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If
Projekt: Handel med ETF

Formaliteter, opgavestruktur og forventninger til den obligatoriske opga-
ve

Opgaven bestar af tre dele. I forste del skal der laves en deskriptiv analyse af data.
Anden del handler primeert om konfidensintervaller og hypotesetests.

Der er lagt op til, at man skal arbejde med opgaven i sma “lette” trin. Opgaven skal i
praksis loses ved hjeelp af programmet R. Der er udarbejdet R-kode, som gor det nemt
at komme i gang med projektet. Koden er dog ikke fuldsteendig, og I opfordres til at
udforske R samtidig med at I laver projektet. F.eks. kan I arbejde med at lave “paene”
titler til graferne eller benytte R’s indbyggede funktioner til beregning af konfidensin-
tervaller og test af hypoteser.

Besvarelsen skal dokumentere den gennemforte analyse ved tabeller, grafer, matema-
tisk notation, samt tekst der beskriver analysens resultater. Relevante grafer og tabeller
skal indga i sammenheeng med teksten - ikke som bilag. Praesenter resultaterne fra je-
res analyser pa samme made, som I ville videreformidle dem til andre fagfeeller.

Inddel besvarelsen i et underafsnit for hver af de stillede sporgsmal.
Besvarelsen med bilag skal afleveres som pdf-fil. R-kode ber ikke indga i besvarelsen,
men vedlaegges som bilag (i form af en .R-fil). Besvarelsen samt bilag afleveres under

Opgaver/Assigments pd Learn.

En samlet besvarelse bor ikke overstige 9 sider (ekskl. plots, tabeller og bilag). En nor-
mal side udger 2400 anslag.
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Grafer og tabeller kan IKKE sta alene - det er altsd vigtigt, at I beskriver og fortolker
outputtet fra R med ord.

Grafer og tabeller indgar ikke i opgerelsen af besvarelsens leengde. Det er dog IKKE i
sig selv en fordel at medtage mange plots, hvis de ikke er relevante!

I ma gerne arbejde sammen i grupper, men besvarelsen af opgaven skal skrives indivi-
duelt.

Problemstilling

I dette projekt ser vi pa det ugentlige atkast for et udvalg af ETFer. En ETF (Exchange-
Traded Fund) kan beskrives, som en struktureret, borsnoteret pulje af aktier. ETF erne
kan altsd kebes og selges pa samme made, som almindelige aktier pa en fondsbers.

En ETF er en kollektiv investeringsfond, der ligner en investeringsfond eller investe-
ringforening. ETF er besidder saledes en kombination af fordelene ved kollektive fon-
de og aktier.

Investeringsforening ETF Aktie

Figur 2.1: Illustration af ETF konceptet.

Keober man for eksempel en simpel ETF deekkende SP100 indekset i USA, svarer det til
at eje en del af alle 100 aktier i indekset. Saledes slipper man for at kebe 100 enkeltpa-
pirer, men kan nojes med at kebe 1.

Der findes mange forskellige ETF er — faktisk er ETF-markedet under eksplosiv ud-
vikling. Der findes forskellige strategier — f.eks. passiv og aktiv strategi, hvorunder
EFT’erne administreres.

En ETF med passiv strategi tilstreeber at folge det underliggende indeks afkast sé teet
som muligt. En sddan EFT kaldes en indeksfond. Et eksempel kunne vaeere EURO
STOXX-indekset, som indeholder de forende aktier i Eurozonen. Det betyder, at for-
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madlet med en ETF er at give investorerne det samme afkast som det underliggende
marked. For eksempel, hvis EURO STOXX50 indekset stiger med 10% i lebet af et ar,
skal en ETF, der folger dette indeks tilstraebe at give investorerne det samme afkast,
minus gebyrer, som hos ETF er beneevnes det totale omkostningsforhold (TER). For at
kunne levere det samme afkast som markedsindekset, indeholder ETF’en de samme
veerdipapirer som indekset, eller ETF'en indholder en repraesentativ del af de veerdi-
papirer, der er i indekset.

Fordelen ved ETF er i forhold til f.eks. investeringsforeninger er fleksibilitet, omkostnings-
effektivitet og hej likviditet. EFT erne er altsa billige sammenlignet med andre investe-
ringsprodukter.

HUSK: Som med alle investeringer, er der risiko forbundet med keb og salg af ETFer.

Verdien af investeringen kan g& op og ned, og det investerede beleb kan tabes, se .

Data til dette projekt er i datafilen finans1_data.csv, hvor der er 96 kolonner. Forste
kolonne er en dato kolonne og de efterfolgende 95 kolonner angiver det relative ugent-
lige afkast (dvs. forholdet mellem slut og start kurs for pagaeldende uge minus 1) for
95 ETF er. Kolonnenavnet angiver navnet pa den pageeldende EFT.

Beskrivende analyse (Descriptive analysis)

Forste del af projektet er dels at udfere en beskrivende analyse for at undersoge data-
materialet og dets kvalitet. Dels at fa noget viden om, hvilke metoder hhv. modeller vi
vil bruge til at analysere vores data.

Lav en mappe pd din pc, download og gem materialet fra Learn vedr. projektet i denne
mappe.

Forst abnes data filen finans1_data.csv f.eks. i RStudio (File>Open File) for at se,
hvordan sadan en fil ser ud. Man bemeerker, at forste linje indeholder variablenavne
og at de efterfelgende linjer er de egentlige observationer. Variablenavne og observa-

7”7

tionsveerdier er adskilt med et ”,” (komma).

!Ovenstéende afsnit er skrevet pa baggrund af felgende re-
ferencer:http://www.ishares.com/dk/private/da/literature/brochure/
ishares-introduktion-af-ishares-og-etf-aer-da-dk-rc-brochure.pdf samt https:
//falconinvest.dk/hvad-er-en-etf/


 http://www.ishares.com/dk/private/da/literature/brochure/ishares-introduktion-af-ishares-og-etf-aer-da-dk-rc-brochure.pdf 
 http://www.ishares.com/dk/private/da/literature/brochure/ishares-introduktion-af-ishares-og-etf-aer-da-dk-rc-brochure.pdf 
 https://falconinvest.dk/hvad-er-en-etf/
 https://falconinvest.dk/hvad-er-en-etf/
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Du skal lave et R-script, der skal vedlaegges besvarelsen som et bilag for at dokumen-

tere den udferte analyse. Aben filen finans3.R, der er en skabelon for det R-script du
skal udarbejde.

Start med at seette “working directory” til stien hvor data filen er placeret (gemt) pa
computeren:

## Set working directory

## I RStudio kan man memt sette working directory med menuen

## "Session->Set Working Directory->To Source File Location”

## Leg merke til at ¢ R bruges kun "/" til separering i stier

## (altsd ingen backslash)

setwd ("Erstat her med stien til der hvor projektfilerne er gemt")

Indlees nu data i R med koden:

## Indles data

## Indles finansl_data.csv filen med data
wr <- read.table("finansl_data.csv", header=TRUE, sep=";", as.is=TRUE)

sd wr bliver en data.frame (en tabel, se R introen i kapitel 1 af eNoterne), som indehol-
der data.

For at f4 en opsummering over data keres folgende

## Opsummering over dataen

## Dimensionen af wr (antallet af rekker og kolonner)
dim(wr)

## Kolomne mavnene

names (wr)

## De fgrste rekker

head (wr)

## De sidste rekker

tail (wr)

## Opsummering statistikker

summary (wr)

## En anden funktion til at opsummere
str (wr)
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a) Lav en kort beskrivelse af data materialet — hvor mange observationer indehol-
der dataseettet, hvilken periode deekker observationerne, hvorndr er den forste
observation foretaget, hvorndr er den sidste observation foretaget, hvordan er

datakvaliteten f.eks. i form af manglende observationer? mm.

I det folgende udveelger vi 4 forskellige ETF’er som vi vil analysere videre pa. En be-
skrivelse af de udvalgte ETF er fremgar af tabellen i Bilag 1

Excel filen ETF_dokumentation.xls angiver en beskrivelse af alle ETF’erne. Tabellen i
Bilag 1 er hentet fra denne fil.

b) Undersog de empiriske fordeling/teethed for hver af de 4 EFT’er, du skal som
minimum plotte den empiriske teethed og box-plots (se f.eks.Ex1-26 og 1.28).
Udfyld desuden folgende tabel:

EFT | Antalobs. | Stikpreve- | Stikpreve- | Stikprove | Nedre Median QDvre
gennem- varians standard- | kvartil kvartil
snit afvigelse

AGG

VAW

IWN

SPY

Til udfyldning af tabellen kan du bruge felgende R-kode:

sum(!is.na(wr$AGG))
mean (wr$AGG)

sd (wr$AGG)

c) Pa baggrund af ovenstdende analyse skal du kort beskrive fordelingen for det
ugentlige afkast for hver af de 4 ETF er. Er de symmetriske eller skeeve og hvis




Project 6

de er skaeve, hvilken form for skeevhed. Beskriv interessante detaljer, herunder
redegor for ekstremaer (outliers). Hvilke veerdier kan de ugentlige relative afkast
antage (angiv evt. minimum og maksimum) og er det forventeligt?

Bemeerk: hvis en fordeling er skeev, er sandsynlighedsmassen ulige fordelt — den er
altsa ikke symmetrisk. For en venstreskeev fordeling geelder der, at den leengste hale
ligger til venstre for medianen (almindeligvis vil gennemsnittet ligger til venstre for
medianen) og tilsvarende for en hejreskeev fordeling ligger den leengste hale til hojre
for medianen (almindeligvis vil gennemsnittet ligge til hojre for medianen).

Statistisk analyse |

Vi vil nu gd over til den egentlige statistiske analyse, hvor vi vil analysere portefaljer,
opstille modeller, teste hypoteser og bestemme konfidensintervaller.

Problem 1 - Opbygning af portefglje

I forbindelse med opbygning af en portefolje af ETF’er er diversificering eller risiko
spredning et vaesentligt begreb. Det handler om: “ikke at laegge alle sine ag i samme
kurv”- populeert sagt. Risiko kan opgores pa flere mdder — f.eks. standard afvigelsen pa
det ugentlige afkast. Et andet anvendt mal for risiko er begrebet volatilitet, der er stan-
dard afvigelsen til logaritmen af de ugentlige afkast (ogsa det samme som log(return)).

Nar du vil fastleegge en portefolje af forskellige ETF’er, er covariansen mellem de for-

skellige ETF er et vaesentlig veerktej til at fastleegge alloceringen af ETF’erne (hvor me-
get du vil investerer i de forskellige ETF’er).

d) Bestem covariansmatricen mellem felgende EFTer: AGG, VAW, IWN, SPY, EWG
og EWW. Brug felgende R-kode:

COV(WI'[ s C(IIAGGII s IIVAWII , IIIWNII , ”SPY” , IIEWGII s IIEWWII)] )
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e) Lav en portefolje bestdende af to ETF er sdledes at variansen pa portefoljen bliver
mindst mulig ger det i felgende trin:

1. Lad P; veere en stokastisk variabel, der beskriver portefeljen bestaende af
EFT’erne: EWG og EWW: P} = & - Xpwe + (1 — &) - Xpww, hvor Xpwe hen-
holdsvis Xgww er stokastiske variable, der angiver det ugentlig afkast for
EWG henholdsvis EWW. & angiver andelen af portefoljen, der investeres i
EWG.

Definer tilsvarende stokastiske variable, der beskriver felgende portefolje

med 2 EFT’er: (AGG,SPY), (VAW,IWN), (VAW,EWG), (VAW,EWW) og IWN,EWG).
Har du lyst, kan du ogsé prove yderligere portefgljer med andre kombina-
tioner blandt EFT er.

2. Bestem et udtryk for var(P;) (se Remark 2.59 og Theorem 2.60).

3. Udtryk var(P;) som en funktion af « (dvs. V(«)), idet veerdierne for var(Xgwg),
var(Xpww) og cov(Xewe, Xeww) (Bestemt i sporgsmal d)) indsaettes.

4. Lav en graf for V().

5. Bestem «,;,, der giver minimums variansen for P; - overvej monotoniforhold.
Hvad betyder det hvis a;;, > 1 eller a;, < 0?.

6. Lav en tabel over alle &, -veerdierne for de undersggte portefolje kombina-
tioner.

7. Lav en tabel over minimums variansen for de undersogte portefolje kombi-
nationer.

8. Lav en tabel over det forventede ugentlige afkast for portefelgerne med
minimums varians (E(P;))

9. Velg den optimale portefolje - argumenter for dit valg af portefolje.

Problem 2 -Den bedste investering

I denne problemstilling vil vi undersoge, hvad der bedst kan svare sig. At gemme sine
penge under hovedpuden eller at investere i en af de 4 udvalgte ETF’er.

f) Opstil modeller, hvor vi kan vurdere det ugentlige afkast for hver af de 4 ETF'er,
herunder skal du gore rede for de antagede forudseetninger. Estimer modellens
parametre og foretag modelkontrol.

Foretag en modelkontrol, dvs. undersog om testens antagede forudseetninger er
opfyldt (se kap. 3.1.8).
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Folgende R-kode kan veere til hjeelp ved vurdering af modelkontrol:

qqnorm (wr$AGG,main="'Vurdering af normalfordelingsantagelse for AGG',
xlab='z-fraktil',ylab="'Afkast')
qqline (wr$AGG)

Giv en vurdering af om forudseetningerne er opfyldt. Husk her ogsd at inkludere
den centrale greenseveerdisaetning i vurderingen (Theorem 3.14).

Hvis normalfordelingsantagelsen ikke er opfyldt (vigtigt hvis fordelingen er skeev
og/eller man har fa observationer), ma man overveje at foretage en transforma-
tion af data — typisk ved logaritme funktionen. Her er der tale om finansielle data,
hvorfor man sé typisk ville overveje at undersoge det geometriske gennemsnit i
stedet for det simple aritmetiske gennemsnit. I denne opgave kan I undlade, at
gore disse overvejelser.

g) Bestem et 95% konfidensinterval for det gennemsnitlige ugentlige afkast for hver
af de 4 ETF’er, og et 95% konfidensinterval for varians parameteren for hver af
de 4 ETF er. — angiv formel og indseet tal. Beskriv konfidensintervallerne. Har de
samme bredde? Hvorfor /hvorfor ikke? mm.

Sammenlign resultaterne for bestemmelse af konfidensintervallerne med folgende R-
kode:

qt (0.975,453)

t.test (wr$AGG, conf.level=0.95)$conf.int
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h) Felgende sporgsmal kan leses efter dag 7, sd du kan med fordel vente med sporgs-
malet. I fald, at man ikke kan opnd, at normalfordelingsantagelsen er opfyldt -
evt. efter en rimelig transformation, vil det stadigveek veere relevant at underso-
ge den empiriske fordeling og bestemme bdde konfidensinterval for gennemsnit-
tet/middelveerdi parametrene hhv. varians parametrene. Find de naevnte konfi-
densintervaller med non-parametric Bootstrap og sammenlign resultaterne med
de ovenfor bestemte resultater.

i) Test en hypotese om at det gennemsnitlige ugentlige afkast ikke afviger signifi-
kant fra at gemme pengene under hovedpuden, svarende til folgende hypotese:

Ho : pace =0
Hy : page # 0
Det er her ok at bruge de indbyggede R-funktioner. Lav tabel med en tilsvarende
tests for alle 4 ETF er.
Problem 3

Den anden problemstilling, vi vil undersoge, er om, der er ensartet eller homogent
ugentligt afkast mellem de 4 ETF er.

At undersoge denne problemstilling korrekt har vi ikke leert endnu, idet det kreever en
variansanalyse (eNoterne kapitel 8), men vi kan lave en tillempet analyse, hvor vi sam-
menligner de to ETFer, der har henholdsvis laveste og hejeste gennemsnitlig ugentligt
afkast.

j) Bestem de 2 ETF’er med henholdsvis laveste og hgjeste gennemsnitlig ugentligt
afkast, og foretag en statistisk analyse, hvor folgende hypotese testes:

HO ZIMETFlow = yETFhigh
Hy :petr,, 7 HETR,q,

Husk at opstille model, angiv signifikans niveau a, det er igen fint at bruge ind-
byggede R-funktioner. Redeger for hvordan p-veerdi/kritisk veerdi er fundet.
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Statistisk analyse Il

I denne del af projektet vil vi udlede og undersoge en model for afkastet pa ETF’er. I
almindelighed er der en forventning om, at stort afkast er forbundet med stor risiko. Vores
model skal derfor indeholde et risikomal som forklarende variabel.

I afsnittet Statistisk analyse I undersggte vi det ugentlige afkast i perioden 5. maj 2006
til 8. maj 2015 — i alt 454 uger for hver ETF. I vores model under dette afsnit, indgar et
”gennemsnitligt” ugentlige afkast.

Lad X; betegne kursen pa en ETF ultimo (ved udgangen af) uge t. Sdledes er X;_; kur-
seniuget— 1.

Indenfor ekonomi, hhv. eksponentiel veekstformer, anvendes seedvanligvis det geo-
metriske gennemsnit til at beskrive fremskrivningsfaktoren over en periode. Dette og

andre begreber udledes her:

Fremskrivningsfaktoren for den t'te uge er defineret ved

Xt
ap=1+r = (2-1)
t 'S X
hvor r; er afkastet (det relative afkast) for den t'te uge.
Den samlede fremskrivningsfaktor over 454 uger er saledes
454
a—ay-az-...-0454 — Hut (2—2)
t=1

sd det samlede relative afkast over perioden er derfor: v = a — 1.

Den gennemsnitlige fremskrivning pr. periode (her pr. uge) bestemmes ved

1 454
Auge = 4% = exp (@Z log(at)> (2-3)
t=1

hvilket ogsa er det geometriske gennemsnit.

Den sidste omskrivning er af beregningsmaessige arsager, da a ofte kan veere et tal me-
get teet pd 1, man opndr da hojere beregningsmeessig preaecision ved den logaritmiske
transformation.

Det gennemsnitlige relative ugentlige afkast bestemmes derfor ved

Tuge = OAuge — 1 (2-4)
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Risikomal
Der findes flere forskellige risikomal — et meget simpelt er at bruge standardafvigelsen

pa kursen. I vores data har vi dog ikke observationer af kursen (kun afkastet), men kan
beregne de folgende risikomal:

¢ Et meget anvendt risikomdl er at bruge volatilitet, der angiver standardafvigelsen
af forholdet mellem kursen pd en ETF i begyndelsen og slutningen af en uge (dvs.
fremskrivningsfaktoren a;)

1 454
v = 100- TR Y (ar —a)? (2-5)

t=1

hvor @ er gennemsnittet af fremskrivningsfaktoren.

* Value-at-Risk (VaR) er et andet risikomal. VaR er et udtryk for, hvor meget veer-
dien af et aktiv f.eks. en ETF vil falde over en given periode med en given sand-
synlighed (konfidensniveau) under normale markedsbetingelser. Ugentligt VaR
bestemmes pd baggrund af en historisk fordeling af ugentlige afkast som 5 pct.
fraktilen. Antagelsen er, at den fremtidige ugentlige afkastfordeling er som den
historiske. VaR angiver sdledes det hojeste tab ved konfidensniveau 95 pct. samt
at sandsynligheden for yderligere tab er 5 pct.

* Conditional-Value-at-Risk (CVaR) er endnu et risikomal. CVaR benaevnes ogsa “avera-
ge value at risk” (AVaR) “expectet tail loss” og disse benavnelser giver en god
forstaelse for risikomalets indhold. Hvor VaR angav det hgjeste tab med en gi-
ven sandsynlighed angiver CVaR det forventede/gennemsnitlige tab for de 5 pct.
veerste situationer.

e MDD eller Maksimum Drawdown er et risikomal, der fastleegger det storste mulige
tab i en given periode

max(r;) — min(r¢)

MDD =
max(ry)

(2-6)

MDD anvendes iseer, hvis aktivet (ETF’en) administreres med aktiv strategi eller
hvis der ikke er uaftheengighed mellem afkast fra periode til periode.

¢ Bemeaerk MDD siger ikke noget om tiden mellem maksimum og minimum. Man
kan derfor have behov for felgende risikomal “Maximum Time under Water” (MaxTuW
kaldes ogsd i nogle sammenhaenge "Maximum Drawdown Duration”). MaxTuW
angiver altsa tiden til genopndelse af historisk top /peak.
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Figur 2.2: Figuren illustrer begreberne MDD /maxDD og maxTuW

Problem 4

Datamaterialet til denne del af projektet omfatter observationer af 8 variable. Tabel 1
giver en oversigt over alle variable og deres betydning. Datamaterialet er tilgeengeligt
i filen finans?2. csv (beskrivelsen af hver ETF er i filen ETF_dokumentation.x1ls).

Variabel Betydning Enhed
X Navn pa ETF
Geo.mean | Geometrisk gennemsnits relative ugentlige | Pct.
afkast ryge

Volatility | Den ugentlige volatilitet Pct.
maxDD Maximum Draw Down Pct.
maxTuW | Maximum Time under Water Uger
VaR Ugentligt Value-at-Risk Pct.
CVaR Ugentligt Conditional Value at Risk Pct.

Tabel 1: Tilgeengelige variabler.

I alt er der observationer af 95 ETF er.
Indlees data:

etfSum_analyse <- read.table("finans2_data.csv",header=TRUE, sep=";")
str(etfSum_analyse)

Vi vil kort vurdere sammenhaenge mellem de numeriske variablene i Tabel 1, dette
gores ved en analyse af de empiriske korrelationer.

cor (etfSum_analyse[,2:7], use="everything", method="pearson")
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## Fgrst trimmes pladsen rundt om selve plottet. Se mere pd ?par

par (mar=c(3,3,2,1) ,mgp=c(2,0.7,0))

par (mfrow=c(1,1))

plot(etfSum_analyse$Volatility, etfSum_analyse$CVaR, pch=16, cex=0.7,
xlab="Volatilitet [Ugentligt Pct.]",
ylab="Conditional Value at Risk [Ugentligt Pct.]", cex.lab=0.8,
main="Sammenhzng mellem Volatilitet og CVaR", cex.main=0.8)

k) Lav tilsvarende et plot for Geo.mean og maxTuW, Volatilitet og maxDD samt
maxTuW og Volatilitet.
Beskriv og fortolk kort de empiriske korrelationer. Bestem selv den empiriske
korrelation mellem Geo.mean og maxTuW, angiv formel og indszet (Se f.eks. De-
tinition 1.19 samt Remark 1.21 i eNote 1). Sammenlign med korrelationen bestemt

ved R.

## k)
cov(etfSum_analyse$Geo.mean,etfSum_analyse$maxTuW)
var (etfSum_analyse$Geo.mean)

var (etfSum_analyse$maxTuW)
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Bilag 1
Tabellen viser en oversigt over og beskrivelse af de 4 udvalgte ETF’er.

Excel filen ETF_dokumentation.x1s angiver en beskrivelse af alle ETF erne. Nedensta-
ende tabellen er hentet fra denne fil.
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ETF

Beskrivelse

AGG

iShares Core Total US Bond Market ETF, formerly iShares Lehman Aggregate Bond Fund (the Fund)
seeks investment results that correspond generally to the price and yield performance of the total United
States investment-grade bond market as defined by the Lehman Brothers U.S. Aggregate Index (the
Index). The Index measures the performance of the United States investment-grade bond market, which
includes investment-grade United States Treasury bonds, government-related bonds, investment-grade
corporate bonds, mortgage pass-through securities, commercial mortgage-backed securities and asset-
backed securities that are publicly offered for sale in the United States. The securities in the Index must
have at least one year remaining to maturity. In addition, the securities must be denominated in United
States dollars, and must be fixed rate, non-convertible and taxable. The Index is market capitalization
weighted. The Fund uses a representative sampling strategy to track the Index. The Fund’s investment
advisor is Barclays Global Fund Advisors (BGFA).

VAW

Vanguard Materials ETF (the Fund), formerly known as Vanguard Materials VIPERs, is an exchange-
traded share class of Vanguard Materials Index Fund, which employs a passive management or in-
dexing investment approach designed to track the performance of the Morgan Stanley Capital Inter-
national (MSCI) US Investable Market Materials Index (the Index). The Index is an index of stocks of
large, medium and small United States companies in the materials sector, as classified under the Glo-
bal Industry Classification Standard (GICS). This GICS sector is made up of companies in a range of
commodity-related manufacturing industries. Included within this sector are companies that manufa-
cture chemicals, construction materials, glass, paper, forest products and related packaging products,
as well as metals, minerals and mining companies, including producers of steel. The Fund attempts to
replicate the Index by investing all, or substantially all, of its assets in the stocks that make up the Index,
holding each stock in approximately the same proportion as its weighting in the Index. The Fund also
may sample its target index by holding stocks that, in the aggregate, are intended to approximate the
Index in terms of key characteristics, such as price/earnings ratio, earnings growth and dividend yield.

IWN

iShares Russell 2000 Value Index Fund (the Fund) seeks investment results that correspond generally
to the price and yield performance of the Russell 2000 Value Index (the Index). The Index measures the
performance of the small-capitalization value sector of the United States equity market. It is a subset of
the Russell 2000 Index. The Index is a capitalization-weighted index and consists of those companies or
portion of a company, with lower price-to-book ratios and lower forecasted growth within the Russell
2000 Index. The Index represents approximately 50% of the total market capitalization of the Russell
2000 Index. The Fund invests in a representative sample of securities included in the Index that collecti-
vely has an investment profile similar to the Index. iShares Russell 2000 Value Index Fund’s investment
advisor is Barclays Global Fund Advisors.

SPY

SPDR Trust, Series 1 (the Trust) is a unit investment trust. The Trust is an exchange-traded fund created
to provide investors with the opportunity to purchase a security representing a proportionate undivided
interest in a portfolio of securities consisting of substantially all of the common stocks, in substantially
the same weighting, which comprise the Standard and Poor’s 500 Composite Price Index (the SP Index).
Each unit of fractional undivided interest in the Trust is referred to as a Standard and Poor’s Depositary
Receipt (SPDR). The Trust utilizes a full replication approach. With this approach, all 500 securities of
the Index are owned by the Trust in their approximate market capitalization weight.

EWG

iShares MSCI Germany Index Fund (the Fund) seeks to provide investment results that correspond
generally to the price and yield performance of publicly traded securities in the aggregate in the Ger-
man market, as measured by the MSCI Germany Index (the Index). The Index seeks to measure the
performance of the German equity market. The Index is a capitalization-weighted index that aims to
capture 85% of the (publicly available) total market capitalization. Component companies are adjusted
for available float and must meet objective criteria for inclusion in the Index. The Index is reviewed
quarterly. The Fund invests in a representative sample of securities included in the Index that collecti-
vely has an investment profile similar to the Index. The Fund’s investment advisor is Barclays Global
Fund Advisors.

EWW

iShares MSCI Mexico Index Fund (the Fund) seeks to provide investment results that correspond gene-
rally to the price and yield performance of publicly traded securities in the aggregate in the Mexican
market, as measured by the MSCI Mexico Index (the Index). The Index seeks to measure the performan-
ce of the Mexican equity market. The Index is a capitalization-weighted index that aims to capture 85%
of the (publicly available) total market capitalization. Component companies are adjusted for available
float and must meet objective criteria for inclusion in the Index. The Index is reviewed quarterly.The
Fund invests in a representative sample of securities included in the Index that collectively has an inve-
stment profile similar to the Index. The Fund’s investment advisor is Barclays Global Fund Advisors.
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