urban Edge Properties

Urstadt Biddle Properties
Washington Real Estate Investment Trust
Weingarten Realty Investors
Ventas, Inc.

Winthrop Realty Trust

Vornado Realty Trust

WP Carey

WP Glimcher

HPP US
IRCUS
IRETS US
KRC US
KIM US
KRG U5
LHO Us
LXP Us
LRY U5
LTCUS
MAC Us
CLIUs
MAA US
NHI US
NNN US
NYRT Us
OHI US
PGRE U5
PKY US
PEB US
PEI US
DOCUs
PDM U5
PP5 US
AMB US
PSB US
PSA US
RPT US
ous
REG US
ROICUS
RPAI US
REXR US

RU US
RSE US
RHP US
SBRA Us
BFS5 US
SIRUS
SNH Us
SBY Us
SPG US
SLG Us
555 U5
SRC US
STAG US
BEE US
INN US
suUlus
SHO Us
SKT US
TCOUS
TRNO Us
UDR Us
UHT Us
UEUS
UBA Us
WRE US
WRI US
VTR US
FUR U5
VNO US
WPC US
WPG U5

HPP.N
IRC.N
IRET.0Q.
KRC.N
KIM.N
KRG.N
LHO.N
LXP.N
LRY.N
LTC.N
MAC.N
CLLN
MAA.N
NHLUN
NNN.N
NYRT.N
OHLN
PGRE.N
PKY.N
PEB.N
PELN
DOC.N
PDM.N
PP5.N
AMB.N
PSB.A
PSAN
RPT.N
O.N
REG.N
ROIC.N
RPALN
REXR.N

RU.N
RSEN
RHP.N
SBRA.N
BFS.N
SIR.N
SNH.N
SBY.N
SPG.N
SLG.N
SS5.N
SRC.N
STAG.N
BEE.N
INN.N
SULN
SHO.N
SKT.N
TCON
TRNO.N
UDR.N
UHTN
UEN
UBAN
WRE.N
WRIN
VTRN
FURN
VNO.N
WPC.N
WPG_w.N

75

U54440971095
U54574612002
Us4617301035
Us549427F1084
US49446R1095
U549803T1025
Us5179421087
Us55290431015
Us55311721048
U55021751020
Us5543821012
U55544851048
Us559522)1034
UsS63633D1046
Us56374171063
UsS64976L1038
U56819361006
US69924R1086
U5701590Q1040
Us70509v1008
U57091021078
U571943U1043
U57201902068
U57374641071
U574340W1036
Us6936011079
U574460D10%0
U57514522025
U57561091049
Us57588451032
Us76131N1019
Us76131v2025
U576169C1009

US74965L1017
US7792871011
Us78377T1079
Us78573L1061
US8043951016
US81618T1007
US81721M1099
US82735Q1022
U58288061091
US78440X1019
US84610H1086
Us84860W1027
US85254)1025
US86272T1060
US8660821005
US8666741041
US8678921011
US8754651060
US8766641034
US88146M1018
U59026531049
US91359E1055
US91704F1045
US59172862057
U59396531017
US9487411038
US92276F1003
U59763913004
U559290421091
U592936U1097
U59396471032

444097109
457461200
461730103
49427F108
49446R109
498037102
517942108
529043101
531172104
502175102
554382101
554489104
59522]103
636330104
637417106
649760103
681936100
69924R108
70159Q104
70509V100
709102107
71943U104
720190206
737464107
74340W103
693601107
744600109
751452202
756109104
758849103
76131N101
76131v202
76169C100

749651101
779287101
78377T107
78573L106
804395101
81618T100
81721M109
82735Q102
828806109
78440X101
84610H108
84860W102
852541102
862727106
866082100
866674104
867892101
875465106
876664103
88146M101
902653104
9.14E+109
91704F104
917286205
939653101
948741103
92276F100
976391300
929042109
92936U109
939647103

B64BIPS
BO3WNCS
2652603
24395529
2491594
BO2H893
2240161
2139151
2513681
2438788
2543967
2192314
2589132
2626125
2211811
BLRLR12
2043274
BSL7HC6E
2667168
B4XBDVI
2680767
BC95149
B3M3278
2705262
B4AWZD7
2707356
2852533
2722777
2724193
2726177
B28YDO8
B7QR337
BC9ZHLS

B3PYIN7
B5KNGQ1
BB8QV5CI
BSNLBPG
2777777
B7GBNWS
2501631
BS1NKY4
2812452
2096847
2832212
BBVHWR7
B64BRQS
2438654
B3M7R64
2860257
B034LG1
2874582
2872252
B3N4753
2727910
2927497
BTPSGQS
2256522
2942304
2946618
2927925
2340760
2933632
B826YTS
BMIHP5

usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD
usD

usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usD
usp
usp
usoD
usp
usp
usp
usp
usp
usD
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp
usp

30,55
10,42
7,23
69,53
24,13
26,9
36,22
9,07
34,67
42,16
81,8
17,74
75,65
66,04
38,2
9,45
35,74
18,46
17,19
42
22,9
16,44
17,65
57,01
40,35
74,51
196,19
17,43
46,38
64,43
16,28
15,79
14,6

29,62
17,04
55,08
27,25
51,28
22,97
19,74
15,27
184,43
121,53
89,14
11,2
21,56
12,11
13,31
62,31
15,25
33,87
75,02
20,63
33,05
48,38
21,79
20,46
25,16
33,67
68,07
16,48
100,95
63,54
14,46

2405 012 860
921354 180
773 096 967
5340 168 853
8819 440077
1983789934
3 633 054 596
1865282771
4553 070 851
1302752435
11487991709
1403 648 188
5062 005012
2205834474
4430073 989
1373 285604
5753 989 750
3478076775
1698 415 485
2649 451 346
1387592437
940 676 949
2421360 648
2747 243 036
18279753701
1783440791
30116299418
1196919 317
9230011432
5341839711
1345826554
3321338547
716740113

3 479 202 862
874210954
2474560571
1435223 300
948 405 282
1804671193
4124273891
507 405 787
50965 735 332
10425 602 807
2803 812009
3971079 818
1235242439
2958 810 495
1008 588 828
2962193 410
2785606 493
2886492 983
4247 677 359
762987 393
7500068 194
553151922
1922898593
483 569 958
1490637 684
3 659 855 891
20022 426 833
533355443
16 708 439 470
5842 649 809
2365889 399



