Alena Autio

Hedge-rahastojen toiminta ja niiden
menestyminen Suomessa vuosina 2011-2014

Metropolia Ammattikorkeakoulu
Tradenomi

Liiketalouden koulutusohjelma
Opinnaytetyo

Huhtikuu 2015

K/IZ:ropolia



Tiivistelméa

Tekija Alena Autio

Otsikko Hedge-rahastojen toiminta ja niiden menestyminen Suomes-
sa vuosina 2011-2014

Sivumaara 54 sivua + 1 liite

Aika Huhtikuu 2015

Tutkinto Tradenomi

Koulutusohjelma Liiketalous

Suuntautumisvaihtoehto Laskentatoimi ja rahoitus

Ohjaaja Lehtori Ritva Salmela

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli selvittdd hedge-rahastojen toiminta ja niiden menes-
tyminen Suomessa vuosina 2011-2014. Tyo6n tarkoituksena oli kuvata hedge-rahastojen
keskeisia toimintaperiaatteita, niiden ominaispiirteitéq, niiden kayttamia sijoitusstrategioita
sekd hedge-rahastojen riskitekij6ita ja niiden hallintaa. Lisaksi tavoitteena oli vertailla nel-
jaé& Suomeen rekisterditya erikoissijoitusrahastoa ja arvioida, mika rahastoista on suoriutu-
nut parhaiten vertailuajanjaksolla. Hedge-rahasto on erikoissijoitusrahasto, jonka tavoit-
teena on absoluuttisen tuoton eli positiivisen tuoton saavuttaminen kaikissa markkinaolo-
suhteissa.

Tutkimuksessa hyddynnettiin pddasiassa laadullista tutkimusmenetelmaéd. Tutkimus toteu-
tettiin haastattelujen, laskelmien ja mittareiden perusteella. Tutkimuksen aineisto saatiin
seka julkisesti saatavilla olevasta informaatiosta ettd yhtididen sisaisista lahteista.

Opinnaytetydn teoriaosuudessa kasiteltiin erilaisia sijoitusmuotoja ja sijoitusmaailmaa ylei-
sesti. Tassa osiossa paapaino oli hedge-rahastoissa, niiden toiminnassa, niihin liittyvassa
lainsdddanndssa, tuottotavoitteen sijoitusstrategioissa sekd hedge-rahastoihin liittyvissa
riskeissa. Tyon empiirisessa osiossa tutkittiin erikoissijoitusrahastojen toimivuutta ja me-
nestysta tuottoa ja riskeja mittaavien mittareiden avulla.

Tutkimuksen tuloksista ilmeni, ettd vuosi 2011 oli tutkittavien rahastojen suoriutumisen
kannalta kaikkein haasteellisin, kun taas vuosi 2013 oli kaikkein paras. Tutkimustulokset
my0Os osoittivat, ettéd Visio Allocator -hedge-rahasto on menestynyt tutkittavalla periodilla
kaikista tutkimuksen kohteena olevista erikoissijoitusrahastoista parhaiten.

Tutkimustulosten pohjalta paateltiin, etta jokaiselle hedge-rahastolle on ollut hankalaa
saada absoluuttista tuottoa vertailuajanjaksolla. Siitd huolimatta lahes jokainen rahasto on
kuitenkin osittain onnistunut saavuttamaan sijoitetuille varoille arvonnousua vuosien 2011—
2014 aikana. Tulosten perusteella myds todettiin, etta tutkittavien hedge-rahastojen tulok-
set vaihtelivat suuresti vuositasoltaan. Lisaksi vertailevien rahastojen véliset menestyserot
olivat hyvin suuria.

Avainsanat hedge-rahasto, erikoissijoitusrahasto, menestyminen, absoluut-
tinen tuotto
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The subject of this thesis was Hedge Funds and their performance in Finland in 2011—
2014. The objective of this work was to describe the operating environment of hedge
funds, their characteristics and key strategies as well as to highlight the associated risks.
The main purpose was to compare four Finnish hedge funds and find out which fund has
performed the best over four-year period. Hedge fund is an alternative fund, which aims to
achieve absolute or positive returns regardless of how the market is performing.

The research method used in this thesis was mainly qualitative, according to which re-
search was executed by the support of interviews, data collection and calculations. The
data was collected from multiple public sources and also from the case hedge funds’ offi-
cial reports.

The theoretical section of this thesis provides information on different investment instru-
ments and investment universe in general. The main focus in this part was made on
hedge funds, their activities, regulations, absolute return strategies and also on key risks,
which are relevant to these funds. In the empirical section of this thesis four Finnish hedge
funds were analyzed by means of different indicators, which measure risks and perfor-
mance of funds.

The results of this research show that 2011 was the most challenging year for all analyzed
hedge funds and 2013 was the most successful year. Results also reveal that Visio Allo-
cator hedge fund has succeeded in achieving its objective and performed much better than
other funds, used in this comparison.

On the basis of the obtained results it can be seen that it was not easy to generate abso-
lute returns in the years 2011-2014. However, almost every hedge fund has partially
reached its main goal over the four-year period. In addition, from the results it can be con-
cluded that hedge funds vary widely in terms of annual returns and across funds as well.
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1 Johdanto

1.1 TyoOn tausta ja tavoitteet

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tarkastella, kuinka absoluuttisen tuoton rahastot
eli hedge-rahastot ovat menestyneet suomalaisilla padomamarkkinoilla vuosina 2011—
2014. Opinnaytetydssa kuvataan hedge-rahaston keskeisid toimintaperiaatteita, sen
ominaispiirteitd, tuottotavoitteen sijoitusstrategioita ja hedge-rahaston riskitekijoita.
Liséksi tdssa tydssa tutkitaan neljad Suomessa toimivaa hedge-rahastoa ja vertaillaan

niiden menestymista ajanjaksolla 2011-2014.

Hedge-rahastoja ovat erikoissijoitusrahastot, jotka pyrkivat markkinoista riippumatto-
maan positiiviseen tuottoon. Tuottotavoitteen saavuttamiseen rahastot hyddyntavat
erilaisia toisistaan poikkeavia sijoitusstrategioita, joiden menestymisen keskeisia tekijoi-
td ovat sovellettava sijoitustyyli ja salkunhoitajan taidot. Hedge-rahastot poikkeavat
tavanomaisista eli perinteisista sijoitusrahastoista sijoittamisen tavoitteiden, sijoitusstra-

tegioiden ja sadantelyn osalta.

Lahtdkohta tdman tyon tekemiselle on ollut suuri kiinnostus sijoittamista ja erilaista si-
joitusinstrumentteja, erityisesti hedge-rahastoja ja niiden monimutkaisuutta kohtaan.
Viimeisen vuosikymmenen aikana hedge-rahastot ovat saaneet paljon kiinnostusta,
runsaasti kritiikkid ja myds ovat keskusteltu paljon. Tyon tavoitteena on ensisijaisesti
vahvistaa omia tietoja seka hedge-rahastoista etta sijoittamisesta ylipdansa ja myos
tarjota lukijalle kattava katsaus absoluuttisen tuoton rahastoista ja arvopaperimarkki-
noista. Katsauksen avulla autetaan lukijaa valitsemaan parhaiten sopiva vaihtoehto

sijoituspaatosta tehtaessa.

1.2 Opinnaytetytn tutkimusongelma, toteutus, rakenne ja rajaus

Opinnaytetydn tutkimustarkoituksena on selvittdéd miten UB View-, Estlander & Part-
ners Freedom-, Nordea Suomi 130/30- ja Visio Allocator -erikoissijoitusrahastot ovat
menestyneet neljan vuoden aikana vuodesta 2011 vuoteen 2014. Tavoitteena on arvi-
oida, kumpi neljasta tutkittavasta rahastosta on suoriutunut parhaiten tarkasteluajan-

jaksolla.



Opinnaytetydn toteutan itsendisesti ilman toimeksiantajaa. Ty0 koostuu kahdesta eri
osiosta, empiirisesta ja teoreettisesta tutkimuksesta. Teoriaosuudessa pyrin esittele-
maan tietoja sijoitusmuodoista, kuten osakesijoittamisesta, joukkovelkakirjalainoista,
sijoitusrahastoista, paaomasijoittamisesta ja johdannaisista. Tassd osiossa esitan
myos kattavaa tietoa hedge-rahastoista, niiden toiminnasta, sdéntelystéa ja sijoitusstra-
tegioista. Liséksi kasitellen yleisia riskeja, joita liittyy sijoittamiseen. Empiirisessa osios-
sa pyrin arvioimaan neljan erikoissijoitusrahaston toimivuutta, menestysta ja kayttokel-
poisuutta sijoituskohteena mahdollisimman luotettavien tietojen ja analyysien perus-

teella.

Rajauksena tydssa kaytan tutkimuksessa kasiteltdvien hedge-rahastojen maaraa.
Tutkimukseen valitsin neljd hedge-rahastoa, joista kaikki ovat Suomeen rekisteroitya
erikoissijoitusrahastoja. Tyon rajauksena on myoés rahastojen koko. Keskityn keski-
suuriin rahastoihin, joista on helpompi saada tietoa. Hedge-rahastojen vertailuun ja
analysointiin pyrin kayttAmaan seuraavia mittareita: tuottoprosentti, Sharpen luku, vola-

tiliteetti, Treynorin mittari ja Betan arvo.

2 Arvopaperimarkkinat

2.1 Toiminnan kuvaus

Arvopaperimarkkinat ovat jarjestaytyneet kaupankaynnit arvopapereilla. Arvopaperi-
markkinat tuovat yhteen yhteisot, jotka tarvitsevat pddomaa, ja ne, jotka haluavat sijoit-
taa oma varoja yhteisdihin. Toisin sanoen arvopaperimarkkinat toimivat tarkeana ra-
hoituskanavana yrityksille ja auttavat yksityishenkil6ita ja institutionaalisia sijoittajia
kasvattamaan varallisuuttaan. Arvopaperivalittdjina toimivat sijoituspalveluyritykset,
pankit ja pankkiirilikkeet mahdollistavat tehokkaan toiminnan naille markkinoille. Arvo-
paperimarkkinoiden ketjuun kuuluu myos erilaisia instituutioita, kuten porssit, erilaiset
markkinapaikat, keskusvastapuolet ja arvopaperikeskukset. (Finanssialan keskusliitto
2014.)

Arvopaperimarkkinat voidaan jakaa rahamarkkinoihin, johdannaismarkkinoihin ja paa-
omamarkkinoihin. Rahamarkkinoiden sijoituskohteisiin kuuluvat tuotteet, joiden maturi-

teetit, eli voimassaoloajat ovat alle vuoden mittaisia, kun taas padomamarkkinoita ovat



yli vuoden mittaiset markkinat. Johdannaismarkkinoilla kdydaan kauppaa johdannais-
sopimuksilla, jotka muodostuvat tulevasta kaupasta tehtavistd ehdollisista ja ehdotto-
mista sopimuksista. (Suomen Pdrssiséatio 2010, 7.)

Suomessa arvopaperimarkkinoiden toiminta on hyvin tarkoin sdanneltyd. Uudistettu
arvopaperimarkkinalainsaadanto tuli voimaan vuonna 2012. Arvopaperimarkkinalaki,
sijoituspalvelulaki, laki kaupankaynnisté rahoitusvalineilla, arvopaperilaki seka laki ar-
vo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta ovat arvopaperimarkkinoita saatelevia
keskeisia lakeja. Arvopaperimarkkinoiden toimintaa on valvottu Finanssivalvonnalla ja

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisella. (Finanssialan keskusliitto 2014.)

2.2 Paaomamarkkinat

2.2.1 Osakemarkkinat

Osakemarkkinat voidaan jakaa kahteen osaan: ensimarkkinoihin ja jalkimarkkinoihin.
Ensimarkkinoilla padomaa hankkivat yritykset laskevat liikkeeseen uusia osakkeita,
jotka listataan pdorssiin. Jalkimarkkinoilla sijoittajat kayvat nailla listatuilla osakkeilla
kauppaa keskenaan. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrém 2002, 12-13.)

Osakemarkkinoilla on merkittava rooli seké yrityksille etta yksittaisille sijoittajille. Osa-
kemarkkinoiden kautta yritykset voivat tarvittaessa hankkia liséad ulkoista rahoitusta
investointeihin ja kasvun rahoittamiseen. Sijoittajille kaupankaynti mahdollistaa hyvan
tuoton tietylla riskilla. Nama kulkevat kasi kadessa arvopaperimarkkinoiden yleisen
periaatteen perusteella. Mita suurempia tuottoja tavoittelee, sitd suurempia riskeja
joutuu ottamaan. (Schauman 2013a.) Osakekurssit voivat vaihdella huomattavasti,
yrityksen tuloksen, yhtidn toimialaa koskevien muutosten, suhdanteiden, poliittisten

paatdsten ja maailman tapahtumien mukaan. (Martikainen & Martikainen 2009, 41-43.)

Suomessa on perinteisesti ollut ainoastaan yksi, vuonna 1912 perustettu, toiminnassa
oleva osakekauppaa harjoittava arvopaperiporssi, Helsingin Arvopaperipérssi (HAP).
Vuonna 1997 HAP muuttui Helsingin Porssiksi (HEX Oyj Helsinki Exchange). Vuonna
2003 HEX ja OM Ab yhdistyivat Suureksi pohjoismaiseksi porssiksi ja muodostivat
OMHEX Oyj:n, mink& jalkeen vuonna 2004 OMHEX muutti nimensa OMX Oyj:ksi.
Vuonna 2007 OMX siirtyi NASDAQIn omistukseen, ja vuonna 2008 Pohjoismainen



porssi on toiminut NASDAQ OMX Groupin nimikkeella. (Martikainen & Martikainen
2009, 169.)

NASDAQ OMX Helsingissa yhtiot voidaan jakaa markkina-arvoltaan suuriin yhtigihin, —
Large Cap, joiden markkina-arvo yli miljardi euroa, keskisuuriin, — Mid Cap, joiden
markkina-arvo on yli 150 miljoonaa, ja pieniin yhtiéihin, — Small Cap, joiden markkina-
arvo on alle 150 miljoonaa.  Liséksi yhtiot luokitellaan kansainvalisen ICB-
luokitusstandardin mukaisesti kymmeneen eri toimialaan kuuluviksi. Jotta yhtiot paa-
sevat paalistoille Helsingin Porssin edellytyksien mukaan, niilla tulee olla sopiva mark-
kina-arvo, usean vuoden toimintahistoria sekéa vahva ja vakiintunut taloudellinen ase-
ma. (Martikainen & Martikainen 2009, 171.) Helsingin Porssissa oli vuoden 2014 lo-
pussa listattuna 123 eri yhtion osakkeita, joista pd&dosa oli suomalaisia yhti6itd. Jouk-

koon kuului my6s viisi ruotsalaista yritysta. (Wikipedia 2014.)

Pdorssiin listatut osakkeet voidaan jakaa kasvu- ja arvo-osakkeisiin. Arvo-osakkeet kuu-
luvat yhtidille, joilla on paljon varallisuutta. Alhainen arvostustaso, korkea osinkotuotto
ja maltilliset kasvundkymat ovat tyypillisia arvo-osakkeille. Sen sijaan kasvuosakkeet
kuuluvat yhti6ihin, joiden liikevaihto kasvaa nopeasti. Sellaisten osakkeiden kurssi
perustuu pitkalti odotukseen korkeasta tuloskasvusta. Niiden kurssit vaihtelevat kovas-
ti. (Hamalainen 2003, 45-46.) Helsingin porssista 16ytyy useita houkuttelevasti hinnoi-
teltuja kasvuyhtidita, joista viisi ensimmaista ovat Amer Sports, Neste Oil, PKC Group,

Rautaruukki ja F-Secure. (Hurmerinta 2014).

Vaikka monet sijoittajat uskovat arvosijoittamisen olevan vakaata, historialliset tulokset
kertovat, etta 2000-luvulla Euroopassa vain keskikokoisissa yhtidissa arvosijoittaminen
on tuonut parempaa kasvua kuin kasvuosakkeet, mutta suurissa ja pienissa yhtidissa
ovat kasvuosakkeet olleet kannattavampia. Kasvuosakkeilla on ollut Euroopassa pie-
nempi riski kuin arvo-osakkeissa samalla aikavalilla. (Mottola 2011.) Tasta voidaan

todeta, ettéd arvoyhtiét eivat ole aina vakaita ja varmoja, kuten niista tavataan sanoa.

Osakekurssien yleista kehitysta mitataan erilaisten osakeindeksin avulla. Vuonna 2014
Helsingin Porssissa laskettiin seuraavat indeksit: OMX Helsinki, OMX Helsinki 25,
OMX Helsinki Cap, OMX Helsinki 15, OMX Helsinki Benchmark, OMX Helsinki
Benchmark Cap, OMX Helsinki Cap tuotto, OMX Helsinki Bmk tuotto ja OMX Helsinki
Bmk Cap tuotto. (Indeksit 2014.)



Seuraavassa kuviossa 1 esitetdaan Helsingin Pdrssin kurssin kehitys vuoden 2005 jal-
keen kayttaen OMX Helsinki - yleisindeksig, joka koostuu kaikista Helsingissa listatuis-
ta osakkeista. Kuvasta ilmenee, ettd vuodesta 2005 markkinat olivat kasvussa, ja vuo-
den 2007 aikana markkinat nousivat huippuunsa. Tall6in OMX - yleisindeksi oli noin
12 500 indeksipisteessa. Vuoden 2007 lopulla osakkeiden markkinahinnat alkoivat
laskea Yhdysvaltain asuntomarkkinoilta kesélla 2007 alkunsa saaneen ja syksylla 2008
entisestdén syvenneen rahoitusmarkkinakriisin vuoksi. Vuoden 2008 aikana markkinat
putosivat jyrkasti, mink& jalkeen vuonna 2009 alussa indeksi painui 4 000 indeksipis-
teen. Rahoituskriisin jalkeen markkinat ovat globaalisti laskeneet rajusti. Taman jal-
keen, vuoden 2009 puolivalistd maailman talous alkoi elpyd, mika nakyi myds osake-

markkinoilla.
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Kuvio 1. OMX Helsinki - yleisindeksin kehitys v. 2005—-2014 (OMX Helsinki).

2.2.2 Joukkovelkakirjamarkkinat

Joukkovelkakirjamarkkinat tarjoavat seka yksittéisille etta listatuille yhtidille pitkaaikai-
sen alhaisen riskin rahoitusvaihtoehdon ja sijoittajille uusia sijoituskohteita pienella ris-
killa. Joukkovelkakirjat ovat valtioiden, yritysten, kuntien ja rahoituslaitosten liikkeeseen
laskemia arvopapereita, joiden kestoaika on yleensa 3-5 vuotta. (Finanssivalvonta
2015.) Niiden pisin voimassaoloaika on usein 10 vuotta. Joukkovelkakirjalainat lue-
taan suosituiksi rahoitusmuodoiksi suuryritysten ja julkishallinnon keskuudessa. (Taipa-
lus 2004, 55-56, teoksessa Koskenkyla 2004.)



Lainanliikkeeseenlaskija maksaa yleensa lainan takaisin sijoittajalle joko vuosittaisina
lyhennyksiné tai keralla eraéntymispaivddn menneessa. Sen liséksi juoksuaikana si-
joittajalle maksetaan saanndllista korkoa, joka on yleensé parempi kuin pankkitalletus-
ten. Poikkeuksia tastd tekevat nollakuponkilainat, joista ei makseta lainkaan korkoa.
(Martikainen & Martikainen 2009, 63.)

Joukkovelkakirjalainat ovat jalkimarkkinakelpoisia arvopapereita, jolloin niitd voi myyda
ja ostaa myos liikkeellelaskun jalkeen. “Niiden jalkimarkkinat eivat kuitenkaan ole niin

aktiiviset kuin osakemarkkinat.” (Finanssivalvonta 2015.)

Suomessa joukkovelkakirjalainat ovat merkitsevia rahoitusmarkkinoille. Suomalaisyri-
tysten joukkovelkakirjalainojen liikkeellelaskuja tehtiin ennétykselliset noin 10 miljardia
euroa vuonna 2012. Siitd huolimatta joukkovelkakirjamarkkinat ovat vield kehittyméat-

tomat muiden maiden markkinoihin verrattuna. (Nieminen 2014.)

2.3 Rahamarkkinnat

Rahamarkkinat tarjoavat rahoitusinstrumentteja, joiden voimassaoloaika on yleensa
paaasiallisesti enintddn yhden vuoden mittainen. Rahamarkkinoilla valtiot, pankit ja
yritykset hankkivat lyhytaikaista rahoitusta ja hoitavat likviditeettivaihteluita, toisin sa-
noen kassanhallintaansa. Rahamarkkinoiden syntymisen mydta ulkomaisen rahoituk-
sen saatavuus on helpottanut Suomessa. Riskirahoituksen tarjonta on kasvanut, ja
my6s markkinakelpoisten velkainstrumenttien maara on lisdantynyt. (Martikainen &
Martikainen 2009, 174.)

Suomessa rahamarkkinat muodostuvat pankkien valisesta kaupasta jalkimarkkinakel-
poisilla rahamarkkinainstrumenteilla, joita ovat pankkien sijoitustodistukset, valtion vel-
kasitoumukset, yritysten yritystodistukset ja kuntatodistukset. Valtion velkasitoumukset
ja kuntien kuntatodistukset ovat rahamarkkinavélineista kaikista pieniriskisimpia, kun
taas yritystodistukset ovat hieman tuottoisampia suuremman riskin vuoksi. (Martikainen
& Martikainen 2009, 174.)

Uusia rahamarkkinainstrumentteja kehitetdédn jatkuvasti useissa maissa tapahtuneen
inflaation, korkojen ja valuuttakurssien vaihtelun lisddntymisen, rahoitusmarkkinoiden
vapautumisen ja verotuksen muuttumisen vuoksi. (Martikainen & Martikainen 2009,
175.)



2.4 Johdannaiset

Johdannaismarkkinat muodostuvat rahoitussopimuksista eli johdannaisista, joiden arvo
perustuu jonkin toisen kohde-etuuden hintaan ja ominaisuuksiin. Niiden perustana
voivat olla korot, osakkeet, indeksit, valuutat, raaka-aineet tai erilaiset hyddykkeet.
Johdannaisilla k&yd&an kauppaa niin ettd on oikeus tai velvollisuus ostaa tai myyda
kohde-etuutena oleva hyddyke sovittuun hintaan sovittuna ajankohtana. Johdannais-
ten avulla suojaudutaan erilaisia riskejd vastaan. Johdannaisten kaytt6 hedge-
rahastoissa sijoitusstrategiana on yksi kaytetyimmista keinoista rahaston arvon suo-
jaamiseen. Yleisimpiin johdannaisiin kuuluvat termiinit, futuurit, optiot ja warrantit. (Mar-
tikainen & Martikainen 2009, 70-71; Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 13.)

Futuurit ovat sopimuksia, joissa osapuolet sitoutuvat tulevaisuudessa myymaan tai
ostamaan sovitun maaran sovittua hyddyketta sovittuna paivand sovittuun hintaan.
Futuurin osapuolilla on velvollisuus ostaa tai myyda arvopaperi tai hyodyke sopimuk-

sen mukaisesti. (Ruuskanen 2009, 152.)

Optio on johdannainen, joka toimii melkein kuin futuuri, paitsi etta optio merkitsee oi-
keutta, ei velvollisuutta, ostaa tai myyda option perustana oleva hyédyke. Option halti-
jalla ei ole velvollisuutta joko ostaa tai myyda kohde-etuutta, mikali option kayttd ei ole
hanelle suosiollista. Optio on siis oikeus, joka sen haltijan on mahdollista jattaa kayt-
tamatta. Kuitenkin option myyja, eli asettaja vastaavasti on velvollinen myymaan tai
ostamaan kohde-etuuden haltijan paattaessa kayttdd optionsa. Tassd tapauksessa
option ostajalla on riski, ettd hdn menettaa optiosta maksamansa summan, jos optio ei
toteudu. Asettaja voi puolestaan menettaa huomattavasti suuremman tulo, silla kohde-
etuuden arvo on voinut vaihtua merkittavasti tietylla ajanjaksolla. (Nikkinen & Rothovius
& Sahlstrom 2002, 179-181.)

Termiini on sopimus kohde-etuutena olevan tuotteen ostamisesta tai myymisesta en-
nalta sovittuun hintaan ennalta sovittuna ajankohtana tulevaisuudessa. Seka terminiin
myyja etta termiinin ostaja sitoutuu myymaan tai ostamaan tuotteen. Tassa tapauk-
sessa termiinin ostajalla on paljon suurempi riski tappioon kuin option haltijalla, jonka
suurin optiosta tuleva tappio on optiosta maksettu hinta eli preemio. Termiini on futuu-
rin kaltainen instrumentti, vaan niiden ero on siita, etta futuurin ostajan ja myyjan valiset

kassavirrat liikkuvat paivittdin, kun taas termiinisopimuksessa osapuolet sopivat keski-



naiset maksuista vasta sopimuksen paatyttya. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom
2002, 171.)

Warrantti on arvopaperistettu johdannainen, jolla kdydaan kauppaa porssissd kuten
osakkeella. = Ostowarrantti antaa oikeuden kohde-etuuden ostamiseen ja myynti-
warrantti vastaavasti myymiseen tiettyna paivana tiettyyn hintaan. Kohde-etuus on
yleensa osake tai indeksi tai valuutta. Se voi myds olla mik& tahansa hyddyke. "War-
rantilla on aina rajoitettu voimassaoloaika.” (Finanssivalvonta 2013.)

Warranttisijoittamiseen liittyy merkittava riski niin, ettd sen arvonmuutokset voivat olla
paljon voimakkaampia kuin kohde-etuuden muutokset. Taman vuoksi riski sijoitetun
padoman menettdmisesta on suuri. Sen sijaan warrantilla on se hyva puoli, etta sen
arvonmuutos on laht6kohtaisesti kohde-etuuden arvonmuutosta suurempi. Silla voi-
daan tavoitella suurempia tuottoja kuin monilla muilla sijoitusinstrumenteilla. Warrantit
antavat mahdollisuuden sijoittaa erilaisiin kohde-etuuksiin. Niilla on myds mahdollisuus
hakea tuottoa laskevilta markkinoilta. Warranttia kaytetaan sijoitusten suojaamiseen,
niin myyntiwarrantilla voidaan suojautua kohde-etuuden kurssin laskua vastaan. (Fi-

nanssivalvonta 2013.)

2.5 Sijoitusrahastot

2.5.1 Sijoitusrahastojen toiminta ja edut

Sijoitusrahasto on sijoituskohde, joka toimii niin, etta rahastoyhtio kerda varoja saasta-
jilta ja sijoittaa ne useisiin erilaisiin rahoitusvalineisiin, kuten osakkeisiin, joukkovelkakir-
jalainoihin ja muihin vaihtoehtoihin. Yhdessa ne muodostavat sijoitusrahaston, joka
jakaantuu keskendan yhta suuriin rahasto-osuuksiin ja jonka pdaoma vaihtelee sen
mukaan, miten rahasto-osuuksia ostetaan ja myydaan. Rahastopaaoman vaihteluun
vaikuttaa myos sijoituskohteiden arvonmuutos. Rahastot ovat kiinnostavia sijoituskoh-
teita sijoittajille ja niiden suosio Suomessa on kasvanut huomattavasti viimeistaan 20
vuoden aikana. (Martikainen & Martikainen 2009, 178; Ruuskanen 2009, 128-130.)

Seuraavassa kuviossa 2 on suomalaisten kotitalouksien nettosijoitukset Suomeen sijoi-
tusrahastoihin. Kuviosta todetaan, ettda vuonna 2009 suomalaisten kiinnostus rahastoi-

hin sijoittamista kohtaan oli suuri. Epéavakaa taloudellinen tilanne seka sijoittajien epa-



luottamus talouden kehitykseen vaikuttivat selvasti rahastopddomaan, jonka arvo laski
vuonna 2010 ja 2011. Vuonna 2012 sijoittajien kiinnostus sijoitusrahastoja kohtaan
alkoi kohentua, jolloin on havaittavissa sijoitusten arvon hienoinen kasvu. Rahasto-
padoman kasvu jatkoi vuoteen 2013, joka ndkyy selvasti kuviosta. Mielestéani rahasto-
jen arvo vuonna 2013 nousi osakekurssien positiivisen kehityksen myota. Sijoitukset
maaraaikaistalletuksiin olivat entistd vahaisempia johtuen talletuskorkojen mataluudes-
ta ja samanaikaisesti kotitaloudet sijoittivat omia varojaan osakkeisiin ja muihin rahas-
toihin. Kaiken kaikkiaan kotitaloudet sijoittivat sijoitusrahastoihin viime vuonna reilut

miljardi euroa.
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Kuvio 2. Suomalaisten kotitalouksien nettosijoitukset Suomeen sijoitusrahastoihin (Suomen
Pankki 2014).

Sijoittaminen rahastoihin tuo sijoittajille erilaisia etuja, joista tarkein on riskien hajautta-
minen. Toisin sanoen ostamalla rahasto-osuuksia sijoittaja automaattisesti hankkii ra-
haston hajautetun sijoitussalkun. Liséksi rahaston kautta sijoittajalla on mahdollisuus
sijoittaa sellaisiin kohteisiin, jotka ovat yksityishenkildlle tuntemattomia tai joihin on
melkein mahdotonta sijoittaa, esimerkiksi johdannaisiin ja joukkovelkakirjalainoihin.

(Suomen Porssisaatit 2012, 6.)

Toisena merkittdvana etuna pidetaan sita, etta sijoitusrahastot tarjoavat ammattitaitosta
jatkuvaa sijoitusneuvontaa. Sijoittajan ei tarvitse seurata koko ajan markkinoiden kehi-
tystéd, koska rahastojen tekijat ja salkunhoitajat hoitavat sen. He myds tekevat sijoitus-
paatoksid sekéa sijoituksia koskevia tarvittavia muutoksia markkinatilanteen mukaan.

(Suomen Porssisaatit 2012, 6.)
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Suurena etuna ovat myds kaupankayntikustannukset, jotka ovat pienempid kuin yksi-
tyisen sijoittajan itse tekemista kaupoista aiheutuvat kustannukset. Sijoitusrahastoilta
ei perita veroa myyntivoitoista, kuten yksityishenkil6iltd. Sijoittaja maksaa sijoitusra-
hastolle tiettyj&, rahastosijoittamiseen liittyvia palkkioita, kuten merkintapalkkio, lunas-
tuspalkkio sek& hallinnointi- ja sailytyspalkkio, joiden keskimaarin suuruus on yleensa
2-3,5 prosenttia. (Martikainen & Martikainen 2009, 178.)

Tarkednd ominaisuutena rahastosijoittamisessa pidetaan sen likviditeettia, jonka mu-
kaan rahasto-osuudet muutetaan nopeasti ja helposti rahaksi niin tarvittaessa. (Suo-

men Porssisaéatio 2012, 6).

2.5.2 Rahastotyypit

Sijoitusrahastoja on monenlaisia eri tarkoituksiin. Ne voidaan luokitella sijoituspolitiikan
mukaan osakerahastoihin, yhdistelmarahastoihin, pitkan koron rahastoihin, lyhyen ko-
ron rahastoihin, indeksirahastoihin, ETF-sijoitusrahastoihin ja Erikoissijoitusrahastoihin.
(Martikainen & Martikainen 2009, 178.)

Osakerahastot ovat rahastoja, joissa varat sijoitetaan osakkeisiin ja joiden jako perus-
tuu maantieteellisen sijaintiin, yhtididen toimialaan ja yhtididen kokoon tai eettisiin na-
kokulmiin. Sijoitusalueeseen kuuluvat kotimaa, Eurooppa, Pohjoismaat ja kehittyvét
markkinat, kuten Baltia, Latinalainen Amerikka seka Aasia. Ottaen huomioon yhtididen
koot, sijoitusrahasto voi keskittda varansa joko suuriin, pieniin tai keskisuuriin yrityksiin.
Sijoitusrahasto halutessaan voi myos erikoistua tietylle toimialalle, kuten ladketeollisuu-
teen, biotekniikkaan, metsateollisuuteen tai esimerkiksi telekommunikaatioon. (Suomen
Pdrssisaatio 2012, 10.)

Osakerahastojen tuottotavoite on ylittda sijoituskohteiden mukaisesti valittu vertailu
indeksi. Suomessa Vvertailuindeksina kaytetadn laajasti OMX Helsinki Cap-
tuottoindeksia, jonka avulla kuvataan Suomen osakemarkkinoiden keskimaaraista
kurssikehitysta sisaltden osingot. Kyseisessa indeksissd yhden yksittdisen yhtidin

osakkeiden paino on rajoitettu 10 prosenttiin. (Suomen Pérssisaatio 2012, 10.)

Sijoittaminen osakerahastoihin lupaa parempaa tuottoa isommalla riskillda. Omasta
nakokulmastani osakerahastot kuitenkin ovat turvallisempia kuin sijoittaminen suora

osakkeisiin hyvan hajautuksen myota.
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Lyhyen koron rahastot operoivat lyhytaikaisten rahamarkkinavélineiden avulla, kuten
valtion velkasitoumuksilla, pankkien sijoitustodistuksilla, kuntien kuntatodistuksilla ja
yritysten yritystodistuksilla. Lyhyen koron rahaston maturiteetti, eli juoksuaika vaihte-
lee, koron maaraytymisjakson mukaan. Maturiteetti voi olla alle 60 paivasta vuoteen.
(Suomen Pdrssisaéatio 2012, 9.)

Pitkédn koron rahastot sijoittavat varansa pitkaaikaisiin valtioiden, julkisyhteiséiden ja
yritysten liikkeelle laskemiin joukkolainoihin ja korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika
on yli vuosi. Rahastoja, jotka sijoittavat valtion ja julkisyhteison lainoihin voidaan kut-
sua myods obligaatiorahastoiksi. Niitd, jotka sijoittavat yrityslainoihin kutsutaan yritys-
korkorahastoiksi. Yrityslainat voivat olla erityisen riskipitoisia yrityksen taloudellisen

tilanteen vuoksi. (Suomen Pdrssisaatio 2012, 9.)

Yhdistelméarahastoihin kuuluvat rahastot, jotka sijoittavat varansa seka osakkeisiin
ettd korkoinstrumentteihin. Sijoitusten painotusarvot maaritellaén rahaston sdanndissa
ja painotusarvoja voidaan vaihtaa markkinatilanteen mukaan, mutta kuitenkin niin, etta
vaihtelurajat vastaavat niitd koskevia saanndksia. Yhdistelmarahaston painotusarvot
ovat prosentuaalisesti ilmaistuja ja mitd suurempi osakepaino on, sita riskillisempi ra-
hasto on. Siita huolimatta voidaan todeta, etta yhdistelmarahaston riski on kuitenkin
osakerahastoa alempi ja tuotto-odotus korkorahastoa korkeampi. (Suomen Poérssisaa-
tio 2012, 10; Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 19.)

Erikoissijoitusrahastot ovat rahastoja, joiden toiminta perustuu siihen, etta ne sijoitta-
vat varojaan useisiin eri kohteisiin. Nain hajautetaan riskia. Kyseiset rahastot eivat
kuulu sijoitusrahastodirektiiviin ja niissd on mahdollista poiketa eréista sijoitusrahastoja
koskevista sdannoksista. Erikoissijoitusrahastot ovat riskialttiimpia kuin tavalliset sijoi-
tusrahastot, jolloin niiden riskien analysointiin on kiinnitettava erityista huomiota. (Suo-
men Porssisaatio 2012, 11; Ruuskanen 2009, 131.)

Erikoissijoitusrahastoja on kahdentyyppisid, vipurahastoja ja absoluuttisen tuoton ra-
hastoja. Vipurahastoihin kuuluvat rahastot, jotka kayttavat aktiivisesti johdannaisia ja
joiden tarkoituksena on ennakoida pdrssikurssien kehitysta ja parantaa rahaston tuot-
toa niin, etta sen tuotto pitkalla aikavalilla ylittaisi keskimaardisen osakerahastotuoton.
Vipurahastolle on tyypillista sen arvon huomattavat heilahdellut, joka selittaa etta ra-

haston ottamat riskit ovat selkeasti suurempia kuin osakerahastolla. Absoluuttisen
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tuoton rahastot ovat rahastoja, jotka pyrkivat saavuttamaan positiivista tuottoa kaikissa
markkinatilanteissa. Naita erikoissijoitusrahastoja kutsutaan yhteisnimityksena Hedge-
rahastoksi. (Suomen Porssiséatio 2012, 12; Ruuskanen 2009, 131.)

Indeksirahastojen sijoitustoiminta perustuu siihen, ettd varoja sijoitetaan rahaston
valitseman indeksin osakkeisiin, joita ostetaan samassa suhteessa kuin niiden paino
on indeksissd. Tama tarkoittaa, ettd indeksirahasto ei valitse osakkeita erikseen.
Osakesalkku tarkistetaan muutama kerran vuodessa ja tarvittaessa tehdaan muutoksia
osakekorissa. Sijoitusrahastodirektiivin mukaan yhden arvopaperin paino voi olla enin-

tédan 20 prosenttia sijoitusrahaston varoista. (Suomen Poérssisaatio 2012, 11.)

Liséksi on olemassa ETF-rahastoja ja rahasto-osuusrahastot. ETF-rahastot ovat rahas-
toja, jotka noteerataan porssissa ja joiden osuuksilla kaydaan kauppaa kuten osakkeil-
la. Niiden sijoituspolitiikka seké& riskitaso poikkeavat toisistaan merkittavasti. Rahasto-
osuusrahastot sijoittavat varansa toisiin rahastoihin, jolloin niiden riski pienenee suh-

teessa tavallisiin rahastoihin. (Suomen Pdrssiséétio 2012, 11-12.)

Suomen Pankin (2014) tutkimuksen mukaan suomalaisten sijoitusrahastojen jakautu-
minen tyyppiluokittain vuonna 2013 oli seuraava: osakerahastot 54 %, yhdistelmara-
hastot 10,3 %, pitkdn koron rahastot 26,1 %, lyhyen koron rahastot 2,3 %, hedge-

rahastot 5 % ja muut rahastot 2,3 %.

2.5.3 Rahastojen kulut

Sijoitusrahastojen kulut vaihtelevat suuresti eri rahastoyhtidissa. Niitd kannattaa aina
vertailla, koska ne syovat sijoituksen tuottoa. Tyypillisiksi kuluiksi, jotka rahastoyhtiot
perivat luetaan kuluja rahasto-osuuden merkinnastd, lunastuksesta, rahaston hallin-
noinnista ja rahasto-osuuden sailyttdmisestd. Rahastoyhtion hallintopalkkiot sisaltavat
analyysien, sijoitustoiminnan, arvonlaskennan, raportoinnin sek& markkinoinnin kus-
tannuksia. "Kaupan valityspalkkiot eivat sisally hallinnointipalkkioon, vaan ne sisaltyvat
rahaston kaupankaynnista saamiin voittoihin tai tappioihin.” (Suomen Poérssisaatio
2012, 15.)

Kulujen suuruus vaihtele eri rahastoyhtidissa ja myds rahastotyypin mukaan. Esimer-
kiksi korkorahastojen merkintapalkkiot ovat pienempiad kuin osakerahastojen. Toisena

esimerkkina ovat ulkomaiset rahastot, joissa merkintd- ja lunastuspalkkiot ovat suu-
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rempia kuin kotimaisissa rahastoissa. Osakerahastojen, jotka sijoittavat kehittyville
markkinoille, kulut voivat nousta yli kolmeen prosenttiin vuodessa, kun taas Suomeen
sijoittavissa osakerahastossa jaadaan alle kahteen prosenttiin. (Nikkinen & Rothovius
& Sahlstrom 2002, 19; Hamalainen 2003, 168.)

Jotkut rahastoyhtiot myds veloittavat tuottosidonnaisen palkkion rahastoistaan. Esi-
merkkind on AJ Rahastoyhtio Oy:n hallinnoima AJ Value Hedge sijoitusrahasto, jonka
hallinnointipalkkio lasketaan paivittdin ja sen suurus on 1,56 prosenttia vuodessa ra-
haston arvosta. Lisaksi yhtid perii tuottosidonnaisen palkkion, jonka suurus on 12 pro-
senttia ja se lasketaan kunkin kuukauden syntyneesta tuotosta. Taman mukaan AJ
Rahastoyhtié Oy veloittaa sekd hallinnointi ettd tuottosidonnaisen palkkion rahaston
kéateisarvosta. (AJ Rahastoyhtit.) Rahastoyhtitt voivat poiketa toisistaan veloittaman
tuottosidonnaisen palkkion suuruuden suhteen. Tuottosidonnainen palkkio voi vaihdel-
la huomattavasti, mutta usein sen suurus on noin 20 prosenttia tuotoista. (Kessler
2014.)

2.6 Sijoittamisen riskit

"Sijoitusrahastoihin sisaltyy usean tyyppisia riskeja.” (Ruuskanen 2009, 132.) Riski
voidaan maaritelld todennékdisyytena sille, ettd sijoituksen toteutunut tuotto poikkeaa
odotetusta tuotosta. Mitd enemman nama mahdolliset tuotot vaihtelevat, sitd suurempi
on riski. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 28.) Sijoitusrahastojen ideana on
pienentéa riskeja jakamalla sijoitukset useisiin eri kohteisiin, jolloin korvataan epaonnis-
tuneet sijoitukset onnistuneilla sijoituksilla. (Suomen Poérssisaatio 2012, 6). Seuraa-
vassa kaydaan lapi merkittavia riskitekijoita, kuvaillaan milla tavalla ne vaikuttavat sijoi-

tuksen tuottoon ja miten niita voidaan vahentaa.

Markkinariskiksi kutsutaan koko markkinoiden, eli kaikkien sijoituskohteiden keski-
maaraisen hintatason heilumisesta aiheutuvaa arvopaperin hinnan vaihtelua. Ennen
kaikkea se vaikuttaa osakkeiden tuottoihin. Markkinariski tulee yritysten ulkopuolisista
tekijoistd, kuten taloussuhdanteista, kuluttajakayttamisestd, talouden rakenteellisista
muutoksista tai sodista. Markkinariskid voidaan vahentaa hajauttamalla muihin sijoitus-
tuotteisiin, jotka eivét korreloi osakemarkkinoiden kanssa, esimerkiksi korkomarkkinoi-
hin. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstréom 2002, 29; Suomen Pdérssisaatio 2012, 13.)
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Yritysriski on yrityksen taloudellisen menestyksen vaikutus osakkeen arvoon. Yritys-
riskin tekijoihin kuuluu huonot uutiset, yt-neuvottelut, heikko tilikauden tulos tai merkit-
tavat muutokset organisaation sisalla. Yritysriskié voidaan pienentéé sijoittamalla varat
eri toimialoille ja useisiin kohteisiin, eli hyvin hajauttamalla. Silloin yhden sijoituksen
epaonnistuminen ei vaikuta kokonaistuottoon. Yritysriskia voidaan myds véahentaa
kayttamalla johdannaisia, joiden kohde-etuutena on osake, johon rahasto on sijoittanut.
(Suomen Pdrssisaéatio 2012, 13.)

Ostovoimariski, eli mahdollisuus sille, ettd sijoitetun euron arvo ei ole yhta suuri tule-
vaisuudessa kuin sijoitushetkelld, on tekija, joka vaikuttaa kaikkiin arvopapereihin. Tata
voidaan my0ds nimeta inflaatioriskiksi. Tallainen riski vaikuttaa haitallisesti kaikkialle ja
myos turvallisimpiin sijoituskohteisiin, joiden nimellinen tuotto pitaisi olla taysin riskiton.
Sijoitustoiminnassa on tarked, etta saadaan inflaation ylittdvaa tuottoa, jotta sijoitetun
paaoman arvo vahintaan pysyisi samana kuin ennen sijoitusta. Inflaatioriski on yhtey-
dessa korkoriskiin, koska korkotaso yleenséd nousee kun inflaatio kiihtyy ja sijoittajat
vaativat kompensaatiota ostovoiman heikentymisen vuoksi. (Nikkinen & Rothovius &
Sahlstrom 2002, 29; Hamalainen 2005, 57.)

Korkoriski on korkosijoitustuotteisiin kohdistuva riski. Korkotason muutokset vaikutta-
vat korkorahastojen arvoon. Kun markkinakorot laskevat, korkosijoituksen arvo nousee
ja vastaavasti korkosijoituksen arvo laskee kun yleinen korkotaso nousee. Korkoriskilta
voidaan suojautua hyédyntamalla korkojohdannaisia, tai esimerkiksi saatelemalla du-
raatiota valilla 0—15 vuotta kulloisenkin markkinandkemyksen mukaan. (Suomen Poérs-
sisaatio 2012, 13; Hamalainen 2005, 57.)

Duraatio on korkosijoitusrahaston tuotto- ja hintariskin mittari, joka myds kuvaa rahas-
to-osuuden arvon herkkyytta korkotason muutoksille. Duraation noustessa rahaston
korkoriski kasvaa. Jos korot nousevat, duraatiota voidaan laskea, mika lieventaa kor-
kosijoituksen hintaherakyyta korkotason muutoksiin. Lisaksi korkoriskid voidaan hallita
hajauttamalla, eli hyddyntamalla vaihtuvakorkoisia lainoja, jotka padsaéantotisesti tarjoa-

vat hyvan suojan korkojen nousulle. (Suomen Pdérssisaatio 2012, 13, 31.)

Valuuttariskiksi kutsutaan riskid, joka liittyy muualle kuin euroalueelle tehtaviin sijoi-
tuksiin. Kun sijoitukset on tehty eri valuutassa, on aina olemassa epavarmuus siita,
milla kurssilla voitot ja paaomat voidaan vaihtaa takaisin kotimaiseen valuuttaan. Va-

luuttakurssien suuri vaihtelu tarkoittaa joko tuottoa tai tappiota. Esimerkiksi, kun dollari
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vahvistuu kymmenen prosenttia euroa vastaan, niin dollariméé&raisen sijoituksen arvo
nousee kymmenen prosenttia ja painvastoin. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002,
30.)

Likviditeettiriski on riski, joka liittyy sijoitusten heikkoon vaihdettavuuteen. Tietyissa
markkinatilanteissa voi olla vaikeaa myyda vahan vaihdettuja arvopapereita. Mitd suu-
rempi hintavaikutus, sitd suurempi on likviditeettiriski. (Nikkinen & Rothovius & Sahl-
strom 2002, 30.)

Luottoriskin mukaan joukkolainan liikkeeseenlaskijan kyky maksaa korko tai laina
takaisin heikkenee, mikd vaikuttaa korkorahaston arvoon. Tahan perustuen sijoittajat
voivat vaatia entistd parempaa korkoa, jolla korvataan luottoriskin kasvua. TallGin
joukkolainan arvo laskee. Valtion joukkolainoissa luottoriski on pienempi kuin yritysten

lainoissa. (Finanssivalvonta 2011.)

Force Majeure - riskeilla tarkoitetaan sopimuksia riippumattomia, ennalta arvaamatto-
mia ja ylivoimaisia seurauksia aiheuttavia tekijoitd, jotka merkitsevat riskia toiminnan
jatkuvuudesta. Yleensa sopimusosapuolet eivat ole vastuussa kyseisista tekijoista.
Naihin riskeihin kuuluu esimerkiksi lakot, vakavat luonnonkatastrofit, kapinat ja sotatilat,
jotka voivat vaikuttaa huomattavasti arvopapereiden hintoihin ja mahdollisuuksiin kayda

arvopaperikauppaa. (Aventum Rahastoyhtio 2011.)

Maariskia ja aktiiviriskia pidetdén sijoitusrahastoihin liittyvina olennaisina riskeina.
Maariski liittyy maan poliittiseen seké taloudelliseen tilanteeseen. Sijoituspaatdksia
tehtdessa tulee huomioida kunkin maan vakaus. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrém
2012, 30.) Aktiiviriskiin liittyy riski rahaston hoitajan epéonnistumisesta sijoituskohtei-
den vallinnasta, jolloin rahaston arvo voi laskea huomattavasti. (Finanssivalvonta
2011).
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3 Hedge-rahastot

3.1 Hedge-rahastot sijoituskohteena

Hedge-rahastot tai, toisin sanoen, absoluuttisen tuoton rahastot ovat erikoisrahastoja,
jotka eivat kuulu sijoitusrahastodirektiiviin ja joissa voidaan poiketa eraista sijoitusra-
hastoja koskevista sdannoksistd. Hedge-rahastot tavoittelevat voittoa kaikissa mark-
kinatilanteissa ja pyrkivat suojamaan pddomaa. Hedge-rahastot tunnetaan sijoitustoi-
minnasta, jossa sijoituspolitikka ja riskitaso vaihtelevat suuresti eri hedge-rahastojen
valilla ja kaytettdvien strategioiden kirjo on mielikuvituksellinen. Osa rahastoista on
erittain maltillisia ja osa on taas korkeariskiad vipurahastoja. (Hamalainen 2005, 171-
172.)

Hedge-rahaston tyypillisiksi piirteiksi voidaan maaritella merkittavan vipuvaikutuksen
kayttd toiminnassa, lyhyeksi myynti, arbitraasistrategiat, arvopaperilainaus, poikkeavat
hajautussddnndt ja useiden eri sijoitusinstrumentin kayttod, kuten osakkeiden, obligaati-
oiden, raaka-aineiden, valuutoiden seka johdannaisten. Perinteiset sijoitusrahastot
ovat sidottuja arvopaperimarkkinoiden yleiseen kehitykseen ja vertailuindeksiin, kun
taas hedge-rahastoissa pyritdéan vahentamaan osakemarkkinoiden kehityksen vaiku-
tusta tulokseen, jolloin saavutetaan absoluutista tuottoa markkinatilanteesta riippumat-
ta. (Hamalainen 2005, 172.)

Hedge-rahastot ovat suunnattu pitkalti ammattimaisille ja institutionaalisille sijoittajille.
Seuraavasta kuviosta 3 nadkyy, ettd institutionaalisten sijoittajien osuus hedge-
rahastojen varoista on 66 prosenttia, loput 24 prosenttia kuuluu yksityisille sijoittajille.

(Managed Funds Association 2014a.)

B
HEH I
]

Kuvio 3. Kuka sijoittaa hedge-rahastoihin (Managed Funds Association 2014a).
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Deutsche Bankin tutkimuksen mukaan hedge-rahastojen kansainvélinen suosio nousi
vuonna 2014 ennatystasolle. Sité huolimatta hedge-rahastot vastaavat kuitenkin suh-
teellisen pientéd osaa sijoitusuniversumista, noin kolmesta viiteen prosenttia globaaleis-
ta sijoituksista. (Eskola 2014.)

3.2 Historiallinen kehitys

Vuonna 1949 amerikkalainen sosiologi, kirjailija ja taloustoimittaja Alfred Winslow
Jones perusti ensimmaisen hedge-rahaston New Yorkissa. Jones ajatuksena oli kayt-
tdd menestyksekkaasti huomattavaa velkavipua ja muodostaa samanaikaisesti seka
pitkia ettd lyhyita osakepositioita. Kaytanndssa Jones osti rahastoon alihinnoiteltuina
pitamiaan osakkeita ja samanaikaisesti han myi ylihinnoiteltuina pitdmiaan osakkeita.
(Managed Funds Association 2014b.)

Strategian paaperiaatteena oli hyédyntaa positiivista hintamuutoksia ja samalla suojata
rahasto markkinoiden muutoksia vastaan lyhyeksimyynnin avulla. Avain oli se, etta
myydaan osakkeita, joita ei omisteta siind toivossa, ettad niitd voidaan ostaa takaisin
alemmalla hinnalla. Lyhyeksi myyjat tekevat voittoa kun markkinat laskevat, kun taas
normaalisti sijoittajat menettavat varojaan kun hinnat alenevat. Nain Jones sijoitusstra-
tegia toimii markkinaneutraalisesti ja tuotto riippui vain hanen valinnastaan, ei missaan
tapauksessa osakemarkkinatilanteesta. Jones viittasi rahaston olevan "suojattu”, jol-
loin kuvattiin miten rahasto hallinnoi markkinoiden yleiseen kehitykseen liittyvaa riskia.
Ajan my6té Jonesin sijoitusstrategiasta on muotoutunut termi "hedge-rahasto”. (Mana-
ged Funds Association 2014b.)

Aluksi Jones hoiti rahastoaan kaikessa hiljaisuudessa, niin etté rahasto pysyi tuntemat-
tomana. Vuonna 1966 han kuitenkin joutui julkisuuteen Fortune sanomalehtiartikkelin
vuoksi, jossa kerrottiin Alfred Jonesista ja hanen menestyneesta rahastostaan, jonka
arvo on kasvanut kymmenen vuoden aikana 670 prosenttia. Fortunen toimittaja Carol
J. Loomis oli ensimmainen henkild, joka on ottanut kayttéon termin "hedge-rahasto”.
Kahden vuoden jalkeen julkistamisesta hedge-rahastojen ja vastaavanlaisten rahasto-

jen maara oli melkein 200 kappaletta. (Managed Funds Association 2014b.)

Hedge-rahastojen maara supistui huomattavasti 1970-luvulla ja niita oli enda noin sata.
Tahan syyna oli rahoitusmarkkinoiden ja osakekurssien heikko kehitys vuosien 1969—

1970 ja 1973-1974 aikana, jonka vuoksi useat hedge-rahastot karsivét suuria tappioita.
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Suurelta osin hedge-rahastojen negatiivinen kehitys johtui siitd, ettd monet hedge-
rahastot alkoivat siirtyd pois Jonesin alkuperaisesta sijoitusstrategiasta. Rahastot eivéat
enaa kayttaneet lyhyeksimyynti& markkinariskiltd suojautumiseen. Kun markkinat las-
kivat 1970-luvulla, niin myds monet hedge-rahastot kokivat tappioita ja lopettivat toimin-

tansa. (Managed Funds Association 2014b.)

Hedge-rahastojen suosio nousi kuitenkin uudestaan vuonna 1986. Talldin Institutional
Investor -lehti julkaisi Julian Robertsonin artikkelin Tiger-rahastosta, joka on tehnyt 43
% vuotuista nettotuottoa kuuden vuoden aikana. Tiger-rahaston menestyminen lisasi
jalleen hedge-rahastojen maara valtavasti niin, ettd vuonna 2000 niiden maaréa oli 3335
kappaletta ja hallinnoitavat varat 490 miljardia Yhdysvaltain dollaria. (Mattila & Riutta-
Nykvist 2013.)

Finanssikriisi vuonna 2008 johti hedge-rahastoissa indeksitasolla 21,9 %:n tappioon ja
melkein 800 hedge-rahastoa poistui markkinoilta. Suuren tappion syyna oli vaara posi-
tioituminen, likviditeetin kuivuminen ja suojausten toimimattomuus. Hedge-rahastojen
hoidettavien varojen vuoden 2007 huippu kuitenkin saavutettiin uudestaan vuonna
2012. (Mattila & Riutta-Nykvist 2013.) Vuoden 2013 lopussa hedge-rahastojen luku-
maara oli noin 10 000 ja hallinnoivat varat noin 1 830 miljardia Yhdysvaltain dollaria,
kuten kuviosta 4 ilmenee. Suomalaisten hedge-rahastojen osuus oli erittain pieni, vain

26 kappaletta. (Suomen Pankki 2014).

HEDGE-RAHASTOJEN MAARA HALLINNOITAVAT VARAT
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Kuvio 4. Hedge-rahastojen lukum&éara ja hallinnoitavat varat (Managed Funds Association

2014a).
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3.3 Hedge-rahastojen saantely

3.3.1 Eurooppa

Hedge-rahastojen toiminta on nykyjaan hyvin sdanneltya Euroopassa Euroopan parla-
mentin ja neuvoston antamalla AIFM-direktiivilla. Suomessa AIFM-direktiivi, eli direktii-
vi vaihtoehtoisen sijoitusrahastojen hoitajista, tuli voimaan maaliskuussa 2014. Direk-
tiivi asettaa toiminnalle vaatimukset, jotka koskevat muun muassa rahastojen toimin-
nan lapindkyvyytta, arvonlaskentaa, sijoitusten sailyttamista, riskin ja likviditeetin hallin-

taa seka viranomaisraportointia. (Finanssivalvonta 2014.)

Hedge-rahastoja hallinnoivilta yhtigiltd edellytetddn toimilupaa tai rekisterdintia. Toimi-
jalla on vastuu selvittaa toimiluvan tai rekisteréinnin tarve. Lahtdkohtaisesti toimilupa-
velvollisuus koskee rahaston hoitajia, joiden hoitamien hedge-rahastojen varat ylittavat
500 miljoona euroa. Alempaa 100 miljoonan euron rajaa sovelletaan kuitenkin, mikali
sijoitustoiminnassa kaytetdan johdannaisiin tai velkaan liittyvia vipuvaikutuksia tai jos
sijoittajilla on oikeus vaatia lunastusta ensimmaisen viiden vuoden aikana. Toimiluvan
saanut toimija saa rahastolle EU-maihin niin sanotun markkinointipassin, jonka perus-

teella rahastoja voidaan markkinoida vain ammattimaisille sijoittajille. (Piispanen 2014.)

Rekisterditymisvelvollinen ei saa markkinointipassia muihin maihin, eika se saa mark-
kinoida rahastoaan muille kuin ammattimaisille asiakkaille ilman Finanssivalvonnan
poikkeuslupaa. Pienet hedge-rahastot eivat ole toimilupavelvollisia, mikéli varojen
maara alittaa vaatimusten rajat ja toiminta on suunnattu vain ammattimaisille sijoittajil-
le. Ammattimaisiksi asiakkaiksi voidaan lukea toimiluvalliset sijoituspalveluyritykset,

vakuutusyhtitt, elakesaatiot seka luottolaitokset. (Piispanen 2014.)

3.3.2 USA

Yhdysvalloissa toimivia hedge-rahastoja saannellaén useilla maarayksilla ja rajoituksil-
la, kuten Securities Act of 1933, Investment Company Act of 1940, Security Exchange
Act of 1934 and Commaodity Futures Trading Commission (CFTC). Erityisesti hedge-
rahastoja sdadellaan niin sanotulla D-asetuksella, jonka mukaan rahastojen osuuksia
ei voida markkinoida yleisdille ja rahasto voi nostaa paaomaa ainoastaan ei-julkisella

tarjouksella. (Capital Management Services Group 2014; Kessler 2014.)
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Hedge-rahastojen osuuksia voidaan myyda vain akkreditoituiille sijoittajille, joiden net-
tovarallisuuden on oltava miljoona Yhdysvaltain dollaria tai minimi tulojen on oltava
200 000 Yhdysvaltain dollaria per vuosi viimeisten kahden vuoden ajalta. Instituutiona-
lisille sijoittajille, kuten pankeille, yhtidille, elakesaatidille ja vastaaville on asetettu edel-
Iytys, jonka mukaan varallisuuden suuruus on oltava vahintdan 5 miljoonaa Yhdysval-

tain dollaria. (Managed Funds Association 2014a; Kessler 2014.)

Isoissa hedge-rahastoissa sijoittajien tulee tayttaa niin sanottu patevan ostajan vaati-
mukset, jotka edellyttavat, etta yksityisen sijoittajan varallisuuden on oltava 5 miljoonaa
Yhdysvaltain dollaria ja instituutioiden on oltava 25 miljoonaa dollaria vaarallisuudes-
taan. Edella mainittujen maarayksien mukaan hedge-rahasto voi pitda rajatonta maara
patevia sijoittajia, mutta kuitenkin niin, ettd se ei ylittaa 499 sijoittajaa, jotta rahasto jaisi

viranomaisvalvonnan ulkopuolelle. (Capital Management Services Group 2014.)

Hedge-rahastojen hoitajilta, joiden hallinnoitavien varojen maarda on minimissaan
100 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria, vaaditaan SEC -rekisteréintia - Securities and Ex-

change Commission. (Capital Management Services Group 2014).

3.4 Hedge-rahastojen kulut

Hedge-rahastotoimialan keskeiseksi ominaispiirteeksi maaritellaan salkunhoitajien kus-
tannuspalkkiot eli tuottokehitykseen sidottuja kustannuspalkkioita, joiden suurus on 20
prosenttia rahaston vuotuisesta tuloksesta. Taman lisdksi rahastot asettavat hallin-
nointipalkkion, joka on 2 prosenttia rahaston hallinnoiman omaisuuden kokonaisarvos-

ta. (Managed Funds Association 2014a.)

Monissa hedge-rahastoissa salkunhoitajat saavat tuottokehitykseen sidotut kustannus-
palkkion tietyn minimituottotason ylittdvalta osalta. Minimitaso asetetaan rahaston pe-
rustamishetkella. Tyypillisesti on myds se, etta perustamishetkella asetetaan niin sa-
nottu HWM-ehto, eli high-water mark”, jonka mukaan rahaston salkunhoitajalle makse-
taan kustannuspalkkiot ainoastaan tilanteissa, joissa rahasto-osuuden arvo ylittda ra-
haston edeltavan historian korkeimman rahasto-osuuden arvon ja aikaisemmat tappiot

on katettu. (Managed Funds Association 2014a; Kessler 2014.)

Esimerkiksi jos rahasto on jo saavuttanut historiallisesti korkeimman arvon ja sen jal-

keen rahasto menetti 100 000 dollaria vuonna yksi ja teki 250 000 dollaria vuonna kak-
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si, niin tdssa tapauksessa salkunhoitaja on saavuttanut "high-water mark:in”. Rahasto-
osuuden arvo Yylitti suurimman arvon edeltdvédn vuoden aikana 150 000 dollarilla
(250 000 — 100 000). HWM-ehdon mukaan salkunhoitaja saa kustannuspalkkiota
150 000 dollarista. (Kessler 2014.)

3.5 Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat

Toisin kuin perinteisilla sijoitusrahastoilla, hedge-rahastoilla on mahdollisuus sijoittaa
varansa mihin tahansa sijoitusinstrumentteihin. Niilla on mahdollisuus kayda vapaasti
kauppaa erilaisilla johdannaisinstrumenteilla sekéd vahvistaa positiota velkaantumalla.
Hedge-rahastot kayttavat paljon monimutkaisempia sijoitusstrategioita verrattuna perin-
teisiin rahastoihin ja niiden tuotot ovat paljon riippuvaisempia salkunhoitajien kyvyista ja
patevyydestd. Hedge-rahastojen sijoitusstrategiat poikkeavat huomattavasti toisistaan

sijoitustoiminnaltaan, tavoitteiltaan, tuotto- ja riskiprofiileiltaan. (Hamalainen 2005, 173.)

Hedge-rahastojen kayttdmat strategiat voidaan jakaa seuraavasti:

Lyhyeksimyyntistrategiaa sovelletaan péddasiassa osakkeilla ja johdannaisilla. Taman
strategian mukaan myydaan lyhyena arvopapereita, joita pidetaan yliarvostettuina, jotta
niitd voitaisiin ostaa takaisin alemmalla hinnalla. Kyseisessa strategiassa hyédynne-
tdan ensisijaisesti laskevia markkinoita. Salkussa voi olla myds pitkid positioita, mutta
Iyhyita positioita tulee olla kuitenkin enemman kuin pitkia. Lyhyeksimyyntistrategiaa
kayttavat hedge-rahastot ovat alttiita erittain suurille tappioille. (Mattila & Riutta-Nykvist
2013; Morningstar 2015a; Kessler 2014.)

Vaihtovelkakirja arbitraasi -strategiaa kayttden rahasto ostaa vaihtovelkakirjalainaa ja
samaan aikaan myy lyhyeksi lainaa vastaavaa osaketta. Toisin sanoen muodostetaan
pitkid positioita vaihtovelkakirjasta ja vastaavasti lyhyitd positioita kohdeyrityksen osak-
keesta. Tavoitteena on tuottaa lisdarvoa niiden kombinaatiosta ja samalla suojautua
markkinoiden kurssimuutosta vastaan. Mitd enemman lyhyeksi myydyn osakkeen arvo
laskee suhteessa vaihtovelkakirjan arvoon, sitd suuremman tuoton rahasto tienaa. (Ba-
rufaldi 2014.)

Korkoarbitraasistrategiassa hyodynnetadn korkomarkkinoiden hinta-anomalioita.
Strategian olennaiseksi osaksi voidaan mainita johdannaisten kayttd. (Pylkkénen
2002.)
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Markkinaneutraalistrategissa hedge-rahastot etsivat markkinoilta vaarin hinnoiteltuja
arvopapereita ja muodostuvat osakeportfolion seké pitkista etta lyhyista positioista.
Toisin sanoen, rahasto ostaa suoraan aliarvostettuina tai houkuttelevina pidettyja arvo-
papereita ja myy lyhyeksi vAhemman houkuttelevina pidettyja tai yliarvostettuina arvo-
papereita. Tarkoituksena on pysya markkina- ja sektorineutraalina, jolloin suojataan
systemaattisilta eli markkinariskiltéd. Yleens& hedge-rahastot hytdyntavat velkavipua
paremman tuoton saavuttamiseksi. (Mattila & Riutta-Nykvist 2013; Barufaldi 2014.)

Tapahtumastrategiassa hyddynnetdan tiettyd tai useita erilaisia tapahtumia, joiden
seurauksena sijoituskohteen arvo voi heilahdella huomattavasti. Sellaisiin tapahtumiin
kuuluvat fuusiot, uudelleen jarjestelyt, saneeraukset sekd konkurssit. Rahasto ostaa
tai myy niiden yritysten arvopapereita, joissa on kaynnissa edelld mainitut merkittavat
yritysjarjestelyt. Voitto syntyy ostohinnan ja yritysjarjestelyn jalkeisen lopullisen hinnan
erotuksena. (Hamalainen 2005, 173; Mattila & Riutta-Nykvist 2013.) Mielestani tama

strategia vaatii paljon karsivallisyytta ja sijoitettavaa paddomaa.

Rahastojen rahastot -strategian mukaan hedge-rahasto sijoittaa toisiin hedge-
rahastoihin. Varat voidaan sijoittaa joko yhden sijoitusstrategian hedge-rahastoihin tai
rahastoihin, jotka kayttavat muutamaa erilaista sijoitusstrategiaa. Hajautusetujen myo-
ta rahastojen-rahastot -strategia on laajasti sovellettava ja sen osuus alan markkinoilla
on suurin. Strategian muuksi eduksi pidetddn pienta vahimmaissijoitusta, mika sallii
helpon paasyn naihin rahastoihin. Rahaston perimat kulut ovat yleensa suurempia
kuin muiden hedge-rahastojen. (Pylkkdnen 2002; Yhtién hallituksen puheenjohtaja
2014.)

Makrostrategiassa hyoddynnetaan makrotaloudessa tapahtuvia muutoksia. Sijoitus-
paatokset perustuvat padasiassa ennusteisiin. Rahasto sijoittaa usein ympari maail-
maa suurella vivulla. Kaytannossa rahaston sijoituskohteeksi voidaan lukea osakkeita,
korkoinstrumentteja, valuuttaa, raaka-aineita ja naihin kaikkiin pohjautuvia johdannai-
sia. Useat rahastot, jotka kuuluvat kyseiseen strategiaan sijoittavat sekd kehittyneille
ettd kehittyville markkinoille. Alan markkinoilla hedge-rahastot, jotka hyddynnettavat
tata strategiaa voivat aiheuttaa hairiétiloja niiden suuren koon vuoksi. Ne kuuluvat niin
sanottuun hairikkdluokkaan. (Barufaldi 2014; Hamalainen 2005, 173.)

Osakestrategia sisaltaa pitkien ja lyhyiden osakepositioiden kombinaatioita. Osake-

strategiassa toimivat hedge-rahastot voidaan jakaa kahteen ryhmaan: arvo tai kasvun
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rahastoihin ja sektorisijoittamiseen keskittyviin rahastoihin. Arvo ja kasvusijoitusstrate-
giaa noudettaessa joko vaihdetaan sijoitussalkun painotusta tai muutetaan sijoitussal-
kun pitkien ja lyhyiden positioiden painotusta markkinatilanteen mukaan. Maaritetaan
osakkeen todellinen arvo ja verrataan sen taméanhetkiseen markkinahintaan. Sen jal-
keen paatetddn mika positio, pitka vai lyhyt, otetaan kyseiseen osakkeeseen. Tavoit-
teena on ostaa aliarvostettuja ja lyhyeksimyyda yliarvostettuja osakkeita. (Mattila &
Riutta-Nykvist 2013; Hamalainen 2005, 173; Kessler 2014.)

Sektorisijoittamiseen keskittyviin rahastojen paakohteena on tiettyja toimialoja, alueita
tai vain muutamia yrityksi&, joihin salkunhoitajat sijoittavat varoja. (Pylkkonen 2002).
Osakestrategiaan myods kuuluu johdannaisten, optioiden ja futuureiden kaytto, jolloin
suojaudutaan markkinariskilta. (Kessler 2014).

Kehittyvien markkinoiden -strategian mukaan varoja sijoitetaan kehittyvien markki-
noiden yritysten arvopapereihin, kuten osakkeisiin ja velkakirjoihin. Kehittyvilla markki-
noilla inflaatio on yleensa korkealla tasolla ja talouden kasvu epdvakaata. Tata strate-
giaa kayttdessa hedge-rahastot yleensa ottavat vain pitkid positioita, koska lyhyeksi-

myynti on kielletty kehittyvilla markkinoilla. (Pylkkénen 2002; Kessler 2014.)

Futuurikaupankayntistrategiassa sovelletaan standardoituja ja vakioituja futuuriso-
pimuksia, jotka noteerataan hyddyke-, rahoitus- ja myds valuuttamarkkinoilla. Hedge-
rahastoja, jotka soveltavat futuurikaupankayntia, kutsutaan CTA-rahastoiksi. CTA-
rahastot tarjoavat palveluja ainoastaan tietyille asiakasprofiileille. Futuurikaupankaynti-
strategiaa hyoddynnettdessa tuotot ovat suhteellisesti pienid. Toisaalta futuureiden
kayttd suojaa arvonmenetyksiltd silloin, kun markkinat laskevat. Tassa strategiassa
rahastoilla on yleensa kaytdssa tietokoneohjelmia, jotka kayvat taysin automatisoitua

kauppaa. (Managed Funds Association 2014a; Hamalainen 2005, 173.)

Multistrategiaan kuuluvat hedge-rahastot, jotka hytdyntavat useita strategioita. Stra-
tegiahajautus on yleensa hyvin laajaa, ja sijoituskohteet eroavat toisistaan. Salkunhoi-
tajat voivat sijoittaa varoja esimerkiksi korko-, valuutta- tai osakemarkkinoille, jolloin
hyvin hajauttamalla vahennetaan mahdollisia riskeja. Sovellettavia strategioita voidaan
vaihtaa markkinatilanteen mukaan tai tarvittaessa. (Yhtion hallituksen puheenjohtaja
2014.)
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Optiostrategian mukaan hedge-rahastot kayvat kauppaa optioilla, eli salkkuun otetaan

myynti- ja osto-optioita. Optiostrategiat ovat olleet viime vuosina erittéin suosittuja,

koska ne voivat tuottaa vakaasti. (Kessler 2014.)

3.6 Hedge-rahastojen edut ja haitat

3.6.1 Edut

Hedge-rahastoja pidetdédn houkuttelevina sijoituskohteina, koska ne tarjoavat useita

etuja sijoittajilleen verrattaessa perinteisiin sijoitusrahastoihin.

Hedge-rahastojen keskeiset edut ovat seuraavat:

Absoluuttinen tuotto kaikissa markkinatilanteissa
Hedge-rahastojen tavoitteena on positiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuh-
teissa, kun taas perinteisten sijoitusrahastojen menestys perustuu vain nouse-

viin markkinahintoihin.

Absoluuttinen tuotto perustuu hyvin aktiiviseen sijoituspolitikkaan ja salkunhoi-
tajan kykyihin. Hedge-rahastot voivat sijoittaa listattujen ja listaamattomien yh-

tididen osakkeisiin, johdannaisiin ja erilaisiin korkokohteisiin. (Kessler 2014.)

Salkun laaja ja tehokas hajauttaminen

Hedge-rahastojen kautta on mahdollista sijoittaa erilaisiin sijoitusstrategioihin,

jotka toimivat eri tavoin vaihtelevissa markkinaympaéristdissa. Laajan menetel-
mavalikoiman avulla hedge-rahastot pyrkivat saavuttamaan absoluuttista tuot-

toa markkinatilanteesta riippumatta. (Yhtion hallituksen puheenjohtaja 2014.)

Sijoitustoiminnan vélja saantely
Hedge-rahastojen sijoitustoiminta on vapaampaa perinteisiin sijoitusrahastoihin
verrattuna, jolloin voidaan kayttaa hyvin erilaisia sijoitusstrategioita lisaarvon

saavuttamiseen. (Hamalainen 2005, 172).
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Riskien hajauttaminen

Hedge-rahastojen lisaéaminen salkkuun alentaa tuoton volatiliteettia. (Mattila &
Riutta-Nykvist 2013). Volatiliteetti kertoo kuinka paljon salkun arvo on heitteleh-
tinyt. Volatiliteettia pidetaan yleensa riskimittarina. (Hamalainen 2003, 234.)

Taulukko 1. Hedge-rahastojen vaikutus salkussa (Mattila & Riutta-Nykvist 2013).

Tuotto 75 6.8
Volatiliteetti 74 9.5
Sharpe 05 0.3
Suurin drawdown 28,0 36,0
VaR 36 4.7

Taulukosta 1 nahdaan selvasti, etta hedge-rahastojen lisddminen salkkuun pie-
nentdd huomattavasti riskia. Myds todetaan, ettd hedge-rahastojen osuus sal-
kussa vaikuttaa olennaisesti sen tuottoon. Tasta ilmenee, ettd salkku, joka si-
saltdd hedge-rahastosijoituksia, tarjoaa parempaa tuottoa pienemmalla riskilla

kuin pelkastaan osakkeista ja koroista muodostettu salkku.

Alhaiset korrelaatiot

Yleensé hedge-rahastojen tuotot korreloivat heikosti markkinoiden viiteindek-
sien kanssa tai eivét korreloi ollenkaan, jolloin rahastot ovat suojattuja yleiselta
markkinoiden kehitykselta. (Hamalainen 2005, 172).

Seuraavassa kuviossa 5 on esitetty keskeiset tavoitteet, jotka institutionaaliset
sijoittajat pyrkivat saavuttamaan sijoittaessa hedge-rahastoihin. Kuviosta nah-
daan, ettd prioriteetteina ovat absoluuttisen tuoton saavuttaminen, salkun volati-

liteetin pienentaminen seka tuoton korrelaation puuttuminen.
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Kuvio 5. Sijoittajien keskeiset tavoitteet (Managed Funds Association 2014a).

Alla olevassa kuviossa 6 tarkastellaan miten hedge-rahastojen poistaminen salkusta
vaikuttaa portfolion volatiliteettiin. Kuviosta todetaan, etta 80 prosenttia sijoittajista us-
koo portfolion riskin kasvavan, jos hedge-rahastot otetaan pois salkusta kun taas 11

prosenttia sijoittajista ndkee portfolion riskin laskevan.

® Riski kasvaa
® Riski laskee
= Epavarmuus

Kuvio 6. Vaikutus salkun volatiliteettiin sijoittajien ndkokulmasta (Managed Funds Association

2014a).
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3.6.2 Haitat

Hedge-rahastojen toimintaan liittyy myds negatiivisia puolia, joihin sijoittajien kannattaa
kiinnittaa erityistd huomiota vastaavaa rahastoa merkitessaédn. Nuo tekijat voivat ai-

heuttaa suuria vaivoja sijoittajille.

Hedge-rahastojen keskeiset haitat kuvataan seuraavasti:

e Ylisuuret salkunhoitajapalkkiot
Hedge-rahastot ovat selvasti kalliimpia kuin perinteiset sijoitusrahastot. Sijoitta-
jalta peritdan hallinnointipalkkion, joka maksetaan kuukausittain ja se on keski-
maarin 2 prosenttia. Taman lisdksi veloitetaan tuottosidonnainen palkkio, jonka
suuruus on yleensa 20 prosenttia voitosta. Syy suuriin palkkioihin on salkunhoi-

tajien uniikki osaaminen. (Yhtion hallituksen puheenjohtaja 2014.)

e Lakisaateisen tiedonvelvollisuuden puutuminen ja heikko séantely
Hedge-rahastot eivat ole samanlaisen saantelyn piirissa kuin perinteisia sijoitus-
rahastoja. Ne raportoivat arvonkehityksestéa yleenséa kuukausittain, silloin kun

perinteiset rahastot tekevat se paivittain (Kessler 2014.)

e Heikko lapindkyvyys
Hedge-rahastojen kayttdmat sijoitusstrategiat ovat salaisuuksia ja sama periaa-
te koskee myds salkkujen rakenteita. Tiedonvelvollisuuden puutuminen heijas-

tuu suoranaisesti huonoon transparenssiin, eli lapinakyvyyteen. (Kessler 2014.)

e Sijoitustoiminnan rajoituksien puutuminen
Hedge-rahastoilla on mahdollisuus sijoittaa varojaan mihin tahansa sijoi-
tusinstrumentteihin. Taman lisaksi hedge-rahastot voivat kayttaa sijoitustoimin-
nassaan erilaisia ja monimutkaisia sijoitusstrategioita, jotka vaihtelevat keske-

naan merkittavasti. (Hamalainen 2005, 172.)

¢ Sijoituksien epaélikviditeetti
Hedge-rahastot pitavat usein epalikvideja sijoituksia salkussa, joiden lunastus-
aika voi kestaa hyvinkin pitkdan. Hyvana esimerkkina ovat kiinteistét ja johdan-
naiset. (Kessler 2014; Financial Conduct Authority 2014, 30-31.)
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3.7 Hedge-rahastojen riskit

3.7.1 Yleista

Hedge-rahastot tunnetaan sijoitustoiminnasta, jossa riskit ovat suuria. Perinteisten
sijoitusrahastojen riskien liséksi erikoissijoitusrahastoihin kuuluu my6s omia riskeja,
joista tyypilliset ovat operationaalinen riski, likviditeettiriski, velkavivun kaytosta syntyva
riski, transparenssiriski ja rikollisuusriski. (Eskola 2014; Kessler 2014.)

Hedge-rahastojen taytyy tarjota sijoittajille yksinkertaistettu esite, jossa on paapiirteis-
s&én kuvattu kyseisen rahaston sijoituspolitiikka ja siihen liittyvat riskit, jolloin sijoittajilla
on tietoisuus ja omavastuu hedge-rahastoon sijoittaessa. Yleisesti ottaen Suomessa
toimivat hedge-rahastot eivét ole yhta riskipitoisia kuin amerikkalaiset vastaavat rahas-
tot. (Hamalainen 2005, 174.)

3.7.2 Operationaalinen riski

Operationaaliseen riskiin kuuluu hedge-rahaston mahdolliset ongelmat, jotka liittyvat
operationaaliseen toimintaan, Kkirjanpitoon, raportointiin, henkilokunnan valvontaan,
maaraysten noudattamiseen ja prosessien valvontaan. Kyseiset ongelmat yleensa
syntyvat siitd, ettd organisaation toiminta on huolimatonta ja huonosti jarjestetty tai
puutuu kokonaan, jonka suurena syyné on rahaston johdon epéapéatevyys. (Yhtion halli-

tuksen puheenjohtaja 2014.)

Hedge-rahastojen operationaaliset riskit voivat olla suuria ja aiheuttaa merkittavia tap-
piota tai jopa johtaa rahaston konkurssiin, jolloin niihin kannattaa kiinnittaa erityista
huomiota hedge-rahastoa valitessa. Rahaston kyseisen riskin arvioimiseksi on suosi-
teltavaa tutustua due diligence —raporttiin, josta on mahdollista saada tietoa hedge-
rahaston toimintatavoista, prosesseista ja sijoitustenhinnoittelusta. (Yhtion hallituksen
puheenjohtaja 2014.) Mielestani taman lisdksi kannattaa haastatella kasvokkain hed-

ge-rahaston salkunhoitajaa hanen tydpaikallaan.
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3.7.3 Velkavivun kaytto

Mahdollisuus eritain suuren velkavivun ottamiseen voi aiheuttaa erittain suuren tappion
hedge-rahaston sijoittajille. Velkavivulla tarkoitetaan sitd, ettd hedge-rahastoon sijoitet-
tujen varojen lisdksi rahasto sijoittaa suuren summan velkarahaa, jolloin lisataan sijoi-
tuksen volyymia. Toisin sanoen haetaan sijoituksia velkarahalla ja jos naiden sijoitus-
ten arvo nousee, lainataan lisdé rahaa. Lainattu raha sijoitetaan eteenpdin. Jos uuden
sijoituksen arvo nousee, lainataan uudestaan lisda rahaa. Jokaisella lainakierroksella
on olemassa mahdolliset voitot seka riskit. (Hamalainen 2005, 173; Financial Conduct
Authority 2014, 4.)

Esimerkkind on amerikkalainen hedge-rahasto Amaranth Advisors, joka teki historian
suurimman tappion. Rahasto menetti noin 6 miljardia dollaria yhden viikon aikana, kun
se keinotteli maakaasufutuureilla. Vuonna 2005, Katrinan hirmumyrskyn jalkeen, Ama-
ranth hedge-rahasto teki valtavan voiton nousevan maakaasun hinnan seurauksena.
Seuraavana vuonna rahasto taas investoi voimakkaasti maakaasuun futuureihin, mutta
siind vuonna hinnat eivat liikkuneet toivotulla tavalla, painvastoin ne putosivat huomat-
tavasti (20 %) kahden viikon aikana, ja jatkoivat laskuaan samassa vauhdissa. (Hama-
lainen 2005, 173; Cooney 2012.)

Kyseinen rahasto oli ottanut liikaa velkavipua ja suhde lainattujen varojen ja oman
paaoman valilla oli 8:1. Vuonna 2006 hedge-rahasto Amaranth Advisors romahti. Ta-
ma historian kaikkien aikojen suurin tappio johtui hyvin pitkalti hedge-rahaston ottamas-

ta lilan suuresta velkavivusta. (Cooney 2012; Hamalainen 2005, 173.)

3.7.4 Lapinakyvyysriski

Hedge-rahastojen avoimuus on heikko verrattuna perinteisiin sijoitusrahastoihin. Mo-
net hedge-rahastot eivat halua paljastaa yksityiskohtia salkkujensa rakenteista ja kayt-
tamistadn sijoitusstrategioista, koska rahaston sijoitusstrategia on tavallaan rahaston
tuote. Hedge-rahaston saanndén mukaan, rahasto on velvollinen informoimaan sijoitta-
jlaan seka muita sidosryhmidaan totuudenmukaisesti rahaston keskeisista toimista ja
ominaisuuksista, mutta rahaston tuote itsessaan ei ole saantelyn piirissd. Raportointi

perustuu yleensd vaan omaan halukkuuteen hedge-rahastojen tulosinformaation va-
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paaehtoisen julkistamisen vuoksi. Koetaan, ettd hedge-rahastojen raportointiin liittyy
paljon puutteita verrattuna tavallisiin sijoitusrahastoihin. (Kessler 2014.)

Lapindkymattdmyyden johdosta on vaikea tehd& hedge-rahaston analyysia. Jotta ris-
keja tunnistetaan, mitataan ja hallitaan tehokkaasti, on oltava keskinainen luottamus
hedge-rahaston ja sijoittajan valilla. Hedge-rahaston taytyy uskaltaa antaa vaadittavat
tiedot sijoittajalle ja vastaavasti sijoittajan pitaa luottaa hedge-rahaston antamien tieto-
jen olevan oikeita. (Kessler 2014; Yhtion hallituksen puheenjohtaja 2014.)

3.7.5 Likviditeettiriski

Hedge-rahastoihin liittyy likviditeettiriski, jonka mukaan positioiden realisoiminen voi
olla hidasta. Silld on vaikutus realisoitavan kohteen hintaan niin, etta realisointiproses-
sin aikana hinta voi laskea. Positiosta luopuminen voi vaatia paljon resursseja. Lunas-
tusmahdollisuudet vaihtelevat suuresti, kuukausista jopa vuosiin. Joidenkin hedge-
rahastojen sijoituspolitikan mukaan, sijoittajat joutuvat sitoutumaan vahintadan vuoden
mittaiseen varainhallintasopimukseen, kun taas joidenkin rahastojen vastaava periodi
voi kestda jopa kolme vuotta. Hyvana esimerkkina epalikvideista positioista pidetadn
johdannaiset ja kiinteist6t. (Financial Conduct Authority 2014, 30-31.)

3.7.6 Rikollisuusriski

Yksi hedge-rahastoihin liittyvista riskeista pidetdéan rikollisuutta, jota arvioidaan tapah-
tuvan muita rahastoja enemman. Kyseiseen riskiin kuuluu harhanjohtavien tietojen
antaminen sijoituskohteista seka sijoitusten tuotoista, sijoitettujen varojen kavaltaminen
ja sijoitustoimintaan liittyvien asiakirjojen seka veropapereiden vaarentaminen. Taman
kaltaiset rikokset johtavat sijoittajien varojen menetyksiin ja myds pitkiin oikeusproses-

seihin, jotka vaativat paljon resursseja seka vaivoja. (Kessler 2014.)

Esimerkkina voidaan mainita Wall Streetin historian suurin huijaus. TdAman mukaan
Bernard L. Madoff, Investment Securities -sijoitusyhtion johtaja on tehnyt monimutkai-
sen, tietyntyyppiseen pyramidihuijaukseen perustava sijoituspetoksen. Madoff on kéayt-
tényt sijoitustoiminnassaan niin sanottua Ponzi-jarjestelmaa, jonka mukaan rahastoon

sijoittaneille asiakkaille maksettiin tuottoa kayttamalla uusien sijoittajien alkusijoituksia.
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Kaytannossa sijoitukset eivat tuottaneet mitaan ja sijoituskohdetta ei ole aina ollut edes
olemassa. (Kessler 2014; Moisio 2012.)

Madoffin tekem& petos, jonka seurauksena on arvioitu hukkuneen noin 65 miljardia
dollaria sijoitusvarallisuutta, ehtii jatkua kuudentoista vuoden ajan. Puolet Madoffin
asiakkaista, joiden maara oli noin 2 400 sijoittajaa, menettivat varojaan. Tarkeina syind
sijoittajien uskomiseen Madoffin hedge-riskirahastoon olivat mahtavan rahastoimpe-
riumin maine, vankka omaisuudenhoitajan kannatus ja kohtuulliset, mutta vakaat tuo-
tot, joita asiakkaat eivat mielelladn nostaneet pois monen vuoden aikana. Bernard L.
Madoff pidatettiin vuonna 2008 joulukuussa torkeasta arvopaperipetoksesta, rahanpe-
susta, vaarasta valasta seka postipetosta. Han sai 150 vuoden vankilatuomion. (Moi-
sio 2012.)

4 Tutkimuksen toteutus

4.1 Tutkimusmenetelméa

Tutkimus toteutetaan padosin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena, mutta siiné
on myods kvantitatiivisen eli maarallisen tutkimuksen piirteitd. Tutkimusmenetelmia pyri-

taan yhdistamaan, jolloin ne tdydentavat toisiaan.

Laadullisen tutkimuksen tarkoituksena on kuvata ja ymmartaa tutkittavaa ilmiota kohde-
ryhman nakokulmasta. Tassa tutkimuksessa asioiden merkitysta pidetaan tarkedna ja
nimenomaan paaosana. Kvalitatiivisen tutkimuksen avulla pyritdan selvittdmaan se,
mista tekijoista jokin tietty ilmié koostuu, ja myds tekijdiden vaikutus siihen. Tutkimus
tuottaa laadullista ja syvallista tietoutta. Kvalitatiivista menetelmaa kayttavassa tutki-

muksessa hyddynnetddn yleenséa haastatteluja ja kyselyitd. (Salmela 2013.)

Maarallista menetelmaa kayttavan tutkimuksen tavoitteena on kuvata ja tulkita ilmidita
mittausmenetelmilld, jotka kerddvéat numeerisia tutkimusaineistoja. Kvantitatiivisessa
tutkimuksessa apuna kaytetaan siis erilaisia maarallisia mittareita. Mittareiden pohjalta
maarallisen tutkimuksen tulokset muodostavat numeerisia ja tilastollisia tuloksia tutki-
muskohteesta. Kvantitatiivista tietoa pidetaan luotettavana ja tieteellisena. (Salmela
2013.)
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Kvantitatiivinen tutkimus edellyttdé tutkittavan ilmion tuntemusta, mukaan lukien tutki-
muskohteeseen vaikuttavia tekijoitd. Jotta maarallisen tutkimus voidaan pitdd hyvana,
on tutkimusaineiston oltava edustava, luotettava ja yksiselitteinen. (Salmela 2013.)

Kun aiemmin (Ks. luku 4.1.) todettiin, tdssa tutkimuksessa kaytetaan seka kvalitatiivista
ettd osittain kvantitatiivista menetelmad, jotka sopivat parhaiten tdéhan tutkimukseen.
Tutkimus toteutetaan haastattelujen, laskelmien ja mittareiden perusteella. T&ssa tut-
kimuksessa tarkastellaan ja vertaillaan keskendan neljad Suomessa toimivaa hedge-
rahastoa ja niiden suoriutumista neljan vuoden perusteella. Tutkimuksessa kaytetdan
dataa ajalta tammikuusta 2011 joulukuuhun 2014. Rahastoja tutkimukseen valittiin
satunnaisesti, mutta kuitenkin niin, etta tiedot pidemmalta ajalta ovat saatavilla luotet-

tavista lahteista.

4.2 Aineiston hankinta

Tutkimuksen aineisto on keratty seka julkisesti saatavilla olevasta informaatiosta etta
yhtididen sisdisista lahteista. Apuna kaytettiin tutkittavien rahastojen vuosiraportteja,
rahastojen www-sivuja, Kauppalehden www-sivuja, Suomen Sijoitustutkimus www-

sivuja ja Morningstar Inc. yrityksen tutkimustietoja.

Morningstar, Inc. on johtava, itsendisesti toimiva sijoitustutkimuksia tarjoava yritys, joka
operoi kahdessakymmenessaseitsemassa maassa Pohjois-Amerikassa, Euroopassa,
Aasiassa ja Australiassa. Morningstar-tutkimusyritys tarjoaa laajan valikoiman tuottei-
ta, tutkimusmateriaalia seka palveluita yksityissijoittajille, rahoitusneuvoijille, omaisuu-
denhoitajille, sponsoreille ja institutionaalisille sijoittajille. Yritys tuottaa tutkimustietoa
473 000 sijoitustuotteesta. (Morningstar 2015.)

Taman lisdksi aineiston keruu on toteutettu haastattelujen avulla. Haastattelu on me-
nettelytapa, jonka mukaan vastaajille laaditaan haastattelukysymyksia, joihin haastatel-

tavat voivat vastata vapaasti. (Salmela 2013).
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4.3 Tutkimuksessa kaytetyt mittarit

Vertailevaa analyysid varten tassa tutkimuksessa kaytetddn erilaisia mittareita. Perin-
teiset mittarit koostuvat tuottoprosentista, volatiliteetista, Betan arvosta, Sharpen luvus-
ta ja Treynorin mittarista.

4.3.1 Tuottoprosentti

Tuottoprosentti on tuottoon perustuva mittari. Tuottoprosentti on yksinkertainen tapa
mitata rahaston menestymisté ja rahaston suorituskyvyn pysyvyytta lyhyella aikavalilla.
Rahaston tuottoa laskettaessa otetaan huomioon rahastoihin liittyvid hallinnointipalkki-
oita, merkintd- ja lunastuspalkkioita sen sijaan ei. Mittarin huonona puolena voidaan
mainita se, ettd mittari ei ota huomioon rahastoon liittyvia riskeja, mika on tarkea tekija

sijoittajan kannalta. (Schauman 2013a.)

4.3.2 Volatiliteetti

Volatiliteettia pidetaan riskimittarina, joka kertoo kuinka paljon arvopapereiden tuotto on
vaihdellut tietylla ajanjaksolla. Volatiliteetti lasketaan paivatuottojen keskihajontana ja
iimoitetaan prosentteina vuodessa, mika helpottaa sen lukemista. “Mita suurempia
rahaston paivamuutokset ovat suhteessa keskimaaraiseen paivamuutokseen, sitd suu-
rempi on rahaston volatiliteetti. Mitd suurempi on rahaston volatiliteetti, sitd suurempi

on sijoituksen tulevaan tuottoon liittyva epavarmuus.” (Fim.)

Osakkeilla on usein suurempi volatiliteetti kuin rahastoilla, mika tarkoittaa ettéa niiden
riski ja arvon vaihtelu on suurempaa. Osakerahastoissa taas on suurempi volatiliteetti
kuin esimerkiksi korkorahastoissa. Normaalin osakerahaston volatiliteetti on 20-30
prosenttia, yhdistelmarahaston volatiliteetti on noin 10 prosenttia, kun taas korkorahas-

ton vastaava luku on 5 prosenttia. (Porssisaatié 2000.)

Hedge-rahastot tunnetaan hyvin riskipitoisina, jolloin niiden volatiliteetti on perinteisia
rahastoja korkeampi. Toisaalta, koska hedge-rahastojen tuottojen vaihtelut eivat usein-
kaan liiku samassa suhteessa perinteisten sijoituskohteiden kanssa, esimerkiksi osak-

keiden tai joukkovelkakirjojen tuottojen kanssa, hedge-rahastojen lisddminen sijoitus-
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salkkuun usein pienentaé salkun kokonaistuoton vaihtelua ja n&in ollen salkun koko-
naisriskia. (Mattila & Riutta-Nykvist 2013; Kessler 2014.)

4.3.3 Beta

Beta on riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon muutosten herkkyyttd suhteessa mark-
kina-arvon muutoksille. Mittari indikoi, miten rahaston arvo muuttuu prosentuaalisesti
kun markkinoiden arvo muuttuu yhdella prosenttiyksikolla. Betan avulla on mahdollista
tutkia miten helposti rahaston arvo vaihtelee markkinamuutoksien vuoksi. Markkina-
arvon muutoksen kuvaajana yleensa kaytetddn rahaston vertailuindeksin muutoksia.
(Fim.)

Jos beta on yksi, rahaston tuotto vaihtelee samassa tahdissa markkinoiden keskimaa-
raisen tuoton kanssa. Jos kerroin on suurempi kuin yksi, rahaston arvo vaihtelee
enemman kuin vertailuindeksinsa, jolloin riski on suurempi. Ja vastaavasti, jos beta on
pienempi kuin yksi, rahaston tuotto vaihtelee vdhemman kuin vertailuindeksinsa. (Beta-
kerroin.) Esimerkiksi, jos rahaston beta on 2,5 niin nousee rahaston arvo 2,5 prosent-
tia vertailuindeksin noustessa prosentin ja painvastoin, rahaston tuotto laskee 2,5 pro-

senttia vertailuindeksin laskiessa prosentin.

4.3.4 Sharpen luku

Sharpen luku on yksi kaytetyimmista suorituskyvyn mittareista maailmassa, indeksin
yksinkertaisuuden, ymmartavyyden ja toimivuuden ansiosta. Se kuvaa, kuinka paljon
enemman rahasto-osuus on tuottanut verrattuna riskittomaan talletukseen yhta volatili-
teettiprosenttia kohti. Mitd suurempi rahaston Sharpen luku on, sita paremmin rahasto

on tuottanut suhteessa riskiinsa. (Fim.)

Sharpen luku voi olla sekd positiivinen etta negatiivinen. Positiivinen Sharpen luku
kertoo siitd, etta riskinotto on kannattava kun taas negatiivinen luku osoittaa siihen, etta
riskiton korko tuottaa paremmin. Sharpen luku saadaan vahentamalla riskiton korko
rahaston tuotosta ja jakamalla se salkun volatiliteetilla. Sharpen luvun riskittémana

korkona voidaan kayttaa kolmen kuukauden euriborkoron keskiarvoa. (Fim.)
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4.3.5 Treynorin mittari

Toiseksi keskeisimméksi menestysta kuvaavaksi mittariksi Sharpen luvun jalkeen voi-
daan nimed& Treynorin mittari. Se on pitkalti Sharpen mittarin kaltainen mittari. Ero on
ainoastaan riskimuuttujassa. Treynorin mittarissa riskimuuttujana kéaytetdan beta-
kerrointa, joka kuvaa salkun systemaattista riskia. Mitd suurempi arvon mittarilla on,
sitd suurempi on rahaston suorituskyky. Treynorin mittaria laskettaessa vahennetaan
rahaston tuotosta riskiton korko ja jaetaan se systemaattisella riskilla, eli rahaston be-
talla. Treynorin mittari sopii parhaiten tilanteessa missa salkku on hyvin hajautettu,
koska silloin epasystemaattinen riski on erittéin pieni. Treynorin luku voidaan todeta
kayttokelvottomaksi jos beta on negatiivinen, joka on kuitenkin harvinainen ilmio. (Nik-
kinen & Rothovius & Sahlstrém 2002, 220.)

4.4 Tutkittavat rahastot

Tutkimukseen valittin nelja Suomeen rekisterdityd erikoissijoitusrahastoa, jotka ovat
aloittaneet toimintansa ennen vuotta 2011. Tutkittava aikajakso on 1.1.2011-
31.12.2014. Jokaisen rahaston toimintapolitikka on tarkastettu kayttden rahastojen
omia nettisivuja ja esitteita, jolloin varmistettiin, ettéd valitut rahastot toimivat hedge-
rahaston yleisten periaatteiden mukaisesti. Tutkimukseen valitut rahastot on otettu

Morningstar Inc. www-sivulta.

4.4.1 UB View

UB View on institutionaalisille sijoittajille suunnattu UB Rahastoyhtié Oy:n hallinnoiva
erikoissijoitusrahasto, jonka tavoitteena on saada absoluuttista tuottoa kohtuullisella
riskilla kaikissa markkinaolosuhteissa. UB rahoitusyhtid Oy kuuluu suomalaiseen Uni-
ted Bankers -konserniin. Rahasto aloitti toimintansa 28.9.2007 ja sen euromaarainen
koko vuoden 2014 lopussa oli 42,1 miljoonaa euroa. (UB Rahastoyhtit Oy, Yhtion halli-
tuksen puheenjohtaja 2014.)

UB View -erikoissijoitusrahaston minimimerkinnédn suuruus on 10 000 euroa ja suositel-
tava sijoitusaika on yli viisi vuotta. Kerran kuukaudessa rahasto on avoinna merkintéja
ja lunastuksia varten, kuukauden viimeisend pankkipaivana. Yhtié perii sijoittajalta

maksuja merkintapalkkiosta ja lunastuspalkkiosta, joista jokainen on 1 % seka hallin-
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nointi- ja sailytyspalkkiosta, joiden suuruus on 1,02 % sijoituksen arvosta. Juoksevat
kulut veloitetaan kerran vuodessa. TAman lisaksi sijoittajalta peritddn tuottosidonnaista
palkkiota ja se on 10 prosenttia 12 kuukauden euriborkoron tuoton ylittavasta tuotosta.
Tuottosidonnainen palkkio lasketaan kuukausittain ja se on osuudenomistajankohtai-
nen. (UB Rahastoyhtit Oy.)

UB View -rahasto sijoittaa varansa ympari maailmaa osakepohjaisiin instrumentteihin,
rahastoihin ja korkoinstrumentteihin. Liséksi rahasto voi hyddyntaa erityyppisia joh-
dannaisia sijoitustoiminnan tehostamiseksi seka sijoitusten arvon suojaamiseksi. Sijoi-
tusten paapaino on osakemarkkinoilla, jonka suurin osa on pohjoismaiset osakemark-
kinat. Rahaston sijoituspolitikan mukaan painotukset pddomaluokkien vélilla voivat
vaihdella riippuen markkinatilanteesta. Rahastolla ei ole vertailuindeksia, vaan se pyr-
kii positiiviseen tuottoon kaikissa markkinatilanteissa. (Yhtion hallituksen puheenjohtaja
2014.)

UB View -rahaston kayttama sijoitusstrategia on monipuolinen, silla rahasto hyddyntaa
erittdin aktiivista allokaatiopolitiikkaa, kayttéa hyvaksi johdannaisia ja harjoittaa arvopa-
pereiden lyhyeksi myyntia eli myy sellaisia arvopapereita, joita se ei omista myyntihet-
kellda. Markkinatilanteen vaadittaessa rahasto voi hyddyntaa pienempaa varojen hajau-
tusta kuin esimerkiksi perinteiselld sijoitusrahastolla, silla hedge-rahastolla on erikoissi-
joitusrahastoon kuuluva oikeus. (Yhtion hallituksen puheenjohtaja 2014; UB Rahasto-
yhtié Oy.)

UB View -rahaston sijoituspolitiikka koetaan olevan aktiivinen, jossa paatokset tehdaan
salkunhoitajan nakemyksen mukaan. Salkun kiertonopeus vuonna 2013 oli 887 pro-
senttia, mika tarkoittaa, etta arvopapereiden vaihtuvuus vuoden aikana oli korkea, silla
salkun jokainen arvopaperi oli myyty seitseman kertaa ja tilalle ostettu uudet. (Yhtion
hallituksen puheenjohtaja 2014; UB View.)

4.4.2 Estlander & Partners Freedom

Estlander & Partners Freedom on Suomessa 12.7.2010 rekisteroity erikoissijoitusra-
hasto, jonka tavoitteena on pitkélla aikavalilla saada rahastoon sijoitetuille varoille kor-
kea riskikorjattu tuotto riippumatta yleisestd markkinakehityksestd. Rahastoa hallinnoi
Estlander & Partners Rahastoyhti6 Oy. Tama hedge-rahasto sopii hyvin sijoittajalle,

joka ensisijaisesti arvostaa suomalaista osaamista ja ei aio luopua osuuksistaan kol-
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men vuoden kuluessa, ja myds sijoittajalle, joka halua parantaa sijoitussalkun tuottoa,
pienentdd perinteiseen arvopaperisalkkuun kuuluvaa kokonaisriskid seka hajauttaa
osan varallisuudestaan vaihtoehtoisiin sijoituksiin. (Estlander & Partners Rahastoyhtio

Oy.)

Rahaston osuuksia voidaan merkita jokaisena pankkipaivand. Rahastolla on viisi
osuussarjaa A, B, C, D ja E, joista A - D kuuluvat kasvuosuuksiin, jolloin tuotot sijoite-
taan takaisin rahastoon ja E-osuudet, jotka kuuluvat tuotto-osuuksiin. (Estlander &
Partners Rahastoyhtio Oy.) Tutkimuksen vertailussa kaytetdan D-osuuksien tiedot.

Osuussarjat eroavat toisistaan minimimerkinnan seka palkkioiden suuruudesta.

Alla olevasta taulukosta 2 ilmenee, ettd vahimmaismerkinndn suuruus vaihtelee huo-
mattavasti eri osuuksien valilla. Merkintdpalkkiosta yhtio perii maksuja enintaédn 3 %
kun taas lunastuspalkkiosta enintddn 1 %. Rahaston veloittamat juoksevat kulut vaih-
televat puolestatoista prosentista kolmeen prosenttiin, mik& peritdan sijoittajalta kerran
vuodessa. Kaikkien osuussarjojen tuottosidonnainen palkkio on sama, joka lasketaan
high watermark menetelmalla. Toisin sanoen peritdan 20 prosenttia siitd osasta tuot-
toa, joka ylittdd rahasto-osuuden aiemmin saavutetun korkeimman arvon. Tuotto-
sidonnainen tuotto veloitetaan kuukausittain jalkikateen. (Estlander & Partners Rahas-
toyhtié Oy.)

Taulukko 2. Estlander & Partners Freedom perimat palkkiot (Estlander & Partners Rahastoyhtio
Qy).

PALKKIOT A-Q5UUS B-O5UUS C-05UUs D-O5UUS E-OSUUS
Vahimmaismerkinta 1000 100 000 500 000 1 500 000 300 000
Merkintdpalkkio 3% 2% 1% 0% 1.5%
Lunastuspalkkio 1% 1% 0% 0% 0.5%
Hallinnointipalkkio 3% 2.50% 1.80% 1.50% 2%
Tuottosidonnainen 20% 20% 20% 20% 20%
palkkio®*

Erikoisrahaston Estlander & Partners Freedom varat sijoitetaan johdannaissopimuksiin,
jotka ovat sidottuja kansainvalisiin osake-, korko-, valuutta- tai hyédykemarkkinoihin.
Taman lisdksi rahasto voi sijoittaa varojaan rahamarkkinavélineisiin tai esimerkiksi tal-

letuksiin luottolaitoksissa. Rahasto operoi 125 markkinalla maailmalaajuisesti. Vuonna



38

2014 varat sijoitettiin niin, ettd osakemarkkinoiden osuus oli 19 %, korkomarkkinoille
sijoitettiin 16 % ja loput jaettiin tasaisesti valuutta- ja hyodykkeisiin, joista jokainen oli
32 %. Rahaston tarkeéna ja keskeisena kriteerind pidetéén sijoitusinstrumenttien kor-
kea likviditeetti, jolloin tarvittaessa varat ovat helposti ostettavissa ja myytavissa. (Est-
lander & Partners Rahastoyhtid Oy.)

Rahaston strategia koostuu salkunhoitajan kehittdmista useista kaupankayntimalleista,
jotka hyodyntavat hintaliikkeitd markkinoilla usealla aikavalilla, muun muassa keskipit-
kalla, pitkalla seka lyhyella aikavalilla. Taman lisdksi kyseisen rahaston strategiassa
on tunnuslukujen analyysiin perustuma kaupankayntimalli, jonka mukaan tunnistetaan
ajanjaksoja, jolloin odotetut tuotot ovat poikkeuksellisen korkeita tai alhaisia. Strategi-
an kayttdmat mallit ovat hyvin vahan korreloivia seka toisiinsa ettéa perinteisiin sijoi-
tusinstrumentteihin ja ne ovat hyvin hajautettuja sisaisesti. (Estlander & Partners Ra-

hastoyhtioé Oy.)

Kayttamalla aktiivisesti johdannaisia strategia voi yllapitaa pitkia tai lyhyita positioita ja
siten voi hyodyntaa hintaliikkeitd molempaan suuntaan seka ylos- etta alaspain. Sal-
kun kiertonopeus on poikkeuksellinen muihin tutkittaviin rahastoihin verrattuna. Sen
arvo on nolla, joka selittyy silla, etté rahasto kdy kauppaa johdannaissopimuksilla, joita
ei oteta huomioon kiertonopeuden laskennassa. Rahasto myds harjoittaa vivunkayttéa
sijoitustoiminnassaan, joka mahdollistaa parempaa tuottoa riskin kasvaessa. (Estlander

& Partners Rahastoyhtié Oy; Estlander & Partners Freedom.)

4.4.3 Nordea Suomi 130/30

Nordea Suomi 130/30 on Nordea Funds Oy:n hallinnoiva erikoissijoitusrahasto, joka
tavoittelee tuottaa sijoitetuille varoille arvonnousua pitkalla aikavalilla. Tama rahasto ei
valttamatta sovi sijoittajalle, joka aikoo lunastaa varojaan rahastosta seitseman vuoden
kuluessa ja myds sijoittajalle, joka ei pysty sietamaéan korkeaa riskid. Nordea Suomi -
rahasto-osuuden arvonkehitykseen liittyy korkea riski rahaston riskiluokan mukaisesti,
joka vuoden 2014 lopussa oli 7. Rahasto aloitti toimintansa 15.4.2008, ja sen koko-

naisvarat euromaaraisesti vuonna 2014 oli 13 miljoonaa euroa. (Nordea Funds Oy.)

Nordea Suomi 130/30 -rahaston seka merkinta- etta lunastus palkkiot ovat 1 % kum-
painenkin. Taman liséksi rahasto veloittaa kerran vuodessa juoksevia kuluja 1,53 %

rahaston arvosta sekd 20 % tuottosidonnaisen palkkion. Tuottosidonnainen palkkio
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peritddn ainoastaan siita rahasto-osuuden tuotosta, joka ylittd& vertailuindeksin tuoton.
Rahaston vertailuindeksind kaytetddn OMX Helsinki CAP GTR -tuottoindeksia, joka
kuvaa Suomen osakemarkkinoiden keskimaaraista kurssikehitystd. Rahasto-osuuksia
voidaan merkitd ja lunastaa jokaisena pankkipéaivana. (Nordea Funds Oy.)

Sijoitustoiminnan tavoitteisiin erikoissijoitusrahasto Nordea Suomi 130/30 pyrkii sijoit-
tamaan varaansa ensisijaisesti suomalaisten yhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin
arvopapereihin, kuten vaihtovelkakirjalainoihin, optiotodistuksiin ja osaketalletustodis-
tuksiin.  Sijoitusten arvopaperilajeittain jakauma oli vuoden 2014 joulukuun lopussa
seuraava: osakkeet 97 % ja loput olivat muut sijoitukset. Rahaston kaikista sijoituksista
81 prosenttia oli ja edelleen on kotimaisia sijoituksia. Rahasto sijoitustoiminnassaan
keskittyy paaasiallisesti suuriin ja keskisuuriin yhtigihin. Salkunhoitajan nakemyksen
mukaan sijoitukset osakemarkkinoille voivat vaihdella, mutta tyypillisesti ne pysyvét
kuitenkin lahell& 100 prosenttia. (Nordea Funds Oy.)

Rahaston sijoitusstrategia, jonka avulla pyritdan saavuttamaan sijoitukselle absoluutti-
nen tuotto, on suunnattu varojen laajaan hajauttamiseen seka niiden aktiiviseen hoita-
miseen. Salkun kiertonopeus vuoden 2013 aikana oli suhteellisesti pieni, silla kaikki

rahaston arvopaperit oli vaihdettu lahes 1,2 kertaa. (Nordea Suomi 130/30.)

Salkunhoidossa otetaan rohkeasti nakemystda suomalaisten osakkeiden kehitykseen,
jolloin ostetaan suosikkiosakkeita sekda myydaan lyhyeksi osakkeita, joista salkunhoita-
jalla on negatiivinen nakemys. Toisin sanoen hytdynnetaan lyhyeksi myyntistrategiaa,
jonka mukaan rahasto myy arvopapereita, joita se ei omista ja jotka rahasto ostaa ta-
kasin mydhemmin halvemmalla hinnalla tekemalla nain tuottoa arvonlaskusta. Rahas-
tolla on mahdollisuus luoton ottamiseen sijoitustoiminnan varten. Liséksi Nordea Suo-
mi 130/30 kayttaa johdannaissopimuksia tehokkaan salkunhoidon edistamiseen, ris-
kienhallinnan tehostamiseen, lisdtuoton saavuttamiseen ja valuuttariskiltd suojautumi-

seen. (Nordea Funds Oy.)

4.4.4 Visio Allocator

Visio Allocator on vuonna 2010 perustettu absoluuttisen tuoton rahasto, joka pyrkii
saavuttamaan osakemarkkinoita alhaisemmalla riskilla keskim&arin 12 %:n vuotuisen
tuoton riippumatta siitd, mihin suuntaan osake- ja rahoitusmarkkinat kehittyvat. Visio

Allocator —rahaston hallinnosta vastaa Visio Varainhoito Oy, joka kuuluu United Ban-
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kers -konserniin. Visio Allocator -erikoissijoitusrahasto on suunnattu ensisijaisesti vaa-
tiville sijoittajille, joilla on hyva tuntemus finanssimarkkinoiden toiminnasta ja siihen
liittyvista riskeista. Visio Allocator -hedge-rahaston riskitason todetaan olevan keski-
maaraiselld tasolla. Rahaston euroméaarainen koko oli vuoden 2014 lopussa 104,20
miljoonaa euroa. (Visio Varainhoito Oy.)

Rahaston merkinnat ja lunastukset voidaan tehda kerran kuukaudessa kunkin kuukau-
den viimeisena pankkipaivand. Minimisijoitus rahastoon on 50 000 euroa ja rahaston
suositeltava sijoitusaika on viisi vuotta. Kaikkien muiden absoluuttisten tuoton rahasto-
jen tapaan myds Visio Allocator perii sijoittajalta merkinta- ja lunastuspalkkion, joiden
suurus on 1 % ja 0,5 % vastaavasti. Taman liséksi kerran vuodessa rahasto veloittaa

juoksevia kuluja, ja ne ovat maaraltddn 1,27 % rahaston arvosta. (Visio Varainhoito
Oy.)

Jokaisen kuukauden aikana rahasto myos laskee tuottosidonnaisen palkkion, ja sen
suurus on 20 % referenssituoton ylittavasta tuotosta ottaen huomioon merkintakohtai-
sen high watermark -ehdon. Referenssituotto on sosiaali- ja terveysministerion vahvis-
tama tydelékelaitoksia koskeva perustekorko, eli TYEL-perustekorko liséttyna vuosittain

0,5 prosenttiyksiolla. (Visio Varainhoito Oy; Yhtion hallituksen puheenjohtaja 2014.)

Visio Allocator on keskittynyt sijoittamaan varojaan osakkeisiin, osakesidonnaisiin inst-
rumentteihin, johdannaisiin, rahastoihin, rahamarkkinavalineisiin ja muihin korkoa tuot-
taviin arvopapereihin. Varojen jakauma oli vuoden 2014 lopussa seuraava: 49 % sijoi-
tettiin osakkeisiin ja osaketyyppisiin sijoituksiin, 10 % joukkovelkakirjalainoihin, 39 %
korkosijoituksiin ja loput 2 % muihin instrumentteihin. Paaomaluokkien sijoitusaste voi
vaihdella markkinatilanteen mukaan. Rahastolla on globaali sijoitussuuntaus, mutta

sijoitusten paapaino on ensisijaisesti Pohjoismaissa. (Visio Varainhoito Oy.)

Rahaston kayttaman multistrategian tavoitteena on saada sijoitetuille varoille mahdolli-
simman hyva pitkédn aikavalin tuotto hyddyntden aktiivista omaisuudenhoitoa, josta
kertoo vuoden 2013 arvoilla mitattuna erittdin korkea salkun kiertonopeus (1 586 %).
Rahasto pyrkii etsimaéan sijoituskohteita, joilla on hyva riski-tuottosuhde ja myds osa-
kepareja, joilla on hyva suhteellinen tuotto-odotus. Sijoituspaatoksia tehtdessa kayte-
taan laajasti eri markkinoiden analyyseja sekd osake- ja yrityslainasijoitusten arvos-

tusmalleja. (Visio Allocator; Yhtion hallituksen puheenjohtaja 2014.)
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Sijoitustoiminnassa lisaksi sovelletaan lyhytaikaisia sijoitusstrategioita, jolloin hyddyn-
netddn odotuksia korkojen ja osakkeiden absoluuttisesta kehityksestd. Keskeisena
hallintokeinona osakemarkkina- ja valuuttariskia vastaan rahasto pitaa aktiivisen joh-
dannaisten kaytttd, joka myds vaikuttaa omaisuudenhoidon tehostamiseen. (Visio Va-

rainhoito Oy; Yhtion hallituksen puheenjohtaja 2014.)

5 Tutkimustulokset

5.1 Tuottoprosentti

Taulukosta 3, jossa on esitetty tutkittavien hedge-rahastojen tuottoprosentteja, havai-
taan ettd, vuonna 2011 kaikki rahastot olivat tappiollisia, joista Nordea Suomi 130/30 -
rahaston tulos oli kaikkein alhaisin. UB View -rahaston tulos oli vuoden 2011 lopussa
toiseksi pienin. Hedge-rahastojen negatiivinen suuntaus vuonna 2011 johtui mielestani
erityisesti haastavasta markkinaymparistosta ja muutoksista sijoittajien riskinottohalus-

sa.

Taulukko 3. Hedge-rahastojen tuottoprosentit v. 2011-2014 (Suomen Sijoitustutkimus 2015).

VUosI UB VIEW ESTLANDER & PARTNERS FREEDOM VISIO ALLOCATOR | NORDEA SUOMI 130/30
2011 -22,56 % -10,46 % -3,95% -35,50 %
2012 -9,33 % -4,66 % 8,65 % 23,09 %
2013 -7,05 % -2,92 % 11,70 % 18,35 %
2014 -3,16 % 12,61 % 9,74 % -2,70 %

Muun muassa Japanin maajaristys, Lahi-idan geopoliittiset jannitteet, raakadljyn hin-
nannousu, Euroalueen velkakriisi, Kiinan korkea inflaatio seka poliittiset kiistat velkaka-
tosta Yhdysvalloissa ovat todettu olleen tarkeita globaalien markkinoiden kannalta
vuonna 2011. Haastavimman sektorin muodostivat sina vuonna hyddykkeet, osakkeet

ja valuutat.

Taulukosta nakyy, ettd vuonna 2012 tilanne k&éntyi parempaan suuntaan. Nordea
Suomi 130/30 -rahasto-osuuden arvo kasvoi merkittavasti edellisestd vuodesta, noin
55 prosenttia, joka nosti Nordea Suomi -rahaston vuoden 2012 ensimmaiseksi menes-

tyneimmaksi rahastoksi tassa vertailussa. Visio Allocator myds paatyi positiiviseen lop-
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putulokseen. Sen sijaan UB View- ja Estlander & Partners Freedom -rahastojen tulok-
set jaivat edelleen negatiiviseksi.

Vuona 2012 Euroopan velkakriisin kehitys oli tarkein markkinaliikkeiden taustavoima
maailmanlaajuisesti, jolloin liikkeella oli paljon spekulaatioita velkakriisin seurauksesta.
Markkinoiden huolen vuoksi riskipitoisten sijoitusinstrumenttien hinnat laskivat, jonka
seurauksena syntyivat tappiot kaikilla muilla sektoreilla paitsi osakemarkkinoilla. Osak-
keet olivat vuonna 2012 tuotoltaan selvasti kaikkien omaisuusluokkien parhaita ja tuot-
tivat erittain hyvin, mika osaltaan selittdéa monen hedge-rahastojen positiivista tulosta

kyseisena vuonna.

Tuottoanalyysin tulokset osoittavat, etta vuosi 2013 oli suhteellisen hyva kaikkien ra-
hastojen menestyksen nakdkulmasta, silla kolme rahastoa neljasta suoriutui paremmin
kuin edellisend vuonna. Parhaan tuottoarvon siind vuonna saavutti Nordea Suomi
130/30 -rahasto ja toiseksi parhaaseen tulokseen péaasi Visio Allocator -
erikoissijoitusrahasto.  Sekd UB View- ettd Estlander & Partners Freedom -
erikoisrahastojen tulokset jaivat edelleen miinukselle, joista heikoiten menestyi UB

View -rahasto.

Vuoden 2013 aikana oli nahty voimakasta markkinaheiluntaa, johtuen Yhdysvaltojen
keskuspankin korkoinstrumenttien osto-ohjelmaan ja talouskasvuun liittyvasta epavar-
muudesta. Vaikutus oli kielteinen valuuttamarkkinoille, korkosegmenttiin ja raaka-
aineisiin, erityisesti metalleihin. Sen sijaan erittain vahva kehitys koettiin Suomen osa-
kemarkkinoilla ja osakesegmentissa ylipadnsa, mikéa toi hyvaa tuottoa tutkittaville hed-
ge-rahastoille. Osakeindeksien nousun ohella Visio Allocator -rahaston tulokseen
myo6s vaikutti merkittavat muutokset salkussa, muun muassa syklisten yhtididen paino-
tuksen nostaminen seka yrityslainasijoitusten vahentaminen. (Visio Allocator). Sykli-
siksi yhtioiksi kutsutaan yrityksia, joiden tuotto vaihtelee suhteessa talouden yleistilaan.
(Hamalainen 2003, 233).

Vuotta 2014 kokonaisuutena tarkastellen todetaan, etta vuosi oli haastava kaikille tut-
kittaville rahastoille. Kahden rahaston tuottotulokset putosivat kun taas kaksi rahastoa
on suoriutunut paremmin edelliseen vuoteen verrattuna. Estlander & Partners Free-
dom menestyi selkeasti muita rahastoja paremmin. UB View -rahaston tulos kasvoi

hieman vuodesta 2013, mutta kuitenkin se jai vield miinukselle suurten suojauskustan-



43

nusten myota. (UB View). Visio Allocator ja Nordea Suomi -rahastot nékivat pettymyk-
sid, minka vuoksi kummankin rahaston tulokset jaavat alle vuoden 2013 tason.

Vuoden 2014 haastavan markkinaympariston taustalla koettiin olevan karjistynyt Ukrai-
nan ja Vendjan valinen konflikti, talouspakotteet Vengjaa vastaan, raaka-aineiden hin-
tojen lasku, Kreikan ajautuminen ennenaikaisiin vaaleihin sek& huolet Yhdysvaltojen
keskuspankin tulevista ohjauskoron nostoista. Kansainvaliset osakemarkkinat ovat
heilahdelleet vuoden aikana voimakkaasti ja paatyivat lievaén laskuun vuoden lopulla.
Negatiivisista uutisista ja porssikurssien vaihtelevasta kehityksesta huolimatta Suomen

osakemarkkinoilla oli nékyvissa valoa. (Alfred Berg 2015.)

Nordea Suomi 130/30 -rahaston negatiiviseen tulokseen vuonna 2014 vaikutti sijoitta-
jien luottamuksen katoaminen Vengjalla toimivien suomalaisten yhtididen suhteen.
Taman lisaksi tuottoa alensi 6ljyn hinnan ja sitda myéten 6ljysidonnaisten osakkeiden
arvon jyrkka lasku. (Nordea Suomi 130/30.) UB View -rahaston tulosparannusta sa-
mana vuonna selittdd vuoden aikana toteutunut laaja sektorihajautus, tehokas kustan-
nuspolitikka kuten myos rahaston paasy eroon 6ljysidonnaisista arvopapereista joulu-
kuun 2014 alussa seka suuret heilahdukset markkinoilla, jotka tassa tapauksessa vai-

kuttivat myonteisesti tulokseen (UB View).

5.2 Volatiliteetti

Taulukossa 4 kuvaillaan tutkittavien rahastojen volatiliteetit, joiden avulla kuvataan ra-
haston arvonheilahtelujen voimakuutta. Volatiliteetin arvot on esitetty jokaiselta vuodel-
ta erikseen. Mita suurempi on rahaston vuotuinen volatiliteetti, sitd suurempi on rahas-

ton arvonheilahteluun liittyva riski. (Finanssivalvonta 2011)

Taulukko 4. Hedge-rahastojen volatiliteetit v. 2011-2014 (Suomen Sijoitustutkimus 2015).

VUOSI UB VIEW ESTLANDER & PARTNERS FREEDOM VISIO ALLOCATOR | NORDEA SUOMI 130/30
2011 12,30 % 15,20 % 9,58 % 34,70 %
2012 9,90 % 12,70 % 7,30 % 23,20 %
2013 7,46 % 11,60 % 8,19 % 15,73 %
2014 10,05 % 11,70 % 9,00 % 16,80 %
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Kuviota tarkasteltaessa havaitaan, ettd suunta riskiluvuissa on ollut hyva vuodesta
2011 vuoteen 2013, silla rahastot pystyivat laskemaan volatiliteettiarvoaan. Vuonna
2014 tilanne kaantyi huonompaan suuntaan, jolloin kaikkien rahastojen arvot l&htivat
taas nousuun. Tata selittdd vuonna 2014 kansainvalisten osakemarkkinoiden voima-

kas heiluminen ja haastava markkinaymparisto ylipdansa.

Kokonaisuutena katsottuna todetaan, etta tutkittavien rahastojen valilla on huomattavia
eroja volatiliteettiprosentin suhteen. Vertailtavista rahastoista huomataan, ettd pienin
tuottovaihtelu koko tutkittavan periodin aikana on ollut Visio Allocator -
erikoissijoitusrahastolla, jonka arvo pysyi alle 10 prosenttia. Suhteellisesti pieni volatili-

teetti selittyy osittain rahaston sijoituskohteilla, joista l&ahes puolet on korkosijoituksia.

Suurella arvoerolla tutkittavasta joukosta erottuu Nordea Suomi 130/30 -rahasto, jonka
perustana on melkein tdyden osakepainon salkku. Taméan rahaston vuoden 2011 vola-
tiliteettiarvo oli kaksinkertainen vuoden 2014 arvoon verrattuna. Mielestani korkean
arvon syyna vuonna 2011 oli epavarmuus globaalin talouskasvun kestavyydesté ja sen
suuret vaikutukset osakesegmenttiin. Estlander & Partners Freedom -rahaston tuot-
toon liittyva epavarmuus on ollut toiseksi suurin tutkittavan ajanjakson aikana. UB
View -rahaston volatiliteettia pidetaan kohtuullisena rahaston tuottovaihtelut huomioon
ottaen vuosina 2011-2014.

Tarkasteltujen rahastojen volatiliteettiarvon analyysin perusteella todetaan, ettd neljan
vuoden aikana kaikkien rahastojen arvot ovat liikkuneet maltillisesti, poikkeuksineen
vuosi 2014. Yleisesti voidaan sanoa, etta tutkittavien erikoissijoitusrahastojen riskiarvot
pysyivat kohtuullisena ottaen huomioon néiden rahastojen kayttamia sijoitusstrategioita

seka heilahtelut rahastojen tuotoissa.

5.3 Beta

Taulukko 5 osoittaa miten tutkittavat rahastot reagoivat vertailuindeksiin ndhden vuon-
na 2014. Beta-kertoimella mitataan rahaston herkkyytta markkinoiden muutoksiin.
Rahastoa pidetdan aggressiivisena rahastona, mikali sen arvo on yli yksi. Defensiivi-
nen on taas rahasto, jonka beta on alle yhden. Talldin rahasto on passiivisempi kuin

indeksi ja reagoi heikommin markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. (Schauman 2013b.)
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Taulukko 5. Hedge-rahastojen Betan arvot v. 2014.

RAHASTO BETA
UB VIEW 0,42
ESTLANDER & PARTNERS FREEDOM 0,69
VISIO ALLOCATOR 0,37
NORDEA SUOMI 130/30 1,15

Tassa tutkimuksessa kaytetddn rahastoille sopivia vertailuindekseja, silla kaikilla rahas-
toilla ei kuitenkaan ole omaa virallista vertailuindeksia. Vertailuindeksi on indeksi, jo-

hon sijoitusrahaston tuottoa verrataan. (Schauman 2013b).

Estlander & Partners Freedom -rahastolla, kuten myds UB View -rahastoilla, ei ole var-
sinaista vertailuindeksia. (Estlander & Partners Rahastoyhtid Oy; UB Rahastoyhtio Oy).
Nordea Suomi 130/30 -rahaston vertailuindeksi on OMXH Helsinki Cap GTR-
tuottoindeksi. (Nordea Funds Qy). Visio Allocator sen sijaan kayttaa Euro Stoxx 50-
vertailuindeksia beta suhteessa. Euro Stoxx 50-indeksi kuvaa euroalueen viidenkym-
menen suurimman yrityksen osakkeiden hintakehitysta. (Yhtién hallituksen puheenjoh-
taja 2014.)

Taulukosta kay ilmi, ettd kolmen neljasta vertailussa olevan rahaston betan arvot olivat
vuonna 2014 lahella toisiaan. Havaitaan, etta vuonna 2014 alhaisimman betan arvon
sai Visio Allocator -rahasto, mika tarkoittaa etta tdma rahasto reagoi markkinoiden
muutoksiin pienemmalla voimakkuudella. Vertailuindeksissad tapahtuvat muutokset
eivat vaikuttaneet Visio Allocator -rahaston tuottoon. Tama johtuu mielestani osittain

rahaston hyvasta salkunhoidosta seka tehokkaasta riskienhallinnasta.

Kaikista rahastoista suurin riski on selkeasti ollut Nordea Suomi 130/30 -hedge-
rahastolla betan arvolla mitattuna. Estlander & Partners Freedom -rahasto on ollut
myo0s altis osakemarkkinoiden liikkeille, mutta siitd huolimatta rahasto kuitenkin onnistui
tuottomaan hyvaa voittoa vuonna 2014. Taulukosta tulee esille, ettd UB View -
rahaston reaktiot vertailuindeksin muutoksiin olivat maltillisia samalla ajanjaksolla, mut-

ta todellisuudessa rahasto ei vield pystynyt saavuttamaan positiivista tuottoa.
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5.4 Sharpen luku

Taulukossa 6 esitetd&n Sharpen luvun avulla miten tutkittavat hedge-rahastot ovat tuot-
taneet verrattuna riskittbmaan sijoitukseen yhtéa volatiliteettiprosenttia kohti. Mita suu-
rempi rahaston Sharpen luku on, sitd paremmin rahasto on menestynyt. T&ata mittaria
laskettaessa kaytetdan kolmen kuukauden euribor-korkoa. Tulokset osoittavat, etta
vuonna 2011 kaikki tutkittavat rahastot tuottivat riskitontd korkoa huonommin. Siina
vuonna naiden rahastojen arvot laskivat otettujen riskien toteuduttua, josta kertoo ra-

hastojen negatiiviset tuottoprosentit ja korkeat volatiliteettiarvot

Taulukko 6. Hedge-rahastojen Sharpen luvut v. 2011-2014 (Suomen Sijoitustutkimus 2015).

VUOsI UB VIEW ESTLANDER & PARTNERS FREEDOM VISIO ALLOCATOR | NORDEA SUOMI 130/30
2011 -1,9 -0,78 -0,50 -1,1
2012 -1 -0,41 1,1 0,9
2013 -1 -0,27 1,4 1,15
2014 -0,3 1,1 1,1 -0,2

Sharpen luvun mitattuna Visio Allocatar on suoriutunut parhaiten kaikista vertailtavista
erikoissijoitusrahastoista. Tama selittyy rahaston positiivisilla tuotoilla kolme vuotta
perakkain ja muita hedge-rahastoja pienemmalla volatiliteetilla. Sen sijaan UB View -
rahasto on selkedsti menestynyt vertailujoukon heikoiten tutkivalla periodilla, silla sen

Sharpen luvut ovat negatiivisia kuten myds tuottoprosentit.

Toiseksi huonoimmin menestyneeksi rahastoksi todetaan Estlander & Partners Free-
dom -rahasto Sharpen lukuun nahden. Rahaston kolmen vuoden luvut jaivat miinuk-
selle, mika osoittaa etta vuosina 2011-2013 rahasto ei ole onnistunut saavuttamaan
riskikorjattua korkeaa tuottoa yleisestd markkinakehityksesta riippumatta. Muilta vuo-
silta vuosi 2014 erottuu suurella arvolla, jolloin Estlander & Partners Freedom -
rahaston Sharpe luku on noussut yli yhden arvon. Vaikka taméan rahaston volatiliteetti

vuonna 2014 ei ole ollut vertailujoukon suurin, sen tuotto oli selkeasti kaikkein paras.

Nordea Suomi 130/30 -rahaston osalta voidaan todeta, ettd taman hedge-rahaston
suorituskyky on ollut hyvin epatasaista tutkittavan ajanjakson aikana Sharpen luvun

perusteella. Nordea Suomi 130/30 -rahaston Sharpe lukujen selkeat erot muihin tutkit-
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taviin rahastoihin perustuvat rahaston toteutuneeseen hyvéan tuottoon kuten myos

koviin tappioihin ja korkeaan riskitasoon.

5.5 Treynorin mittari

Taulukko 7 kuvaa tutkittavien rahastojen suorituskyvyt suhteessa markkinariskiin.
Treynorin mittaria laskettaessa kaytetdén pitkalti samaa kaavaa kuin Sharpen luvussa.
Treynorin mittarissa riskimuuttajana toimii betan arvo sen sijaan kun Sharpe luku kayt-
tda tuoton volatiliteettia. Mita suurempi rahaston Treynorin mittari on, sitd paremmin

rahasto on tuottanut. (Ks. luku 4.3.5.)

Taulukko 7. Hedge-rahastojen Treynorin mittarit v. 2014.

RAHASTO TREYNORIN MITTARI
UB VIEW -0,08
ESTLANDER & PARTNERS FREEDOM 0,18
VISIO ALLOCATOR 0,26
NORDEA SUOMI 130/30 -0,024

Kuten taulukossa nakyy, neljasta hedge-rahastosta parhaaksi vuonna 2014 nousi Visio
Allocator -rahasto, mista kertoo korkein Treynorin luku. Tama selittyy rahaston keski-
maéaraista alhaisemmalla betan arvolla muihin tutkittaviin rahastoihin verrattuna. Mata-
la beta osoittaa rahaston sijoituspolitikan olevan defensiivinen eli vakaa, kuten Visio
Allocator -rahastolla oli vuonna 2014. Defensiivinen osakestrategia auttoi siind vuonna
rahastoa parjaamaan monia kansainvallisia osakeindekseja paremmin, silla heilahdel-

lut matkinnoilla eivat paljon vaikuttaneet rahaston arvoon.

Heikoiten hedge-rahastoista vuonna 2014 suoriutui UB View -rahasto Treynorin mitta-
rilla mitattuna, siitd huolimatta etta rahaston beta oli toiseksi alhaiseksi. Asia voidaan
selittaa silla, etta vaikka UB View -rahaston markkinariippuvuus oli suhteellisesti vahai-
nen, kaikki rahastossa olevat positiot eivat kuitenkaan menestyneet toivotulla tavalla.
Rahaston huomattava tulosparannus ei auttanut kokonaisuutta riittdvasti. Aggressiivis-

ta sijoituspolitikkaa hyddyntdva Nordea Suomi 130/30 -rahasto on menestynyt kol-
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manneksi parhaiten Treynorin mittariin nahden. Taulukosta havaitaan, etta Eslander &
Partners Freedom -rahasto on p&assyt toiseksi menestykseimmaksi hedge-rahastoksi.

Tutkimuksen tuloksista nahdaan, ettd Treynorin mittari antaa pitkalti samansuuntaiset
tulokset rahastojen suoriutumisesta kuin Sharpe luvut. Poikkeuksena vain Estlander &
Partners Freedom -rahaston tulos, joka on samanlainen kuin Visio Allocator -rahaston
arvo Sharpen luvulla mitattuna. Sen sijaan Treynorin mittarin mukaan nadiden kahden

rahaston tulokset poikkeavat hieman toisistaan.

5.6 Korrelaatio

Tassé tutkimuksessa myos tarkastellaan miten vertailevien hedge-rahastojen arvot
ovat korreloineet osakemarkkinoiden indeksin kanssa tutkittavalla ajanjaksolla. Vertai-
luindeksina kaytetddn OMX Helsinki 25 -indeksid, joka on Helsingin porssin 25 vaihde-
tuimmasta osakkeesta koostuva markkina-arvopainotettu indeksi. (OMX Helsinki 25 -
indeksi). Taulukossa 8 on esitetty OMX Helsinki 25 -indeksin tuotot vuosina 2011—
2014. Kuten taulukko nayttdd, vuosi 2011 oli tappiollinen osakemarkkinoilla, kun taas

kolmen seuraavan vuoden aikana osakemarkkinaindeksi on tuottanut positiivisesti.

Taulukko 8. OMX Helsinki 25 -indeksin tuottoprosentit v. 2011-2014 (OMX Helsinki 25. 2015).

VUOosI 2011 2012 2013 2014

TUOTTO -26,42 % 13,71% 25,45% 4,79 %

Vaikka korrelaatio ei valttdmattd kerro rahaston suoriutumisesta, se kuitenkin nayttaa
miten rahaston arvo on vaihdellut suhteessa osakemarkkinaindeksiin, mika on mieles-
tani tarkeaa absoluuttisen tuoton rahastojen tutkimuksessa. Hedge-rahaston tavoite on
korkean absoluuttisen tuoton saavuttaminen markkinatilanteesta riippumatta. Tasta
syysta on tarkeaa, ettd rahaston ja osakemarkkinoiden valilla on mahdollisimman ma-
tala korrelaatio, silla ne eivat liiku taysin samaan suuntaan, jolloin rahastolla on alhai-

nen markkinariippuvuus.

Seuraavat kuviot 7-10 kuvaavat jokaisen tutkittavan hedge-rahaston ja OMX Helsinki

25 -indeksin valista korrelaatiota ajanjaksolle 2011-2014.
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Kuvio 7. UB View -rahaston kehitys v. 2011-2014 (Pdérssipalvelu 2015a).
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Kuvio 8. Nordea Suomi 130/30 -rahaston kehitys v. 2011-2014 (Pdrssipalvelu 2015b).
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Kuvio 9. Visio Allocator -rahaston kehitys v. 2011-2014 (Pérssipalvelu 2015c¢).
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Kuvio 10. Estlander & Partners Freedom -rahaston kehitys v. 2011-2014 (Pdrssipalvelu 2015d).

Kuviosta on havaittavissa, ettd Nordea Suomi 130/30 -rahaston ja OMX Helsinki 25 -
indeksin valinen riippuvuus on ollut vahva. Tama kertoo siitd, ettd rahaston arvot ovat
likkuneet melkein tasmalleen samalla tavoin kuin suomalaiset osakemarkkinat. Tama
selittdd rahaston saamat tappiot seka voitot, jotka olivat hyvin samansuuntaisia kuin
OMX Helsinki 25 -indeksin tulokset tutkittavalla ajanjaksolla. Vuonna 2014 rahasto ei
paassyt positiiviseen tulokseen indeksin peréaén, vaikka Suomen porssilla oli havaitta-

vissa nousukausi.

Visio Allocator on vertailevista rahastoista toiseksi riippuvaisin osakemarkkinoiden ke-
hityksesta, silla rahaston ja indeksin valilla on positiivinen lineaarinen yhteys. Rahasto
on tehnyt tappiota osakemarkkinoiden laskukaudella, kun taas nousevilla markkinoilla
rahasto on tuottanut voittoa. Kuvioista tulee ilmi, etta Estlander & Partners Freedom ja
UB View -rahastot korreloivat OMX Helsinki 25 -indeksin kanssa muita rahastoja vahi-
ten. Naiden rahastojen ja osakemarkkinoiden valilla oli hyvin kohtalainen riippuvuus.
Hyvin maltillisesta osakemarkkinariippuvuudesta huolimatta viimeiset edella mainitut
rahastot eivat kuitenkaan pystyneet soveltamaan absoluuttisen tuoton rahaston periaa-
tetta, sillda molemmat rahastot ovat menestyneet huonosti, tuottamalla tappioita vuosien

2011-2013 aikana. UB View -rahaston tappiot jatkuivat myds vuoteen 2014.
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6 Yhteenveto, johtopaatokset ja itsearviointi

6.1 Yhteenveto

Tehdysta tutkimuksesta tulee selvasti nakyviin, ettéd tutkittavien hedge-rahastojen tu-
lokset vaihtelevat suuresti vuositasoltaan. Taman lisdksi myds rahastojen véliset me-
nestyserot ovat hyvin suuria. Erikoissijoitusrahastojen menestys riippuu maailman
yleisesta taloustilanteesta, rahastojen ominaispiirteistd seka salkunhoitajien osaami-

sesta ja ammattitaidosta.

Kaikkien vertailevien rahastojen kehitys oli huomattavasti heikompi vuonna 2011 kuin
muina vuosina kaytettavilla mittareilla mitattuna. Tallbin naiden erikoissijoitusrahasto-
jen suunnan maaritti pitkalti haastava markkinaymparist6 ja epavarmuus globaalin ta-
louskasvun kestavyydesta, minka vuoksi hytdyke-, osake- ja valuuttamarkkinoilla oli
havaittavissa suurta pudotusta. Tutkittavan ajanjakson parhaimpana vuonna pidetdan
vuosi 2013 rahastojen suoriutumisen kannalta. Yhtd hyvat tulokset myos ilmenevat
vuoden 2014 tunnusluvuista hieman toisesta naktkulmasta katsottuna. Mielestéani
vuonna 2013 tutkittavat erikoissijoitusrahastot menestyivat keskimaarin vuotta 2014
paremmin riski-tuottosuhteen perusteella. Sen sijaan vuoden 2014 Sharpen luvut nayt-

tavat paremmilta.

Kun otetaan huomioon koko tutkittavan periodin kaikkien rahastojen tuotot, huomataan,
ettd neljan vuoden ajanjakson aikana ei ollut yhta positiivista tulosvuotta. Tama osoit-
taa, ettd jokaiselle tutkittavalle hedge-rahastolle on ollut haasteellista saada absoluut-
tista korkeaa tuottoa. Kuitenkin lahes jokainen rahasto ainakin osittain on onnistunut

saavuttamaan sijoitetuille varoille arvonnousua vuosien 2011-2014 aikana.

Ensimmaisena vertailujoukosta Visio Allocator nousee esiin vahvalla tuloksella seka
kohtalaisella riskilla tutkittavalla ajanjaksolla. Tama selittyy rahaston saaduilla positiivi-
silla tuotoilla, korkeilla Sharpen luvuilla ja hyvélla Treynorin mittarilla. Rahaston arvon-
heilahteluun liittyva riski eli volatiliteetti on pysynyt tasaisena ja hyvin kohtuullisella ta-
solla vertailuajanjaksolla. Taman rahaston tuottovaihtelut ovat olleet kaikkein pienet
verrattuna muihin tutkittaviin erikoissijoitusrahastoihin. Liséksi rahaston betan arvo on
ollut koko vertailujoukon alhaisin, josta seuraa, ettd rahasto on reagoinut heikosti euro-

alueen markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. Sen sijaan Visio Allocator:in ja Suomen
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osakemarkkinoiden valinen korrelaatio on ollut positiivinen, miké osittain selittd& rahas-
ton tuottokehitystd. Visio Allocator -rahaston salkun kiertonopeus on ollut erittdin suuri,
mik& kertoo salkunhoidon tehokkuudesta ja aktiivisuudesta. Tama rahasto on selvasti
onnistunut hyvin seka tuotto- etta riskitavoitteissaan, silla vuosina 2012-2014 rahasto
on tuottanut korkeaa riskikorjattua tuottoa osakemarkkinoita alhaisemmalla riskill&.

Nordea Suomi 130/30 -erikoissijoitusrahastolla oli tdssa vertailussa toiseksi paras tu-
los. Rahaston luvuissa on havaittavissa vertailujoukon eniten heiluntaa. Tutkittavalta
periodilta rahasto keréasi korkeaa tuottoa vuosina 2012 ja 2013. Kaksi muuta vuotta ol
tappiollisia. Vertailuryhméan riskiluvuista Nordea Suomi 130/30 on kaikkein riskillisin
rahasto, silla rahaston volatiliteetit olivat hyvin korkeat neljdn vuoden ajanjaksolla.
Myos rahaston herkkyys markkinoiden muutoksiin oli kaikkein korkein. Rahaston tuot-
toarvot ovat liikkuneet pitkdlti samaan suuntaan suomalaisten osakemarkkinoiden
kanssa, jolloin korrelaatio on ollut voimakas vertailuajanjakson aikana, mika osittain
heijastui tuloskehitykseen. Nordea Suomi 130/30 -rahaston sijoituspolitikka on ollut
muita tutkittavia rahastoja passiivisempi salkun kiertonopeuden kohdalla, jolla ei kui-

tenkaan ollut merkittavaa vaikutusta rahaston tulokseen.

Vertailuryhman huonommin menestynyt todetaan UB View -hedge-rahasto ottaen
huomioon mittarien yhteistulokset. Rahasto jai kaikista tutkittavista rahastoista selke-
asti jalkeen, josta kertoo tulostappiot koko tutkimusajanjaksolla ja negatiiviset Sharpe
luvut samalla periodilla. Rahasto on kuitenkin onnistunut pitdmaan riskitason olevan
kohtuullisena vuosien 2011-2014 aikana. Lisaksi rahaston reaktio osakemarkkinoilla
tapahtuviin muutoksiin oli suhteellisesti heikko. Rahaston hyvin maltilliset riskit ja aktii-
vinen sijoituspolitiikka eivat kuitenkaan viela auttaneet rahastoa paasta absoluuttiseen
tuottotavoitteeseen. Tuloskehitystd kokonaisuutena tarkasteltuna voidaan sanoa, etta
UB View -hedge-rahaston suorituskyky on parantanut huomattavasti neljan vuoden

aikana.

Suoritus- ja riskilukujen kannalta Estlander & Partners Freedom -rahasto on myds par-
jannyt huonosti vuosien 2011-2013 aikana. Tahan osoittavat kolmen vuoden aikana
saadut negatiiviset tuotot seka Sharpen lukujen suuntaus, joka on samankaltainen kuin
tuloskehityksessa. Lisaksi rahaston arvonheilahtelut eli volatiliteetit ovat olleet keski-
maaraistd suurempia. Sen sijaan rahaston riippuvuus Suomen osakemarkkinoista on
ollut suhteellisesti vahainen tutkittavalla ajanjaksolla. Rahaston heikosta suoritusky-

vysta huolimatta huomataan, etta rahaston tuottokehitys on selkedsti muuttunut pa-
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rempaan suuntaan, silla vuonna 2014 rahasto saavutti tavoitteensa riski-tuottosuhteen

nahden.

6.2 Johtopaatokset

Tassa tutkimuksessa kaytiin 1api neljdd Suomessa toimivaa erikoissijoitusrahastoa ja
tarkasteltiin miten kyseiset rahastot ovat menestyneet suomalaisilla padgomamarkkinoil-
la vuosina 2011-2014. Taman tutkimuksen tavoitteena oli arvioida, mika tutkittavista
rahastoista on suoriutunut parhaiten tarkasteluajanjaksolla. Ty@ssa toteutettiin rahas-
tojen vertailuanalyysi, jolloin pystyttiin saavuttamaan tutkimukselle asetetut tavoitteet.
Vertailu suoritettiin yleisten rahaston menestymista kuvaavien mittareiden seka riskilu-

kujen avulla.

Tutkimuksessa kaytettyjen mittareiden tulosten tarkkuus riippuu niiden validiteetista ja
reliabiliteetista. "Validiteetti iimaisee, miten hyvin tutkimuksessa kaytetyt mittarit mitta-
vat juuri sitd tutkittavan ilmidon ominaisuutta, mité on tarkoituskin mitata.” (Tilastokeskus
2015b.) Sen sijaan reliabiliteetti kertoo, miten luotettavasti kaytetyt mittarit mittavat ha-
luttua ilmiota. (Tilastokeskus 2015a). Tutkimuksen tiedot kerattiin rahastojen virallisista
vuosiraporteista, jotka on laadittu yleisesti hyvaksyttyjen rahastoyhtion ja sijoitusrahas-
ton tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen standardien mukaisesti. Tastad syysta voi-

daan mittareiden tuloksia pitdé hyvin luotettavina ja patevina.

Tutkimustuloksista todetaan, ettéd Visio Allocator -erikoissijoitusrahasto on selvasti ver-
tailujoukon parhaiten menestyva ja tasaisin suorittaja. Nordea Suomi 130/30 -rahasto
on toiseksi paras, mutta eniten heilahteleva rahasto. Estlander & Partners Freedom -
rahasto paasee kolmannelle sijalle tdssa vertailussa. Viimeisena tarkastelujoukosta
tulee esiin UB View -hedge-rahasto, jonka suorituskyky on ollut kaikkein heikoiten nel-

jan vuoden aikana vuodesta 2011 vuoteen 2014.

Tulevaisuudessa olisi mielenkiintoista toteuttaa jatkotutkimus aiheen piirissa, missa
perehdyttaisiin Yhdysvalloissa toimiviin hedge-rahastoihin ja saataisiin myds niista luo-
tettavat tiedot. Tall6in voitaisiin suorittaa vastaava hedge-rahastojen vertailuanalyysi

eri maiden valilla.
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6.3 Tekoprosessi ja itsearviointi

Suuri kiinnostukseni erikoissijoitusrahastoja kohtaan ja sijoitusmaailmaan ylipdatansa
sai minut valitsemaan opinnaytetyon aiheeksi hedge-rahastot ja niiden menestymisen
Suomessa vuosina 2011-2014. Valitsemani aiheen haastavuudesta huolimatta koin
sen ajankohtaiseksi ja erittdin hyodylliseksi. Toteutuneen tutkimuksen kautta olen tay-
dentényt opintojeni aikana saamiani tietoja sijoittamisesta, sijoitusinstrumenteista kuten

myds erikoissijoitusrahastoista.

Tutkimuksen my6ta minulle on muodostunut selked kuva hedge-rahastojen keskeisista
toimintaperiaatteista, rahastojen ominaispiirteistd, niiden kayttdmista sijoitusstrategiois-
ta seka naihin rahastoihin liittyvista riskitekijoista. Rahastojen vertailuanalyysi antoi
hyvan kuvan suomalaisten hedge-rahastojen menestyksestd padomamarkkinoilla vuo-
sien 2011-2014 aikana, minka pohjalta pystyn tulevaisuudessa arvioimaan, mihin
suuntaan tdmantyyppiset rahastot voivat liikkua tietyissa markkina- ja taloustilanteissa.

Uskon tastéa opinndytetyosta olevan itselleni suurta hydtyd mydhemmin tydelamassani.

Opinnaytetydn kirjoittaminen oli mielenkiintoinen ja tyotelias prosessi. Vertailuanalyysi
perustui padosin tutkittavien yritysten numeerisiin tietoihin, joita olen saanut seka julki-
sesti saatavilla olevista lahteista ettd kohdeyrityksistd. Suurimpana haasteena opin-
naytetydssa oli informaation saaminen yritysten sisdisista tietolahteistd, silla kaikki yri-
tykset eivat valttamattd halunneet antaa ulkopuoliselle taholle julkistamatonta taloudel-
lista informaatiota ja tietoa yhtion sisaisista toimintaprosesseista. Yksi haastavimmasta
oli opinnaytetyoni kieli. Suomi on minulle vieras kieli, joten kirjallisuuden lukeminen ja
sen referointi seka opinnaytetyon kirjoittaminen vaati erittdin paljon tarkkuutta, huolelli-

suutta ja aikaa.

Siitd huolimatta, ettd opinnaytetytprosessi oli pitkd ja haastava, onnistuin kuitenkin
tekemaan hyvaa yhteistydta kohdeyritysten kanssa ja sain tarvittavat tiedot ajoissa,
jolloin opinnéaytetytprojekti eteni suunnitellusti ja pysyi hyvin aikataulussa, ja myos tut-
kimuksen tavoite on saavutettu. Kokonaisuutena katsottuna, voin sanoa olevani tyyty-

vainen tdhan opinnaytetydhon.
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HAASTATTELURUNKO

e Mika on teidan asemanne yhtiossa ja roolinne organisaatiossa?

e Kerro lyhyesti mita kasite hedge-rahasto tarkoittaa teille?

¢ Millaisia riskeja mielestanne liittyy hedge-rahastojen sijoittamiseen yleisesti? Si-
saltavatko ne perinteisiin sijoitusrahastoihin verrattuna enemman riskeja?

e Miten hedge-rahastot ovat séédnneltyja Suomessa tai Yhdysvalloissa?

e Kerro omin sanoin hedge-rahastojen edut ja haitat?

e Kerro lyhyesti hedge-rahastojen kayttamat strategiat yleisesti.

o Mik& yksikko yhtibssdnne vastaa erikoissijoitusrahastosta?

e Milloin hedge-rahastonne on perustettu?

e Mik& on hedge-rahastonne markkina-arvo?

e Mik& on hedge-rahastonne vertailuindeksi?

o Kerro lyhyesti hedge-rahastonne toimintaperiaatteet.

¢ Mita strategioita hedge-rahastonne hyddyntaa sijoitustoiminnassa?

e Mika on suurpiirteinen jakauma strategioiden suhteen?

¢ Mika on hedge-rahastonne kiertonopeus?

¢ Mihin sijoituskohteisiin hedge-rahasto sijoittaa varansa? Sijoitusten jakauma.

e Onko teidan mielestanne hedge-rahastonne riittdvan avoin sijoitusstrategioihin
ja sijoituskohteisiin ndhden?

¢ Mika on hedge-rahastonne suosittu sijoitusaika? Miten nopeasti pystytte muut-
tamaan sijoitukset rahaksi?

¢ Miten ndette hedge-rahastonne riskin suhteen?

e Mika on ollut hedge-rahastonne tuotto vuosina 2011-2014? Onko yhtiénne ollut
tyytyvainen tuloksiin?

e Mitka tekijat ovat vaikuttaneet hedge-rahastonne tuloksiin vuosien 2011-2014
aikana?

¢ Mika on todennéakdisyys, etta hedge-rahastonne tuottaa sijoittajille absoluuttista

tuottoa?



