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TIIVISTELMA

Hedge-rahastot ovat huonossa maineessa ja niita syytetaan esimerkiksi 2008 alkaneen
finanssikriisin  aiheuttajiksi. Tassd tutkielmassa keskitytddn hedge-rahastojen
tilastollisiin mittareihin ja tarkastellaan erityisesti niiden tuottoja. Tuottojen lisdksi
tutkitaan rahastojen reagoimista markkinoiden muutoksiin nousevilla ja laskevilla
markkinoilla. Ne kertovat hedge-rahastojen kyvyn reagoida voimakkaasti nouseviin tai
laskeviin markkinoihin. Monien rahastojen liikkeet osoittautuivat hyvin jalkisyklisiksi,
jolloin ne reagoivat hitaasti markkinoiden liikkeisiin.

Hedge-rahastot raportoivat toiminnastaan niukasti ja siksi niiden tutkiminen on hyvin
vaikeaa. Monet rahastot pitdvat omistajamaaransa riittavan pienina, jolloin ne eivat
joudu julkaisemaan tekemisidan kovin usein. Se tarjoaa houkuttelevan mahdollisuuden
tarkastella rahastojen suoriutumista voimakkaasti laskevilla tai nousevilla markkinoilla.
Raportoinnin niukkuus estdaa kuitenkin rahastoista kerattavien yksityiskohtaisten
tietojen kayttamisen, joita ovat esimerkiksi sijoitusten hajautus ja velkavivun
kayttaminen.

Tutkielma perustuu Datastreamin kautta kerattyyn aineistoon hedge-rahastoista, joita
vertaillaan vastaaviin  perinteisiin  sijoitusrahastoihin. Merkittavin  tulos oli
makrostrategian erittdin matala korrelaatio markkinoiden kanssa ja suuret hajonnat
erilaisten hedge-rahastojen tuotoissa. Erilaisilla sijoitusstrategioilla oli kuitenkin hyvin
suuria eroja tuloksissa. Ne kayttaytyivat myds hyvin eri tavalla verrattuna
markkinaindekseihin. Kehittyviin maihin sijoittavalla strategialla ja pienida yhtioita
kuvaavalla Russell 2000 —indeksilla on erittdin korkea korrelaatio.

AVAINSANAT: Hedge-rahasto, tuotto, sijoitusrahasto, korrelaatio, markkinaindeksi






1. JOHDANTO

Tutkielman johdannossa esitelladn hedge-rahastojen luonne, historia ja aikaisempia
tutkimuksia. Nama taustoittavat tutkielman aiheen kasittelya ja antavat lukijalla
kokonaiskuvan hedge-rahastoista seka kasiteltavasta alasta. Johdannosta kdy ilmi
rahastojen kehittyminen sodanjalkeisestd ajasta nykypaivdaan ja niiden lukumaaran
kasvu. Vaikka yha edelleen melkein kaikki hedge-rahastojen tutkimuksiin kaytettava
aineisto on peraisin amerikkalaisesta datasta, on rahastojen maantieteellinen jakauma
levittaytynyt laajemmalle. Sen takia myos tdssa tutkielmassa sijoitustyylien ja
toimialojen lisaksi tarkastellaan hedge-rahastojen indeksituottoja maantieteellisesti

rajatuilta alueilta.

1.1. Tutkielman esittely

Tutkielman alkupuolella pureudutaan myds aikaisempiin tutkimuksiin ja niiden
nakokulmiin, seka esitelldan taman tutkimuksen hypoteesit. Tasta edetdan
tutkimusmenetelmien kautta hypoteesien paikkaansa pitavyyteen. Samalla esitellaan
myos tutkimuksessa kaytetty data, jolla tulokset on tehty. Tutkielman lopusta I6ytyvat

johtopaatokset, yhteenveto ja aivan viimeisena sisallysluettelo.

Maarallisesti eniten sivuja menee osiossa nelja olevien hedge-rahastojen toiminnan
esittelemiseen. Siind kdydaan lapi hedge-rahastojen erilaisia sijoitusstrategioita,
maantieteellista jakautuneisuutta ja volatiliteettia. Osion tarkoitus on esitella laajasti,
kuinka hedge-rahastot toimivat, jotta syntyy peruskuva erilaisista rahastomalleista.
Taulukot on jaettu joko sijoitustyylin, toimialan tai maantieteen mukaan pienempiin
osioihin, joista voi vertailla rahastojen tuottoja keskenaan.

Empiirisessa osassa tutkitaan hedge-rahastojen tuottoja erilaisissa markkinatilanteissa
sekd vertaillaan tuottojen takana olevia tunnuslukuja. Tall6in tuottojen ja riskien
vdlinen suhde tulee paremmin ilmi. Vertailukohtana hedge-rahastoille kaytetaan
tavallisia sijoitusrahastoja seka yleisimpia markkinaindekseja. Sijoitusrahastot
vastaavat sijoitustyyliltdadn hedge-rahastoja ja toimivat sen takia erittdin hyvina
vertailukohtina. Markkinaindeksit puolestaan kuvaavat monipuolisesti erilaisia osake-
ja joukkovelkakirjoja. Hedge-rahastoja vertailtaessa tarkastellaan tuottoja, riskia ja

korrelaatiota. Nama antavat melko laajan kuvan sijoittamisen kannattavuudesta
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erilaisiin  hedge-rahastoihin. Autokorrelaation tarkasteleminen kuvaa tuottojen
riippuvuutta edellisista arvoista ja tekee analyysista laadukkaamman.

1.2. Tutkielman tarkoitus

Tutkielman tarkoitus on vertailla hedge-rahastoista muodostettujen indeksien tuottoja
niita vastaavien rahastojen ja markkinaindeksien tuottoihin. Kaytdssa ovat yleisimmat
indeksit, joiden tuottoja tarkastellaan talla vuosituhannella. Tutkittava ajanjakso on
vuoden 2000 alusta maaliskuun 2013 loppuun. Lisaksi vastaava vertailu tehddan
nousu- ja laskukausilla. Talléin on tarkoitus tarkkailla erilaisten hedge-rahastojen
tuottojen eroavaisuuksia vastaavista osakerahastoista. On hyva keskittya my0s
erilaisten strategioiden tuottojen eroavaisuuksiin. Hedge-rahastoja on valittu erilaisista
maantieteellisista alueista, toimialoista ja strategioista tarkoituksena kattaa yleisimmat
rahastotyypit. Ainoastaan osakestrategia on jatetty pois, koska se on liian suuri ja
tutkittu kaikkiin muihin strategioihin verrattuna. Kaikkia muita strategioita on
mielekkdaampi vertailla toisiinsa, koska ne ovat melko samankokoisia.

Samalla voidaan tarkastella erojen suuruutta etenkin erilaisissa markkinatilanteissa.
Monilla hedge-rahastoilla on tavoite tehda tasaista tuottoa, jolloin niiden
kayttaytymista erilaisissa taloustilanteissa on mielenkiintoista tarkkailla. Tarkoitus on
|6ytaa tuoton ja riskin suhteen poikkeuksellisen hyvia sijoitustyyleja, jotka menestyvat
erilaisissa markkinatilanteissa hyvin eivatka ole liian vahvasti sidottuja erilaisten
markkinaindeksien tuottoihin. Sen takia monien erilaisten rahastojen valilld on laajat
vertailut korrelaatiossa, koska suuri korrelaatio S&P 500:n kanssa kyseenalaistaisi
sijoittamisen hedge-rahastoon. Silloin samaan tulokseen paasisi kuluiltaan selvasti

halvemmassa passiivisessa indeksirahastossa.

Lasku- ja nousukausilla otetaan kymmenen huonointa/parasta kuukautta ja tehdaan
naistd samanlaiset testit kuin koko aineistolla. Testattava ajanjakso on 31.12.1999-
29.3.2013. Silloin voidaan keskittya hyvin erilaisten strategioiden tuottojen
eroavaisuuksiin ja niiden sisdltamiin riskeihin. Samalla saadaan havaintoja siita,
korreloiko suurempi riski parempiin tuottoihin jyrkasti nousevilla markkinoilla. Lisaksi
on mielenkiintoista vertailla hedge-rahastojen tuottoja suhteessa vastaaviin
osakerahastoihin. My0s ndissa hedge-rahastojen tuottojen pitdisi olla monesti

suurempia, koska ne sisaltavat isomman riskin.

Tutkielman onnistumisen kannalta olisi erittdin hyva saada tilastollisesti merkitsevia

tuloksia hedge-rahastojen tuottojen selkeista eroista osaketuottoihin. Se antaisi paljon
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enemman mielekkyytta  tutkimustuloksien vertailemiseen ja tuottojen
tarkastelemiseen. Samalla hedge-rahastojen pitdisi padstd parempiin tuottoihin
etenkin vaikeilla ja epalikvideilla alueilla. Hedge-rahastot voivat kayttda monilla
markkinoilla paljon tavallisia sijoitusrahastoja laajempia keinoja rajoitusten puutteen
takia. Siita taytyisi saada tuloksia, etta myds tuotot olisivat silloin parempia.

Tarkoituksena on [6ytada hedge-rahastojen tuottojen satunnaisuudesta joitakin
merkkeja. Korrelaatioiden pitaisi olla hieman perinteisia sijoitusrahastoja pienempis,
kuten myds markkinaindekseja pienempia. Samalla on tarkoitus selvittada hedge-
rahastojen lyhyeksi myynnin maard, joka havaitaan negatiivisena korrelaationa
joukkovelkakirjoja kuvaavan indeksin kanssa. Tuottojen riippuvuutta aikaisemmista
tuloksista on tarkoitus tarkastella autokorrelaation kautta. Siitda on mielenkiintoista
selvittaa, esiintyykd hedge-rahastoissa autokorrelaatiota, ja onko se positiivista vai
negatiivista. Osakkeilla positiivinen autokorrelaatio on erittdin harvinainen.

1.3. Aikaisemmat tutkimukset

Viime aikoina rahoitusalan merkittavimmat lehdet, kuten Journal of Finance, Journal of
Financial Economics ja Review of Financial Studies, ovat julkaisseet useita hedge-
rahastoja koskevia artikkeleita. Dichev ja Yu (2011) tarkastelivat omassa
tutkimuksessaan hedge-rahastojen todellisia tuottoja dollaripainotetulla (dollar-
weighted) indeksilla ja huomasivat tuottojen jadvan jopa hieman Standard & Poor’s
(S&P) 500 indeksista. Vuoden 2008 lopulla tuotot olivat vain aavistuksen riskitonta
tuottoa korkeampia. Tutkimuksen mukaan tuotot hedge-rahastoista ovat paljon
huonompia kuin aikaisemmin on kuviteltu.

Bali, Brown ja Caglayan (2011) ovat perehtyneet hedge-rahastojen riskien
mahdollisista yhteyksista tuleviin tuottoihin. Ang, Gorovyy ja van Inwegen (2011) ovat
tuoreessa tutkimuksessaan keskittyneet hedge-rahastojen velkavipuun, jota he
tutkivat eri ajanjaksoissa ja huomasivat sen olevan kaanteissyklinen. Kun
investointipankkien velkavipu oli kaikkein suurimmillaan kevaalla 2009, oli hedge-
rahastojen velkavipu pienimmilldan. Hedge-rahastojen lainarahan suhde omaan
padomaan oli siis kaikkein matalin. Samaan aikaan investointipankit kayttivat
maksimaalista velkavipua eli niiden sijoituksissa oli mahdollisimman paljon vierasta
padomaa. Hedge-rahastoissa velkavivun kadyttoa ei ole rajoitettu yhta paljon kuin
muissa rahastoissa, ja sen takia niilla on mahdollisuus huomattavasti korkeampaan
suhdelukuun.
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Hedge-rahastojen tutkimiseen keskittyneet Fung ja Hsieh (1997a) huomasivat jo
aikaisessa vaiheessa rahastojen erittdin matalan, paikoin jopa negatiivisen korrelaation
muiden perinteisten sijoitusmuotojen kanssa. Perinteisilla rahastoilla korrelaatio
muiden sijoitustuotteiden kanssa on positiivinen, ja ne kayttavat usein osta ja pida -
strategiaa sijoituksissaan. Hedge-rahastojen strategiat ovat paljon dynaamisempia,
joista tarkeimmat suuntaukset on esitelty myo6s tassa tutkimuksessa. Dynaamisemman
strategian huomattiin altistavan hedge-rahastot suuremmalle riskille, mutta myds
mahdolliset tuotot kasvoivat.

Hedge-rahastojen tuottoja on verrattu myds markkinatuottoihin ja perinteisiin
rahastoihin. Ackermann McEnally ja Ravenscraft (1999) huomasivat hedge-rahastojen
tekevan perinteisia rahastoja parempaa tulosta. Syyksi epdillaan salkunhoitajan omien
rahojen sijoittamista hedge-rahastoon, jolloin huoli rahaston tuotoista kasvaa
suuremmaksi. Samalla uskotaan hedge-rahastojen rajoitusten puuttumisen
vaikuttavan niiden parempiin tuottoihin. Salkunhoitajalla on silloin suurempi valta
valita sijoitusstrategia kulloiseenkin tilanteeseen sopivaksi. Vaikka hedge-rahastojen
tuotot eivat ole mitenkdan ylivoimaisia, matalat beetat tekevat niista hyvia rahastoja
yhdistettaviksi muihin sijoituskohteisiin. My6s muissa tutkimuksissa on havaittu hedge-
rahastojen yhdistdamisen muuhun portfolioon tuottavan optimaalisen rakenteen.
(Amin & Kat 2003).

Monet tutkimukset ovat keskittyneet erilaisten portfolioiden rakentamiseen
tehokkaaseen rintamaan ja optimaaliseen rahastojen maardaa. Samalla ne tekevat
lapileikkauksen hedge-rahastojen tuotoista, jotka ovat tutkimusten
mielenkiintoisimmat kohdat. Schaub ja Schmid (2013) ovat kuitenkin omassa
tutkimuksessaan keskittyneet likviditeetin ja tuottojen tarkastelemiseen finanssikriisin
aikana. He huomasivat, ettd epalikvidien rahastojen tuotot ovat parempia ja alfat
suurempia kriisia edeltaneellda ajanjaksolla. Hyvat tuotot palkitsevat epalikvidiin
rahastoon sijoittavan, mutta kriisin aikana tilanne kaantyy nurinpdin. Taman
huomattiin patevan erityisesti sellaisten rahastojen kohdalla, joissa on vahemman
rajoituksia varojen poisnostamisessa. Jos hedge-rahasto ei sisdlla rajoituksia rahojen
nostamiseen, korkeampi likviditeettiriski palkitsee korkeammalla tuotolla. (Teo 2011.)

Alfa tarkoittaa riskikorjattua tuottoa. Positiivinen alfa tarkoittaa, etta rahasto tekee
parempaa tulosta kuin vertailtava indeksi. Suurempi luku tarkoittaa rahaston tuottojen
ylittavan selkedsti vertailtavan indeksin. Monissa rahastoissa suuren alfan on katsottu
tulevan salkunhoitajan antamasta lisdarvosta tuottoihin. Negatiivinen alfa puolestaan

tarkoittaa vertailuindekseja huonompia tuottoja, jolloin salkunhoitajan katsotaan usein
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epdonnistuneen. Talouden kriisitilanteiden aikana hedge-rahastojen salkunhoitajien
suurta paatantavaltaa pidetaan vahingollisena tuotoille. Tasta voi paatelld, etta yhden
ihmisen suuri vastuu sekavassa taloustilanteessa on epdedullista koko rahastolle.
(Schaub & Schmid 2013.)

Hedge-rahastojen tuottoja on tutkittu myods kehittyvilla markkinoilla, joissa tuotot
usein poikkeavat perinteisimmista markkina-alueista. Hedge-rahastojen havaittiin
saavuttaneen parempia tuottoja sekd suuremman alfan kuin perinteisten
sijoitusrahastojen. Osa hedge-rahastoista pystyi tekemaan selvasti vertailukohtia
parempia tuloksia, mutta perinteiset sijoitusrahastot eivat. Yksi syy tdahan voi olla
perinteisia sijoitusrahastoja aktiivisempi hallinnointi, joka nostaa tuottoja haastavilla
markkinoilla. Tatd puoltaa myos hedge-rahastojen sijoituskohteiden aktiivisempi
vaihtaminen seka optioiden ja futuurien laajempi kaytto. (Eling & Faust 2010.)

Osa hedge-rahastojen tuottojen tarkasteluun keskittyvista tutkimuksista tekee jaon
puolestaan erilaisten sijoitustyylien valilla. Slavutskaya (2013) huomasi erilaisten
sijoitusstrategioiden sisaltavan tdysin keskimaaraisen riskin. Suuren keskihajonnan
rahastot pystyvat saavuttamaan muita isompia tuottoja. Talldin niiden alfat olivat
suurempia kuin koko tarkasteltavan joukon vastaavat arvot. Talla pienella osalla myds
tilastollinen merkitsevyys on selkeasti suurempi. Kuitenkin kaikkein suurimpiin
tuottoihin yltavat ne hedge-rahastot, joiden keskihajonnat ovat kaikkein pienimmat.

Tassa tutkielmassa on myos tarkoitus pureutua keskihajonnan ja sita kautta Sharpen
indeksin aiheuttamiin tuottojen eroavaisuuksiin. Taman tarkastelun aiheuttamat erot
on vain tarkoitus selvittda erilaisissa taloudellisissa tilanteissa. S&P 500 indeksin
suurimmat nousut ovat hieman vajaat kymmenen prosenttia kuukausitasolla.
Pahimmat laskukuukaudet ovat puolestaan jopa yli kymmenen prosentin sukelluksia.
Synkin kuukausi oli lokakuu 2008, jolloin indeksi painui jopa 18,56 prosenttia.

1.4. Hypoteesit

Ensimmaisessa hypoteesissa keskitytdan tarkastelemaan hedge-rahastojen tuottoja, ja
niita suhteutetaan eri mittareihin. Vaikka tutkielmassa vertaillaan hedge-rahastojen
tuottoja myds markkinaindekseihin, keskittyy ensimmadinen hypoteesi vain
perinteisten sijoitusrahastojen ja hedge-rahastojen valisiin eroihin koko ajanjaksolla.
Tarkoitus on saada selville rahastojen tarkein ominaisuus, tuotto. Hedge-rahastot ovat
korkeiden kulujen ja melko haikdilemattoman sijoitustyylin maineessa, jolloin niiden

tuottojen tarkasteleminen on erittdin mielenkiintoista. Jos rahasto ei pysty edes
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kohtuullisiin tuottoihin, se menettdda sijoittajien silmissa mielenkiintonsa taysin.
Perinteiset sijoitusrahastot ovat luonnollinen vertailukohde samankaltaisten
ominaisuuksiensa ansiosta. Taman takia ensimmaisessa hypoteesissa on padadytty
melko yksinkertaiseen tarkasteluun tuottoja vertailtaessa.

Ho: Hedge-rahastot eiviit ole tuottavampia kuin vastaavat perinteiset osakerahastot.
H;i: Hedge-rahastot ovat tuottavampia kuin vastaavat perinteiset osakerahastot.

Toisessa vertailussa keskitytdaan rahastojen tuottojen eroihin lasku- ja nousukausilla.
S&P 500 indeksista on otettu kymmenen parasta ja kymmenen huonointa kuukautta,
joiden aikana tutkitaan rahastojen tuottoja. Tassa on tarkoitus saada havainto hedge-
rahastojen ja perinteisten sijoitusrahastojen tuotoista talouden 3&aritilanteessa.
Tarkoittaako voimakkaasti nousevilla markkinoilla tehtava tuotto suurta laskua
markkinoiden negatiivisina kuukausina? Entd nousevatko rahastojen riskiluvut
merkittavasti, kun S&P 500:n muutokset ovat voimakkaita? Lisdksi tdma antaa erittdin
mielenkiintoista tietoa hedge-rahastojen reagoimisesta markkinoiden muutoksiin, seka
salkunhoitajan kyvysta reagoida nopeasti muuttuvaan tilanteeseen. Vertailukohtana
ovat taas perinteiset sijoitusrahastot, koska ne ovat samankaltaisen toiminnan takia

melko lahelld hedge-rahastoja.

Rahastojen tuottoja olisi mielekkdinta vertailla yksittdisina rahastoina, koska kaikkien
hedge-rahastojen tarkoitus ei ole tehda absoluuttista tuottoa. Saatavissa olevalla
aineistolla tama ei kuitenkaan onnistu, koska yksittdisten rahastojen tietoja ole
kaytettavissa. Talléin ei voida perehtya vyksittdisen rahaston ominaisuuksiin ja
tuottotavoitteisiin. Erilaiset sijoitustyylit on paketoitu omiksi indekseiksi, jolloin niita
taytyy tarkastella yhtend kokonaisuutena. Sen vuoksi rahastojen erittely
tuottotavoitteiden mukaan on mahdotonta. Tama tarkastelu antaa kuitenkin erittdin
mielenkiintoisen kuvan hedge-rahastojen vyleisista ominaisuuksista ja niiden
reagointinopeudesta. Erilaisia sijoitustyyleja on riittavan monta, jotta tasta pystyy

tekemaan selkeat johtopaatokset.

Ho: Hedge-rahastot eiviit tuota perinteisié osakerahastoja huonommin laskukausilla tai

paremmin nousukausilla.

Hi: Hedge-rahastot tuottavat perinteisid osakerahastoja huonommin laskukausilla ja

paremmin nousukausilla.

Molemmissa hypoteeseissa vertaillaan hedge-rahastoja samalla sijoitustyylilla

toimivaan perinteiseen sijoitusrahastoon. Niista kdytetdaan termia osakerahasto, joka
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kuvaa rahastoja kaikkein parhaiten. Myds ne ovat tyylien mukaan koottu indekseiksi,
jolloin tulokset ovat vertailukelpoisia. Sijoitusrahastoja on saatavilla useammista
tietokannoista kuin hedge-rahastoja, minka takia yhdelld hedge-rahastolla on usein
monta vertailukohtaa.
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2. PORTFOLIOTEORIA

Harry Markowitz (1952) on kehittdnyt modernin portfolioteorian, jonka tarkein
sanoma on sijoituskohteiden hajautus. Valitsemalla erilaisia sijoituskohteita voidaan
portfolion tuottoa lisata ilman, etta riski kasvaa. Portfolio tarkoittaa kokonaisuutta,
joka muodostuu useammasta kuin yhdesta sijoituskohteesta. Puhekielessa tasta
kdytetaan porssisijoitusten kohdalla usein termida osakesalkku. Portfolion
muodostaminen on sijoittajalle kannattavaa, koska talléin omien sijoitusten riski
pienenee. Avainasemassa on oikeiden arvopapereiden valitseminen, jolloin niiden
erisuuntaiset liikkeet pienentavat toistensa vaikutuksia. (Markowitz 1952: 77-91;
Rubinstein 2002: 1041-1045.)

Moderni portfolioteoria perustuu siihen, ettd sijoittaja valitsee aina kahdesta yhta
riskialttiista arvopaperista paremmin tuottavan. Talléin sijoittaja paasee halutulla
riskitasolla parhaaseen mahdolliseen tuottoon. Jos tuottoa halutaan kasvattaa, taytyy
hyvaksya myos korkeampi riski. Sijoittajan vastuulle jaa maarittad oma
tuottotavoitteensa ja hyvaksya sen tuoma riski. Tdma auttaa sijoittajaa kokoamaan
oman portfolionsa ja pitdamaan arvopapereiden suhteen itselleen sopivana.
Arvopapereita pitda tarkastella myds yhtena kokonaisuutena, eikd vain yksittdisina
kappaleina. Niiden liikkeita on arvioitava myds suhteessa toisiin arvopapereihin, jolloin
vaikutukset portfolioon ovat kaikkein tarkimmat. (Markowitz 1952: 77-91; Rubinstein
2002: 1041-1045.)

2.1. Arvopaperin tuotto ja riski

Rahastojen ja erilaisten sijoitusportfolioiden tuottojen ymmartamiseksi on hyva ensin
hahmottaa vyksittdisen arvopaperin tuotto, riski, volatiliteetti, korrelaatio ja
kovarianssi. Nama ovat keskeisia kasitteita, jotka liittyvat arvopapereihin
sijoittamiseen. Osakkeen ja sijoituskohteen tulevaisuuden tuotto riippuu aina tulevista
tapahtumista ja sen takia osakkeiden hinnat peilaavat tulevia tuotto-odotuksia. Niiden
pohjalta rakennetaan skenaario tulevaisuuden tuotoille ja lasketaan todennakoisyys
tdman skenaarion toteutumiseen. (Brealy & Myers 2000: 187; Bodie, Marcus & Kane
2002: 137; Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002: 28-33.) Osakkeen tuotto lasketan
seuraavalla kaavalla:
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(1) E(I”)ZZpr(S)I”(S)

E(r) = Arvopaperin odotettu tuotto
P.(s) = taloudellisen skenaarion s todennakaoisyys

r(s) = arvopaperin tuotto skenaariossa s

Osakkeen riskia kuvataan keskihajonnalla, josta kaytetdaan ammattikielessa termia
volatiliteetti. Hinnan vaihtelun lisaksi se tarkoittaa epavarmuutta oletetuissa tuotoissa.
Esimerkiksi osakkeiden volatiliteetti on yleensa 15-60 %. Sen avulla voidaan laskea
normaalin poikkeaman muutos prosenteissa tiettyna ajanjaksona. Suuri volatiliteetti
tarkoittaa mahdollisuutta suureen poikkeamaan tuotteen hinnassa, jolloin tuottojen
vaihteluvali on erittdin suuri. Tavallisesti riskialtteilla tuotteilla on suurempi
volatiliteetti kuin esimerkiksi obligaatioilla, jotka ovat yleensa matalan riskin
sijoitustuotteita. (Hull 2009: 282-292.)

Volatiliteettia laskettaessa kaytetdan varianssia, koska korottaminen toiseen
potenssiin estda positiivisen ja negatiivisen hinnanvaihtelun kumoamasta toisiaan.
(Brealy & Myers 2000: 187; Bodie ym. 2002: 137; Nikkinen ym. 2002: 28—33) Varianssi
saadaan laskettua seuraavalla kaavalla:

o’ = tuoton varianssi

n = havaintojen lukumaara

Pr = todenndkoisyys tuotolle hetkella t
ri = tuotto hetkelld i

E(r) = arvopaperin odotettu tuotto
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Tuoton keskihajonta eli volatiliteetti on varianssin nelijuuri:
. 2
(3) O=~NO

2.2. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

Systemaattinen ja epadsystemaattinen riski liittyvat portfolion muodostamiseen.
Esimerkiksi osakkeiden kohdalla yhden arvopaperin sisdltamassa portfoliossa on
molempia riskejd, mutta epdsystemaattisen riskin osuus korostuu. Sitd saadaan
kuitenkin laskettua lisdaamalla portfolioon muita osakkeita. Silloin epadsystemaattinen
riski pienenee ja liukuu lahemmaksi systemaattista riskia, jota ei saada poistettua.
Systemaattinen riski on siis kaikkiin arvopapereihin vaikuttava yhteinen riski, jota
kutsutaan my6s markkinariskiksi. Yleensa markkinariskia kuvataan jollakin laajalla
osakeindeksilla. Amerikkalaisten osakkeiden kohdalla kaytetdan usein S&P 500
indeksia, kun taas kotimaisten osakkeiden kohdalla téllaisena toimii OMXH-indeksi.

Systemaattinen riski sisaltaa siis kaikkiin arvopapereihin vaikuttavia yleisia riskeja, joita
ei voida poistaa hajauttamalla. Tallaisia riskeja ovat suurten talouksien (esimerkiksi
Yhdysvallat ja Kiina) tyottdmyysasteet ja kasvuennusteet. Epadsystemaattinen riski
puolestaan on arvopaperin sisaltama riskilisa, johon voi vaikuttaa hajauttamalla. Myo6s
pieni korrelaatio kahden arvopaperin vialilla pienentdaa tehokkaasti epasystemaattista
lisdd. Se laskee merkittavasti jo muutaman erilaisen arvopaperin lisaamisella
portfolioon. Jos arvopapereiden vidlinen korrelaatio on korkea, sen vaikutus
epasystemaattisen riskin pienentamisessa on matala.

2.3. Tuotto ja riski portfoliossa

Portfolio muodostuu useista yksittdisista arvopapereista, kuten esimerkiksi osakkeista
ja joukkovelkakirjoista. Niille kaikille on maaritelty oma odotettu tuotto, jonka pohjalta
lasketaan portfolion tuotto. Tavallinen sijoitusrahasto ja hedge-rahasto ovat myos
portfolioita, joiden odotetut tuotot voidaan laskea tdysin samalla tavalla. Portfolion
tuottoa laskettaessa jokaisen arvopaperin suhdetta painotetaan koko portfolioon.
Portfolion yhteispaino on vyksi, jolloin yksittdisen arvopaperin painot ovat tata
pienempia. Jos portfoliossa jotain arvopaperia myydaan lyhyeksi, sen paino on
negatiivinen. Portfolion yhteistuotto muodostuu seuraavasta kaavasta: (Elton, Gruber,
Brown & Goetzmann 2011: 51-53; Knlipfer & Puttonen 2007: 138-141.)



19

@  E(r,)= Zn:wl.E(rl.)

E(rp) = Portfolion kokonaistuotto
W, = arvopaperin paino koko portfoliossa
E(r;) = arvopaperin odotettu tuotto

Portfolion tuoton laskeminen on hyvin yksinkertaista matematiikkaa, mutta riskin
laskeminen ei mene aivan ndin helposti. Portfolion riskia kuvataan termilla
volatiliteetti. Se kuvaa kuinka paljon arvopaperin tuoton (eli hinnan) keskihajonta
vaihtelee. Korkea volatiliteetti tarkoittaa riskisempaa kohdetta, koska silloin tuotot

liikkuvat yl6s ja alas enemman.

2.3.1. Volatiliteetti

Portfolion volatiliteetin laskemisessa kdytetddan varianssia, jonka maarittelyssa
oleellisessa osassa on kovarianssi. Se tarkoittaa yksittaisten arvopapereiden tuottojen
yhteisvaihtelua, joka voi olla my6s negatiivinen. Positiivinen kovarianssi tarkoittaa, etta
arvopapereiden hinnat liikkuvat samaan suuntaan. Negatiivinen kovarianssi tarkoittaa
puolestaan arvopapereiden hintojen liikkumista eri suuntiin. Kovarianssia laskettaessa
kdaytetdaan vyleensa historiallisia arvoja. Kaikkien arvopapereiden varianssit ja
keskindiset kovarianssit lasketaan yhteen seuraavalla kaavalla. (Bodie ym. 2002: 165,
227):

5 n n
5 0y =22 ww,Cov(r,r,)
o

o= portfolion tuoton varianssi
w; = arvopaperin i osuus koko portfoliossa
w; = arvopaperin j osuus koko portfoliossa

Cov(r;, ;) = arvopaperien i ja j valinen kovarianssi
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Portfolion volatiliteettiin vaikuttaa kaikkein eniten sen sisadltamien arvopapereiden
laatu. Siksi tdssa tutkielmassa keskitytdan tarkastelemaan hedge-rahastojen
volatiliteettia ja sen vaikutuksia tuottoihin. Hedge-rahastoja pidetdan perinteisesti
suuren riskin sijoituskohteena, minka takia monet tutkimukset ovat keskittyneet
volatiliteetin tarkasteluun. Asness, Krail ja Liew (2001) ovat tutkineet hedge-rahastojen
tuottoja ja kuukauden beetaa. He huomasivat, etta tulokset aliarvioivat pahasti hedge-
rahastojen osakemarkkinariskia. Samalla kavi ilmi, etta hedge-rahastot eivat pystyneet
kasvattamaan arvoaan yleisindeksidaan enempada. Niiden tuotot jaivat selvasti
markkinariskin mukaisista tuotoista. Toisin sanoen hedge rahastojen tuotot ovat
enemman kiinni markkinariskistd ja yleisestda kurssikehityksesta kuin alfasta tai
salkunhoitajan taidoista. Naihin tutkimustuloksiin on paasty tarkastelemalla hedge-
rahastojen tuottoja kokonaisuutena, eika tuloksia voi yhdistaa koskemaan yksittdista

rahastoa.

Billio, Getmansky ja Pelizzion (2008) ovat keskittyneet tutkimuksessaan hedge-
rahastojen volatiliteetin tutkimiseen taloudellisissa kriiseissda. He huomasivat, etta
likviditeetti- ja luottoriski ovat yleisimmat vaarat erilaisissa hedge-strategioissa
talouden matalasuhdanteissa. Silloin volatiliteetit ovat tyypillisesti korkeita ja tuotot
matalia. Tutkimus on tehty ennen viimeisinta finanssikriisia, joten paatelmat ovat
osuneet myoOs kaytdanndssa kohdilleen. Pankit karsivat suuria luottotappioita, ja
kuuluisin konkurssi oli Lehman Brothersin kaatuminen 15. syyskuuta 2008. Se vaikutti
myo6s hedge-rahastoihin, koska monet kayttivat Lehmania prime brokerina. Konkurssin
jalkeen Lehmaniin yhteydessa olevien rahastojen osakkeiden likviditeetit laskivat
jyrkasti. (Aragon & Strahan 2012: 570.) Prime broker tarkoittaa investointipankkien
hedge-rahastoille tarjoamaa palvelupakettia, joka sisdltaa tyypillisesti kateisen
jarjestamista, osakkeiden lainaamista ja avustamista velkavivun kaytossa. Termille ei
ole olemassa suomennosta, minkda takia alan kirjallisuudessa puhutaan prime
brokereista.
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Kuvio 1. Pystyakselilla on 12 kuukauden liukuvat volatiliteetit, ja vaaka-akselilla ovat
vuodet. Kuvio vertaa tuottojen volatiliteetteja erilaisissa hedge-strategioissa vuosien
2005-2010 valilla. Strategiat ovat: Suhteellinen arvo (RV), osake- (EQ),
tapahtumalahtdinen (ED) ja luottostrategia (CR). Luottostrategia sisaltda padasiassa
luottojohdannaisia ja korkean tuoton joukkovelkakirjoja. HF tarkoittaa koko hedge-
rahaston mallia. (Ang ym. 2011: 107.)

Kuten kuvio 1 osoittaa, hedge-rahastojen kuukausittainen tuottojen volatiliteetti oli
kolmen prosentin luokkaa tarkasteluajanjakson alussa. Alimmilleen volatiliteetti laski
kesalla 2006, jolloin se oli noin 2 prosenttia. Kesalla 2007 epavarmuuden kasvaessa
subprime-asuntolainoissa, alkoivat volatiliteetit nousta jyrkasti ja ne kohosivat 4-5
prosenttiin (Ang ym. 2011: 107.) Talla tasolla ne pysyivat tarkasteluajanjakson loppuun

saakka.

Aikaisemmat tutkimukset (Fung & Hsieh 1997b; Agarwal & Naik 2004: 64—66) ovat
osoittaneet, etta jotkin hedge-rahastojen strategiat ja tuotot muistuttavat hyvin paljon
optioita. Silloin niiden tuottojen volatiliteetti on samankaltainen optioiden kanssa.
Tehokkain keino vahentda volatiliteettia ja korrelaatiota salkussa on ottaa mukaan
pitkia horisontaalisia tuottoja. Vaikka tuottojen volatiliteetti on yleisesti hyvin
samankaltainen optioiden kanssa, on hedge-rahastojen eri strategioilla hyvin paljon
eroa keskenaan. Pienin volatiliteetin vaihteluvali on markkinaneutraalilla strategialla

2,1 % ja suurin on globaalilla makrolla 16,3 %. Molemmat ndista ovat vield varsin
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yleisia hedge-rahastojen strategioita, joita kdytetdaan vyliopistojen rahastoissa,
elakerahastoissa ja varakkaiden perheiden sijoitusportfolioissa.

2.3.2. Likviditeetti

Portfolion riskiin liittyy olennaisesti myos likviditeettiriski, joka tarkoittaa riskia
sijoitusten kotiuttamisessa. Likvidi tarkoittaa nopeasti rahaksi muutettavaa tuotetta.
Suurten yritysten porssiosakkeet ovat erittdin likvideja, koska niilla kaydaan kauppaa
jatkuvasti. Jos rahastossa on suuri likviditeettiriski, salkunhoitaja ei saa muutettua
osakkeita tai muita sijoituskohteita kateiseksi. Riski konkretisoituu suurempien
sijoitusten yhtaaikaisella kotiuttamisella ja koskee erityisesti vahemman kehittyneita
talouksia, joiden sijoituskohteet ovat usein epalikvideja. (Anson 2002: 117-118; Sadka
2010: 54-55.)

Investointeihin hedge-rahastoissa on usein myo6s rajoituksia, jotka edesauttavat
epalikvideihin kohteisiin sijoittamisessa. Osa hedge-rahastoista ottaa sijoituksia
vastaan vain tiettyna ajankohtana, ja samalla tavalla niiden kotiuttamisessa voi olla
rajoituksia. Tyypillinen rajoitus on nostojen salliminen vasta 12 kuukautta sijoituksen
tekemisesta. (Anson 2002: 117-118; Teo 2011.) Sadka (2010: 54-55) huomasi, etta
likviditeettiriskilla on selked vaikutus tuottoihin. Suuremman likviditeettiriskin omaavat
hedge-rahastot tekivat vuositasolla kuusi prosenttia korkeampia tuottoja kuin
matalamman likviditeettiriskin rahastot. Negatiivista tulosta syntyi ainoastaan
merkittavien likviditeettikriisien aikana, jolloin taloudessa on yleensakin voimakasta
turbulenssia.

Hyviin tuottoihin voivat vaikuttaa myods tehottomat markkinat, joilla likviditeettiriski
kasvaa. Silloin markkinoilla on vaarin hinnoiteltuja arvopapereita, koska niiden hintaan
vaikuttava informaatio ei ole kaikkien saatavilla. Talléin syntyy mahdollisuuksia
arbitraasiin, joita kdyttamalla voidaan tehda vylituottoja. Julkisen kaupankaynnin
kohteena olevilla arvopapereilla on aina osto- ja myyntihinnat, jotka saattavat erota
toisistaan hyvinkin paljon epalikvidien tuotteiden kohdalla. Tama luo salkunhoitajalle
mahdollisuuden manipuloida rahastossa olevan arvopaperin hintaa ja vaikuttaa nain
rahaston suorituskykyyn. (Anson 2002: 117-118.)

Viela raikeampaan manipulointiin  on mahdollisuus julkisesti noteerattomien
arvopaperien kohdalla. Niiden hinnanmuodostus on usein pelkastaan salkunhoitajan
harkinnan varassa, jolloin rahaston tulosta voi manipuloida haluamaansa suuntaan.
Talléin on mahdollista tehdad huonoista jaksoista parempia ja vastaavasti hieman
loiventaa parhaimpien tuottojaksojen tilannetta, jolloin rahaston tuotto-riskisuhde
muodostuu paremmaksi. (Chan, Getmansky, Haas & Lo 2005: 2—-3; Fung & Hsieh 2007.)
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2.3.3. Korrelaatio

Korrelaatio tarkoittaa kahden arvopaperin valista riippuvuutta. Silla on tarkoitus tutkia,
etta voidaanko x:n arvoista paatelld y:n arvot. Korrelaatio ei selvitd, etta onko kahden
tutkittavan muuttujan valilla syy-seuraussuhdetta. Hedge-rahastojen korrelaatiota
markkinoiden kanssa on tutkittu paljon ja sen on havaittu vaihtelevan erilaisten
sijoitusstrategioiden valilla hyvinkin voimakkaasti. Vahva positiivinen korrelaatio
tarkoittaa osakkeiden arvon nousemisen nostavan myo6s hedge-rahastojen arvoa.
Negatiivinen korrelaatio tarkoittaa, ettd osakkeiden arvon nouseminen laskee hedge-
rahastojen arvoja. Perinteisesti hedge-rahastojen korrelaation on katsottu olevan
heikko markkinoiden korrelaation kanssa, mutta taman tutkiminen ei ole tdysin
yksinkertaista. Monet hedge-rahastot vaihtavat dynaamisen kaupankdynnin takia
sijoitusstrategioitaan ja niiden korrelaatio suhteessa markkinoihin saattaa vaihtua
hyvinkin nopeasti. (Blum, Dacorogna & Jaeger 2004; Chan yms. 2005: 1-3.)

Korrelaation katsotaan olevan lineaarisen riippuvuuden mittari, joka pysyy aina
samana. Talouden tilanteet kuitenkin vaihtelevat hyvin paljon, jolloin oletus
vakituisesta riippuvuudesta ei pida paikkansa. Riippuvuudet voivat kasvaa tai muuttua
kokonaan  positiivisesta  negatiiviseksi. Englanniksi  kahden  aikaisemmin
korreloimattoman tuotteen valilla tapahtuvaa synkronointia, joka muuttaa niiden
arvon kehityksen samankaltaiseksi, kutsutaan phase-locking -termilla. Talle ei ole
kehittynyt mitdan suomennosta. llmio ei muutenkaan ole kovin yleinen, ja liittyy usein
suuriin kansainvalisiin taloudellisiin ilmi6ihin. (Blum yms. 2004; Chan 2005: 1-3.)

2.4. Riskiton tuotto ja tehokas portfolio

Modernissa portfolioteoriassa tuottojen madrittaminen perustuu aina oletukseen
riskittomasta tuotosta, jonka paalle tulee viela arvopaperin sisaltdma riski.
Riskittbmana tuottona kadytetdadn yleensa Yhdysvaltain valtion velkakirjoja, koska
niiden korko on kaikkein pienin. Kaytannossa riskiton tuotto on pienimmalla
mahdollisella korolla saatava arvopaperi. Se taytyy mieltdda kuitenkin nimellisena
kasitteend, eika reaalisena. Esimerkiksi monien yritysten joukkolainat ovat matalan
riskin arvopapereita, koska vyrityksen todennakdisyytta ajautua maksuvaikeuksiin
pidetdan olemattomana. Siitd huolimatta aina on olemassa riski takaisinmaksun
vaarantumisesta. Riskittomia ja riskillisia arvopapereita yhdistelemallad sijoittaja voi
laskea portfolion riskia haluamallensa tasolle. (Elton ym. 2011: 81; Kniipfer & Puttonen
2007: 141-143; Nikkinen ym. 2002: 62-65.)
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Portfolioteoriassa riskittdmaan tuottoon liittyy vahvasti myds padaomamarkkinasuora.
Erilaiset sijoitusyhdistelmat muodostavat joukon, jonka reunaa padaomamarkkinasuora
sivuaa. Talta suoralta sijoittaja voi valita mieleisensad tuoton ja riskin yhdistelman.
Suoran alapuolelle jaa suuri maara erilaisia sijoitusyhdistelmia, mutta ne eivat ole
tehokkaita. Tama tarkoittaa sita, etta samalla riskilla on mahdollista valita paremmin
tuottava portfolio, minkd takia sijoittaminen tehottomaan yhdistelmaan ei ole
jarkevaa. Padaomamarkkinasuoralta valittua sijoitusyhdistelmaa kuvataan tehokkaaksi
portfolioksi, koska silloin kyseiselld riskilla saadaan paras mahdollinen tuotto. (Elton
ym. 2011: 81; Knlpfer & Puttonen 2007: 141-143; Nikkinen ym. 2002: 62—-65.)
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3. HEDGE-RAHASTOT

Kappaleessa esitelladn hedge-rahastojen erilaisia sijoitustyyleja ja strategioita.
Tarkoitus on antaa yleiskuvaa rahastojen toiminnasta ja luoda pohjaa myéhemmin
tulevien tutkimustulosten ymmartamiselle. Kappale esittelee hedge-rahastojen
kehittymisen nykypdivaan, ja vertaa niita perinteisiin sijoitusrahastoihin. Hedge-
rahastojen maantieteellista jakaumaa ja kotipaikkoja esitellddan myds omassa
kappaleessaan. Hieman tavallisesta poikkeavana sijoitustuotteena hedge-rahastot

vaativat tavallista pidemman esittelyn.

3.1. Hedge-rahastojen esittely

Hedge-rahaston suomenkielinen nimi on absoluuttisen tuoton rahasto, joka kuvaa
osuvasti rahaston tavoitteita. Tassa tutkielmassa kadytetaan kuitenkin alan
kirjallisuudessa vakiintuneempaa ja tunnetumpaa termida hedge-rahasto. Monet
hedge-rahastot (hedge funds) sijoittavat hyvin erilaisiin yhdistelmiin ja tuotteisiin,
joihin perinteiset rahastot (mutual funds) eivat koskisi. Tallaisia ovat esimerkiksi
epalikvidit tuotteet, joihin luetaan pienten ja keskisuurten yritysten osakkeet. (Asness,
Krail & Liew 2001: 2.) Sijoituskombinaation lisaksi myo6s tavoitteet poikkeavat selvasti
perinteisesta rahastosta, joka yrittda saavuttaa pitkdn ajan tuottoa. Perinteinen
sijoitusrahasto pyrkii myos rakentamaan pitkan aikavalin suhdetta asiakkaaseen, kun
taas hedge-rahaston tavoite on tehda mahdollisimman suurta voittoa lyhyelld
sijoitusajanjaksolla. (Massoud, Nandy, Saunders & Song 2011.)

Lyhyella tahtaimella toimiminen ei kuitenkaan tarkoita, etteivat saatiot ja muut julkiset
sijoittajat kayttaisi hedge-rahastoja. Esimerkiksi Harvardin yliopiston lahjoituksia
operoidaan hedge-rahastona, jonka arvo oli kesakuun 2012 lopussa 30,7 miljardia
dollaria. Sen keskimaardinen vuosituotto viimeisen kahdenkymmenen vuoden aikana
oli 12,29 %, jota voi pitaa erittdin hyvana. Lisaksi se on ollut yhden, viiden, kymmenen
ja kahdenkymmenen vuoden tarkastelujaksoilla tuottavampi kuin S&P 500 -indeksi,
joka kuvaa 500 suurimman porssiyhtion keskimaaraisia tuottoja. (Fung & Hsieh 1999:
321; Harvard 2013.) S&P 500 -indeksia yllapitaa luottoluokitusyhtioé Standard & Poor’s,
ja sille paaseminen edellyttda osakkeiden noteeraamista jossakin merkittdavassa

porssissa Yhdysvalloissa.
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Hedge-rahastoilla pyritddn  torjumaan  dynaamiseen  kaupankdyntiin  tai
valuuttakursseihin pohjautuvien sijoitusstrategioiden aiheuttamaa riskid. Dynaaminen
kaupankadynti tarkoittaa sijoittamista likvideihin tuotteisiin Iyhyeksi myynnin,
velkavivun ja johdannaisten avulla. Hedge-rahastoja ei ole sidottu passiivisiin
kriteereihin, jolloin niilla voi toteuttaa paljon dynaamisempaa sijoitusstrategiaa.
Yhtena tarkeana tekijana hedge-rahastot tarjoavat kurssiriskipositiota, jota
perinteisemmat pitkan aikavalin rahastot eivat tarjoa. (Agarwal & Naik 2004: 64.)

Salkunhoitaja sijoittaa usein omia rahojaan hoitamaansa hedge-rahastoon, mika
parantaa motivaatiota saada rahastolle mahdollisimman suurta voittoa.
Rahastonhoitajia kannustetaan maksimaaliseen absoluuttiseen tuottoon
markkinatilanteesta riippumatta. Palkkauksessa oleva epasymmetrinen
kannustinpalkkio pyrkii ohjaamaan tuottoon passiivisista mittareista valittamatta.
Silloin salkunhoitajat saattavat jopa keskittda sijoituksiaan johonkin maahan tai
teollisuuden alaan. Tama luonnollisesti kasvattaa sijoituksen riskid, kun hajauttamalla
sita olisi mahdollista pienentda. Myos vieraassa valuutassa tehtavat kaupat ovat hyvin
yleisida hedge-rahastoissa. (Connor & Woo 2004: 7.)

Hedge-rahastot ovat myos huomattavasti vahemman tutkittuja kuin perinteiset
rahastot, ja tilanne on parantunut vasta viimeisen vuosikymmenen aikana, jolloin niista
on ilmestynyt useita uusia tutkimuksia. Talla ajanjaksolla voi sanoa tutkimusmaarien
kasvaneen rajahdysmaisesti (Bali, Brown & Caglayan 2011). Yksi syy vahaiseen
tutkimusmaaraan on tietojen yksityinen luonne, silla monista rahastoista ei ole
saatavilla julkista tietoa. Toisaalta sanotaan, etta ensin on hyva perehtya perinteiseen
sijoitusrahastoon ennen kuin alkaa tutkia siitd kehittyneempda hedge-rahastoa.
Hieman ristiriitaiseksi ~ tutkimusten  vahadisyyden tekee  hedge-rahastojen
salkunhoitajien maantieteellinen sijainti. Noin yhdeksankymmenta prosenttia heista
on Yhdysvalloissa, yhdeksan Euroopassa ja yksi prosentti Aasiassa. (Capocci & Hibner
2004: 56.) Arvostetuimmat tieteelliset julkaisut ovat lisdksi englanninkielisid, joten

perusteet suurille tutkimusmaarille olisivat olemassa.

Euroopan osuus hedge-rahastoissa on kuitenkin kasvanut voimakkaasti muutamassa
vuodessa. Vuonna 2005 eurooppalaisten rahastojen osuus kaikista maailman hedge-
rahastoista oli lahes 30 prosenttia, ja samalla aasialaisten rahastojen maara on
kasvanut noin kymmeneen prosenttiin. Yhdysvaltalaisten rahastojen maara on
laskenut vastaavasti reiluun 60 prosenttiin. (European Commission Internal Market
and Services DG 2006). Muutoksista huolimatta tutkimusten painopiste on pysynyt

Yhdysvalloissa. Tutkimuksia eurooppalaisista rahastoista ei ole tehty kovin paljon,
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mutta siihen saattavat vaikuttaa suurien tietokantojen keskittyminen Yhdysvaltoihin,

erityisesti New Yorkiin.
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Kuvio 2. Kuvio osoittaa hedge-rahastojen lukumaaran kasvamisen kahdenkymmenen
vuoden aikana. Vasemmalla ovat rahastojen lukumaarat ja alhaalla ovat vuodet. On
hyva huomata, etta viimeiset kolme pylvasta ovat vuosineljannesten tilanteet. (Hedge
Fund Research 2013.)

3.2. Hedge-rahastojen historia

Hedge-rahastoja on ollut olemassa jo lahes kuusikymmenta vuotta, mutta ne ovat
kasvattaneet suosiotaan vasta 1980-luvun loppupuolelta. Niiden lukumaara on
kasvanut yli 25 prosentin vuosivauhtia koko 1990-luvun, kuten kuvio osoittaa.
(Ackermann, McEnally & Ravenscraft 1999: 833.) Hedge-rahastojen kasvuvauhti
kuitenkin hidastui vuosina 1999 ja 2000 Long Term Capital Managementin (LTCM)
konkurssin takia (Getmansky, Lo & Makarov 2004: 565). Taman hitaamman kasvun
jalkeen rahastojen lukumaarat alkoivat kasvaa jalleen vauhdikkaasti. Lukumaaraisesti
niitd oli eniten juuri ennen finanssikriisin puhkeamista vuonna 2007. Lehman
Brothersin konkurssin jalkeen rahastojen lukumaarat ovat pysyneet melko stabiileina

muutaman vuoden ajan.

Ensimmaisen hedge-rahaston perusti amerikkalainen Alfred Winslow Jones jo vuonna
1949. Hanen sijoitusyhtiotdan A. W. Jones & Co. pidetdadan ensimmadisena hedge-

rahaston yllapitdjana. Yhtion ei tarvinnut noudattaa Yhdysvaltojen arvopaperi- ja
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porssikaupan komission SEC:n (United States Securities and Exchange Comission)
asettamia rajoituksia, minka vuoksi Jones pystyi kayttamaan rahastossaan velkavipua,
lyhyeksi myyntia ja sijoitusten keskittamista. Jones sijoitti my6s omia rahojaan ja sitoi
palkkionsa rahaston tuottoon, josta han otti itselleen 20 %. (Connor & Woo 2004: 13.)

Alfred Jones oli myds lyhyeksi myynnin ja velkavivun pioneeri. Molemmat tekniikat
tavallisesti kasvattavat riskid, mutta han kaytti niita pienentdadkseen sita seka
suojautuakseen markkinoiden liikkeilta. Olennainen osa oli pitkdan ja Iyhyen
valuuttaposition kayttaminen samansuuntaisesti. Han uskoi olevansa hyva valitsemaan
osakkeita mutta huono ajoittamaan markkinoiden liikkeita. Sen takia han kaytti
valuuttapositiota kaupoissaan. Jonesin osakestrategia palkittiin poikkeuksellisen
hyvasta osakkeiden valitsemisesta seka kyvysta pienentaa riskia markkinavaihteluista.
Han kaytti myos velkarahaa tehddkseen lisatuloja lyhyeksi myynnilla. Yrityksen
kasvaessa Jones palkkasi muitakin salkunhoitajia rahastoonsa, jolloin siita tuli
useamman yllapitdjan hoitama rahasto ja myéhemmin ensimmainen hedge-rahasto.
(Connor & Woo 2004: 13-14.)

Jonesin hedge-rahaston hyva menestys havaittiin vuonna 1966, jolloin Fortune-lehti
julkaisi artikkelin rahaston tuloksesta. Silloin Jonesin rahaston tulos oli paljon kaikkia
muita rahastoja parempi, ja hedge-rahastot tulivat ensimmaista kertaa sijoittajien
tietoisuuteen. 1960-luvun loppu ja 70-luvun alussa ollut oljykriisi hidastivat
merkittavasti hedge-rahastojen leviamista. 60-luvun loppu oli taloudellisesti vahvaa
nousun aikaa ja hedge-rahastot jaivat muiden rahastojen tuotoista. Talldin monet
luopuivat Jonesin kehittamasta pitkasta ja lyhyesta valuuttapositiosta kasvattaakseen
rahaston tuottoja. 70-luvun alussa ollut oljykriisi ja voimakas kurssien laskeminen
osoittivat taman paatdksen kuitenkin huonoksi. S&P 500 indeksin arvosta katosi
kolmen vuoden aikana kolmannes ja velkavipua kayttaneille hedge-rahastoille se oli
kuolinisku. (Brown, Goetzmann & Ibbotson 1999: 93; Pylkkénen 2002: 10.)

Seuraavan kerran hedge-rahastojen suosio alkoi nousta vasta 80-luvulla. Talla kertaa
rahaston suosioon vaikutti Julian Robertsonin pydrittama Tiger-rahasto. Rahaston
huomattava menestys vuonna 1985 perustui globaaleihin  poliittisiin  ja
makrotaloudellisiin  ilmi6ihin, jotka wvaikuttivat valuuttakursseihin. Han kaytti
rahastossa valuuttajohdannaisia, jolla pyrki ennustamaan kurssien liikkeita. Robertson
ennusti oikein dollarin arvon alenemisen ja hanellad olleet ulkomaiset valuutan osto-
optiot tekivat rahastolle 43 prosentin vuosituoton. Tama loi pohjan hedge-rahastojen
suosion kasvamiselle, joka jatkui melko tasaisena aina LTCM:n konkurssiin asti.
(Connor & Woo 2004: 13; Eichengreen & Mathieson 1999: 3.)
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Jonesin aikoinaan ottamat palkkiot rahaston hallinnoinnista eivat ole enaa tata paivaa.
Hyvin pitkdlle niiden takia hedge-rahastot ovatkin edelleen korkeiden kulujen
maineessa. Nykyaan rahastonhoitajat saavat keskimaarin yhden prosentin vuosittaisen
jarjestelypalkkion ja neljatoista prosenttia rahaston vuosittaisista tuotoista.
Useimmissa rahastoissa ylimaardinen tuotto maksetaan vain ennalta asetetun riman
ylittyessa. Joissakin ““korkealuokkaisissa™ (high water mark) rahastoissa ei taas
makseta mitdan ylimaaraista palkkiota ennen kuin rahasto on kattanut kaikki
aikaisemmin aiheutuneet tappiot. Palkkiojarjestelma on siis kannustimineen hyvin
tuloskeskeinen. Rahaston tehdessa hyvaa tulosta rahastonhoitajan palkkio kasvaa
helposti suhteellisen suureksi, minka takia erittdin monet niista sisaltavat aiemmin
mainittuja rajoituksia. (Ackermann ym. 1999: 834.)

Aikaisemmin mainittu LTCM:n konkurssi on vield syyta kasitella erikseen, koska se
asetti hedge-rahastot erittdin negatiiviseen valoon melko pitkdksi aikaa. Rahaston
sijoitusstrategia perustui siihen, etta samanlaisten arvopaperien hintaerot kutistuvat
lopulta. LTCM toimi padosin Euroopan markkinoilla ja tuotto muodostui oletuksesta,
etta toisistaan riippuvaisten eurooppalaisten valuuttojen hintaerot lopulta kaventuvat.
Eli tarkoitus oli hyotya valuuttakurssien aiheuttamista eroista arvopapereissa. Koska
kurssierot ovat pienid, kaytti LTCM valtavaa, jopa 25-kertaista velkavipua. (Connor &
Woo 2004: 14-15.)

Aluksi rahaston tuotto oli erinomainen ja se teki jopa 34 prosentin vuosituoton 1994—
1998 valisena aikana. Parhaimmillaan sen kokonaisvarat olivat yli viisi miljardia
dollaria, mutta kokonaisvelat ylittivat 120 miljardin dollarin rajan. Pankit antoivat sille
kuitenkin uutta rahoitusta hyvien tuottojen ja siihen asti toimivan ansaintalogiikan
takia. 1998 loppuvuodesta alkanut Venadjan velkakriisi aiheutti kuitenkin kurssieroja
ympdri maailmaa ja LTCM varoista suli yli 90 prosenttia. Tama aiheutti vakavan
velkakriisin ja Yhdysvaltain keskuspankin (Federal Reserve System, FED) johdolla LTCM
pelastettiin lopulliselta konkurssilta. Talkoissa oli mukana 14 muutakin pankkia.
(Connor & Woo 2004: 14-15.)

Hedge-rahastojen suosion kasvaminen on ollut tasaisen varmaa, vaikka LTCM:n ja
Lehman Brothersin konkurssit ovatkin olleet hidasteina. Aivan vield rahastojen
lukumaara ei ole kuitenkaan palautunut viimeisinta finanssikriisia edeltaneelle tasolle.
Tosin tdahan vaikuttaa vuosien 2012 ja 2013 tilastojen puute. Positiivisesti kehittyneet
porssit ovat saattaneet nostaa hedge-rahastot taas uuden kasvun uralle.
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3.3. Hedge-rahastojen eroaminen perinteisista sijoitusrahastoista

Aikaisemmin hedge-rahastojen yleisimmista eroista perinteisiin sijoitusrahastoihin on
mainittu aktiivisempi kaupankdynti, suuremmat riskit ja rajoitusten puuttuminen.
Kahteen viimeiseen liittyy vahvasti johdannaisten laajamittainen kaytto, seka lyhyeksi
myyminen. Niilla voi maltillisella kaytolla suojata rahastoa, mutta suuremmissa
maarissa lyhyeksi myynnilla ja johdannaisilla otetaan selkeasti kantaa markkinoiden
yleiseen kehitykseen. Molempia kaytetddan perinteisessa sijoitusrahastossa erittdin
vahan ja joissakin rahastoissa ne voivat olla jopa kokonaan kiellettyja. (Pylkkdnen
2002:13.)

Hedge-rahastojen toiminta eroaa perinteisista sijoitusrahastoista myos erilaisten lakien
ja saddosten kautta. Monien sijoitusrahastojen tuottoja verrataan johonkin ennalta
valittuun vertailuindeksiin. Tietylle markkinalle sijoittavalla rahastolla tallainen indeksi
voi olla vaikka kyseisen maan porssi-indeksi. Perinteisesti hedge-rahastot pyrkivat
absoluuttiseen tuottoon. Silloin niille on ennalta asetettu tietty tuottovaatimus, johon
ne pyrkivat tilanteesta riippumatta. Aivan kaikki hedge-rahastot eivat kuitenkaan toimi
nain, koska osa saattaa olla kategoriassa vain vapaamman sijoituskdytannon ja
pienemman raportoimisen takia. (Anson 2002: 10-11.)

Yhdysvalloissa hedge-rahastot eivat kuulu arvopaperilain piiriin, mika mahdollistaa
velkarahan kayttamisen sijoituksissa. Perinteisilla rahastoilla velkarahalla sijoittaminen
ei ole mahdollista. Mutta Yhdysvalloissa on my6s omia pelkdastdan hedge-rahastoja
koskevia lakeja, jotka asettavat joitakin rajoituksia. Nama lait sulkevat pois pienimpia
sijoittajia, kuten monia kotitalouksia. Vain suurimpien sijoittajien jaddessa jaljelle avoin
raportointi ja paivittdinen arvon maarittaminen eivat ole niin valttamattomia. Sen takia
monet hedge-rahastot madarittavat arvonsa vain kuukausittain, eivatka paljasta
sijoituskohteitaan liikesalaisuuteen vedoten. (Anson 2002: 12; Aragon, Liang & Park
2011: 7-8.)

Yhdysvaltain laki (Investment Company Act 1940) jakaa hedge-rahastoihin sijoittavat
kahteen kategoriaan, joissa on hieman erilaiset ehdot. Toisessa kategoriassa [Section
3(c)(1)] ei voi olla kuin 100 akkreditoitunutta sijoittajaa, kun toisessa [Section 3(c)(7)]
investoijien taytyy olla niin sanottuja hyvaksyttyja sijoittajia (qualified purchaser).
Akreditoituneen sijoittajan taytyy tayttaa yksi kolmesta kriteerista, joita ovat yli 200
000 $ vuositulot, pariskunnan yli 350 000 $ vuositulot vahintdan kahdelta vuodelta tai
yli miljoonan dollarin varallisuus. Hyvaksytyn sijoittajan sijoitusvarallisuuden arvon
taytyy olla puolestaan vyli viisi miljoonaa dollaria, jotta se voi lain mukaan sijoittaa
hedge-rahastoon. (Brown yms. 1999: 94; Aragon yms. 2011: 7-8; Staff report 2003)



31

Vaikka kategoria 3(c)(7) hyvaksyy rajoittamattoman madran sijoittajia, niin
Yhdysvaltain arvopaperilaki (The Securities Exchange Act of 1934) tekee siihen pienen
rajoituksen. Lain mukaan hedge-rahastot, joissa on yli 499 sijoittajaa, joutuvat
raportoimaan toiminnastaan neljannesvuosittain ja niiden osuuksilla voidaan kayda
kauppaa julkisesti. Kdytannossa rahastot eivat etsi julkisia sijoittajia, eivatka ne halua
raportoida toiminnastaan. Silloin hedge-rahastot pitavat sijoittajien lukumaaran alle
100 tai 500 kategoriasta riippuen. (Aragon yms. 2011: 7-8.)

/Korkoarbnraag 2.58%
) Tapahtumastrategia 5.52%

Rahastojen rahastot 38.14% . _ Markkinaneutraali 4.27%

Kasvavat markkinat 5.79%

Lyhyeksimyynti 0.39%
Vaihtovelkakirja-arbitraasi 2.05%

= Yhdistelmastrategia 6.43%

D " Futuurikaupankaynti 6.32%
Makro 3.76%

Osakestrategia 24.74%

Kuvio 3. TASS Research hedge-rahastotietokannan erittely sijoitusluokittain vuosina
1/1994-12/2009. Rahastojen rahastot sijoittavat suoraan muihin rahastoihin, joten
niilla ei ole omia sijoituksia esimerkiksi osakkeissa. (Kahra 2011.)

3.4. Erilaiset sijoitusstrategiat hedge-rahastoissa

Hedge-rahastojen sijoitusstrategioiden lukumaarasta ei ole tarkkaa selvyyttd, eika
niiden luokittelukaan ole kovin tdasmallinen. Yleisesti ne luokitellaan paaluokkiin
kahdella eri tavalla. Yksinkertainen tapa on luokitella rahastot kahteen eri tyyppiin:
markkinaneutraaleihin (market-neutral) ja johtaviin (directional) strategioihin.

Markkinaneutraalit strategiat korreloivat erittdin pienelld kertoimella markkinoiden
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liikkeiden kanssa. Johtavat strategiat puolestaan yrittavat ennustaa markkinoiden
tulevia liikkeita, ja niissa kdytetaan tyypillisesti paljon optioita ja futuureita. Niiden
avulla “lyédaan vetoa markkinoiden kehittymisestda. Molemmissa strategioissa
paatokset perustuvat joko tietokonemalleihin tai sijoittajan harkinnanvaraisiin
paatoksiin. (Connor & Woo 2004: 28.)

Toinen vaihtoehto on jakaa rahastot neljaan eri paaluokkaan: osakestrategioihin
(long/short equity), tapahtumastrategioihin (event driven), suhteelliseen arvoon
(relative value) ja taktisiin strategioihin. Naiden luokkien alapuolella on useita
strategioita, joista osa on todella yleisesti kaytettyja. (Connor & Laserte 2004.)
Yleisimmat hedge-strategiat on esitelty omissa kappaleissaan ja niiden prosentuaalisen
jakauman ndkee kuviosta kolme. Strategioiden maarat ja niiden luokittelut vaihtelevat
hieman erilaisten tietokantojen ja tutkimusten valilla, eivatka paaluokatkaan ole
vakiintuneet.

Hedge Fund Research (HFR) on yksi hedge-rahastojen suurimmista tietokannoista ja se
on jakanut strategiat 30 erilaiseen tyyppiin. Toinen suuri tietokanta on TASS Research,
jossa on 17 erilaista sijoitusstrategiaa. Nama kaksi ovat etenkin tutkimuksissa erittain
usein kaytettyja, vaikka muitakin tietokantoja on olemassa. (Connor & Laserte 2004).
TASS Researchia ovat kayttaneet tutkimuksissaan esimerkiksi Fung ja Hsieh, jotka ovat
erittdin arvostettuja hedge-rahastojen tutkijoita. Tietokanta perustuu New Yorkissa
toimivista rahastoista saataviin tietoihin (Brown, Goetzmann & Park 2001). Hieman
pienempia tietokantoja ovat esimerkiksi CSFB/Tremont, Barclay Hedge ja Eurekahedge.
Hedge-rahastoja kasittelevissa tutkimuksissa kdytetdaan yleensda noin seitsemasta
kymmeneen erilaista strategiaa tai sitten pelkkia paaluokkia.

Kuviossa suurimpana strategiana 38,14 prosentin osuudella on rahastojen rahasto. Se
sijoittaa muihin hedge-rahastoihin, joten palkkiot ja kulut nousevat siinda muihin
verrattuna. Hedge-rahaston hoitaja ottaa voitoista itselleen palkkiot, jotka ovat pois
sijoittajien voitoista. Myds rahastojen rahasto joutuu maksamaan nama palkkiot.
Rahastojen rahaston kulut itsessaan ovat melko pienet, mutta ne tulevat sijoitettuun
rahastoon tulevien kulujen paalle. Rahastojen rahaston tuotoista on tavallaan
vahennetty eri kuluja ja palkkioita kahteen kertaan. Yleensa niissa on kuitenkin
pienemman riskit, jolloin niitd on helpompi markkinoida esimerkiksi eldakesaatidille.
Myos suorien kulujen pieni koko on helppo markkinoida, vaikka se onkin hieman
hamaavaa. (Fung & Hsieh 2000.)

Rahastojen rahastoissa tulosta vaaristda niissa oleva kateinen, joka kasvattaa

rahastojen kokoa. Silloin rahaston oman padoman keskimaardinen tuotto laskee
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hieman. Rahastoissa tdytyy olla kateista yksityissijoittajien nostoja varten, etenkin jos
sijoitusten myyminen on hankalaa. Toisaalta kaikissa rahastoissa uskotaan olevan
hieman kateista rahaa, jotta yhtakkiset nostot eivat aiheuttaisi niihin suuria tappioita.
Rahastojen rahastot ovat tuottaneet kuitenkin vahemman kuin itsendiset hedge-
rahastot viiden vuoden tarkastelujaksolla, vaikka niista on poistettu kaikki kulut ja
palkkiot. Rahastojen rahastoja on tarkasteltu vuosien 1994-1998 vadlilla, ja niiden
tuottoja on verrattu itsendisten rahastojen tuottoihin. (Fung & Hsieh 2000.)

Kuviossa oleva futuurikaupankaynti tarkoittaa esimerkiksi raaka-aineilla, valuutoilla tai
osakkeilla kaytavaa kauppaa. Englanniksi termi on Managed Futures ja se on
synonyymi CTA-rahastolle (Commodity trading advisor). Rahaston kaupankaynti
perustuu monimutkaisiin tietokonemalleihin seka lyhytaikaisiin tuottoihin. CTA-
rahastoja on monissa tutkimuksissa kasitelty erillaan muista hedge-rahastoista, mutta
toiset tutkimukset pitdvat sitd yhtena hedge-rahastojen sijoitusmuotona. (Connor &
Laserte 2004).

3.4.1. Osakestrategia

Osakestrategiassa (Long/short equity) pdahuomio on osakkeiden valinnassa. Rahaston
toiminta perustuu aikaisemmin esiteltyyn Alfred Jonesin kehittamaan malliin, jossa
pitkalla ja lyhyella osakepositiolla saadaan markkinariskia pienennettya. Suurin ero
long-only-rahastoon on lyhyeksi myyminen, joka vdahentaa korrelaatiota markkinoihin.
Lisaksi se vaatii korkeampaa velkavipua ja antaa mahdollisuuden hyotya vyli- ja
aliarvostetuista osakkeista. Johdannaisia voi kayttda joko rahaston suojaamiseen tai
velkavipuun. Osakkeiden valintaa tehdessda voi osakestrategiaa kayttdaa joko
toimialakohtaisesti tai maantieteellisesti. Esimerkiksi hankkia ““pitkdana™ eli ostaa
toimialaa x ja “lyhyena™ eli lyhyeksi myyda toimialaa y. Saman kaavan kdyttaminen
suuriin ja pieniin yhtidihin sijoittaessa on yleinen toimintapa. (Connor & Woo 2004:
28-29, Fung & Hsieh 2004: 17.)

Osakestrategian klassisin kdyttdtapa on valita portfolioon saman toimialan osakkeita.
Ostamalla esimerkiksi toista teleoperaattoria (Elisa) ja lyhyeksi myymalla toista
(TeliaSonera) saadaan painettua markkinariskia alaspdin. Oletettavasti hyvin
samankaltaisten ja samalla toimialalla toimivien yhtididen kurssikehitys menee samoja
polkuja. Yleensa osakestrategiassa painotetaan joko ostamista tai lyhyeksi myyntig,
milla ennakoidaan markkinoiden positiivista tai negatiivista kehitysta. (Connor & Woo
2004: 28-29.)

Painotukset sijoituksissa paljastavat usein muita markkinoiden laajuisia riskien lahteita.

Osakestrategia on yksi eniten kopioiduimmista ja kdaytetyimmista hedge-strategioista.
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Joustavuutensa ansioista rahastonhoitaja voi vaihtaa osakkeita usein ja ottaa suuriakin
riskeja markkinoiden kehityksesta. (Connor & Woo 2004: 28-29; Barclay Hedge 2011.)
Riskit ovatkin suurin ero mydhemmin esiteltavaan osakemarkkinaneutraaliin
strategiaan. Ne selittavat myos taulukossa olevan ison eron keskihajonnassa.

3.4.2. Vaihtovelkakirja-arbitraasi (Convertible arbitrage)

Vaihtovelkakirja tarkoittaa arvopapereita, joita voi muuntaa toisiksi tuotteiksi ennalta
madriteltyna aikana ennalta maariteltyyn hintaan. Yleisin vaihto-oikeus on
joukkovelkakirjan vaihtaminen osakkeeseen, ja taman mahdollisuuden takia
vaihtovelkakirjan korko on tavallista velkakirjaa pienempi. Vaihtovelkakirja-arbitraasi
perustuu tilanteeseen, jossa joukkovelkakirjalaina on aliarvostettu verrattuna
kantaosakkeen teoreettiseen arvoon. Talléin hedge-rahaston salkunhoitaja ostaa
joukkovelkakirjalainoja ja myy lyhyeksi saman yhtion osakkeita. (Barclay Hedge 2011.)
Arbitraasi kayttda hyvakseen hintaeroa osakkeissa, joukkovelkakirjalainoissa ja
johdannaisissa poistaen kaiken tai lahes kaiken markkinariskin (Connor & Woo 2004:
24.)

Kaytdnndssa osakkeen hinnan laskiessa hedge-rahasto tekee tuottoa lyhyeksi
myynnilld, ja silloin on my0Os oletettavaa, etta yhtion vaihtovelkakirjan arvo laskee
vahemman kuin osakkeen arvo. Hintojen noustessa rahasto voi tehda tuottoa
vaihtamalla joukkovelkakirjan osakkeeseen ja myymalla sen markkinoilla hyétyen
pitkasta positiosta. Parhaassa tapauksessa voidaan kattaa kaikki lyhyeksi myynnista
aiheutuneet tappiot. Vaihtovelkakirja-arbitraasi ei kuitenkaan ole riskiton, koska
joukkovelkakirja taytyy pitaa hallussa ennalta sovitun ajan ennen kuin ne voidaan
vaihtaa osakkeisiin. Talléin ennustuksien markkinoiden liikkeista taytyy olla kohdillaan.
Myos laskevassa kurssissa vaihtovelkakirjan arvon laskeminen osaketta enemman on
tdaysin mahdollinen, mutta kuitenkin harvinainen tilanne. (Barclay Hedge 2011.)

3.4.3. Korkoarbitraasi (Fixed-income arbitrage)

Fixed-income tarkoittaa suomeksi vakaatuottoista eli sellaista sijoitustuotetta, jonka
tuotto on sovittu etukateen. Tallaisia ovat esimerkiksi obligaatiot, kuntien- ja yritysten
joukkovelkakirjat tai monimutkaisemmista tuotteista credit default swap (CDS) —
luottoriskijohdannaiset, joilla suojataan suuren riskin joukkovelkakirjalainoja. CDS:n
hinta on sitd korkeampi, mita riskisempi yritys on kyseessa. Jos yritys ei pysty
maksamaan joukkovelkakirjojaan takaisin, CDS:n myyja korvaa sijoittajalle aiheutuvat
tappiot. CDS toimii samalla tavalla kuin vakuutus, mutta itse vakuuden kohdetta ei
tarvitse omistaa. Lisdksi CDS:lla voi kdyda kauppaa jalkimarkkinoilla. (Fung & Hsieh
2002; Barclay Hedge 2011.)
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Kaikki korkoarbitraasit eivat perustu kuitenkaan credit default swapeilla toimimiseen.
Yksi mahdollinen strategia on pyrkia tekemadan rahaa yritysten joukkovelkakirjojen
pitkien ja lyhyiden korkojen valisella erotuksella. Myds tdssa strategiassa on erittdin
suuret riskit, kuten kaikissa muissakin korkoarbitraaseissa, jotka ovat paaasiassa suuria
sijoittajia ja instituutioita varten. (Barclay Hedge 2011).

Mahdolliset voitot ovat korkoarbitraasissa usein pienid, mutta tappiot voivat olla
melko huomattavia. Sen takia markkinointi kohdistuu yleensa suurille
institutionaalisille sijoittajille, jotka pystyvat sijoittamaan suuria summia kerralla.
Korkojen erotus harvoin kasvaa niin suureksi, ettd yhdelld joukkolainapaperilla saisi
merkittavaa tuottoa aikaiseksi. Suurilla summilla erilaisiin kohteisiin sijoittamalla
saadaan pienta tuottoa ja silloin arbitraasi saadaan voitolliseksi, vaikka se kohtaisikin
yhden hieman suuremman tappion. Institutionaalisten sijoittajien on my6s helpompi
hyvaksya suuret riskit kuin tavallisen piensijoittajan. Heilla on myds parempi kyky
hajauttaa sijoituksiaan, jolloin kaikki varat eivat ole kiinni yhdessa velkakirjassa. Talloin

saadaan markkinariskia pienemmaksi. (Barclay Hedge 2011.)

3.4.4. Globaali makro (Global macro)

Yksi suurimmista hedge-rahastojen strategioista on globaali makro, johon kuuluu myds
George Sorosin Quantum Group —rahasto. George Soros on Warren Buffetin ohella yksi
maailman tunnetuimpia sijoittajia. Soros, kuten muutkin globaalin makron kayttajat,
sijoittavat velkarahan avulla maailmanlaajuisiin  tapahtumiin tarkoituksenaan
ennakoida talouden kehitystd. Nakemykset perustuvat vyleensa perinteisiin
taloudellisiin malleihin ja niissa kdytetdan seka johdannaisia etta velkavipua. (Fung &
Hsieh 1999: 325; Ackermann ym. 1999.) Maailmanlaajuiset tapahtumat tarkoittavat
makrotaloudellisia ilmi6ita kuten valuuttojen devalvoitumista tai muutoksia
korkopolitiikassa. Globaalin makron keskeisia seikkoja on myds sijoittaminen maailman
likvideimpiin markkinoihin, kuten valuuttoihin ja obligaatioihin. (Fung & Hsieh 1997a:
285.)
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Kuvio 4. Taulukosta kdy ilmi globaalin makrostrategian positiivinen korrelaatio
osakkeiden kanssa. Harmaa pylvas kuvaa yhdysvaltalaisten osakkeiden tuottoja
viidessa eri  markkinaymparistéssa, ja valkoinen pylvdas kuvaa globaalien
makrorahastojen tuottoja. Vasemman puoleisin pylvdas on osaketuottojen huonoin
jakso ja oikea pylvas kuvaa osakkeiden parhaita tuottoja. Hyvind jaksoina
makrostrategia pystyy voittamaan markkinat, mutta haviaa huonoina aikoina. (Fung &
Hsieh 1999: 326.)

3.4.5. Kehittyvat markkinat (Emerging markets)

Tdssa strategiassa hedge-rahasto keskittyy nimensa mukaisesti sijoittamaan vain
kehittyvilla markkinoilla oleviin arvopapereihin. Kehittyvat markkinat eivat ole taysin
yksiselitteinen kasite. Niihin lasketaan sellaisia suuria talouksia kuten Kiina, Venaja,
Brasilia ja Intia. Naita kaikkia yhdistavat markkinoiden avautuminen ja talouden
kehittyminen, jotka ovat tapahtuneet Lansi-Euroopassa jo vuosia sitten. Ndissa maissa
bruttokansantuote asukasta kohden on paljon alhaisempi kuin esimerkiksi Suomessa.
2000-luvulla perinteiset rahastot ovat entistda enemman sijoittaneet kehittyville

markkinoille, ja samalla my6s hedge-rahastot ovat aloittaneet niihin sijoittamisen.
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Perinteiset rahastot sijoittavat padasiassa osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin, mutta
tassakin tapauksessa hedge-rahastot sijoittavat huomattavasti laajemmin, kuten
valuuttoihin ja raaka-aineisiin. (Barclay Hedge 2011.)

3.4.6. Markkinaneutraalistrategia (Market neutral)

Markkinaneutraalistrategia yhdistelee monia eri hedge-rahastojen sijoitusstrategioita
kuten osakestrategiaa, vaihtovelkakirja-arbitraasia ja korkoarbitraasia (Fung & Hsieh
1999: 319-320). Se pyrkii valttdmaan suurimpia riskitekijoitd ja saamaan beetan
mahdollisimman lahelle  nollaa  suojautuakseen  systeemiriskia =~ vastaan.
Markkinaneutraalistrategia sotketaan kuitenkin usein osakestrategiaan, koska
molemmat kadyttavat pitkaa ja lyhytta positiota hyvakseen suojautuakseen riskilta.
Jotkut pitavat naita sijoitusstrategioita jopa samana. Osa hedge-rahastoista on tehnyt
suuria tappiota talouskriiseissd, mutta markkinaneutraalin strategian rahastot ovat
tehneet  keskimaardista  parempaa  tulosta  rajoitetun  riskin  ansiosta.
Markkinaneutraalilla strategialla on kaikkein pienin korrelaatio Iyhyeksi myyntia
huomioon ottamatta. Sen takia se on melko hyva vaihtoehto suojautua akillisia
kurssilaskuja vastaan. (Barclay Hedge 2011.)

Markkinaneutraalin strategian yhtena muotona voidaan pitaa
osakemarkkinaneutraalia strategiaa (equity market neutral strategy). Se perustuu
osakkeiden pitkaan ja lyhyeen positioon ja markkinariskin saamiseen mahdollisimman
Iahelle nollaa. Perusidea on taysin sama kuin osakestrategiassa. Sen takia strategiasta
kdytetaan toisinaan nimitysta long/short osakemarkkinaneutraalistrategia (long/short
equity market neutral). Osakemarkkinaneutraalissa strategiassa sijoitetaan osakkeiden
pitkaan ja lyhyeen positioon samalla toimialalla. Teoriassa markkinariskin pitaisi olla
nolla, mutta kdaytannodssa siihen padastaan hyvin harvoin. Osakemarkkinaneutraalilla
strategialla on erittdin alhainen volatiliteetti ja korrelaatio markkinoiden tuoton
kanssa. Se johtuu sijoittamisesta saman toimialan tai alueen yrityksiin, jolloin niiden
kehitys on samankaltaista. (Alexander & Dimitriu 2002.)

3.4.7. Trendeja seuraava strategia (trend following strategy)

Trendeja seuraavassa strategiassa panostetaan suurilla summilla markkinoiden
oletettuihin liikkeisiin. Tutkimuksissa on kaynyt ilmi, ettd optioportfolioilla on ollut
erittdin korkea korrelaatio trendeja seuraavan strategian kanssa. Keskeinen kasite
kyseisessa strategiassa on straddle (long straddle), joka tarkoittaa samanlaisista osto-
ja myyntioptioista muodostettua tuotetta. Siinad sijoittaja uskoo kohteena olevan

osakkeen korkeaan volatiliteettiin, jolloin straddle tekee voittoa kohdeosakkeen arvon
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laskiessa tai noustessa. Straddlessa maksimivoitto voi olla rajaton, mutta tappio on
rajoitettu optioista maksettuun hintaan. (Options guide 2011.)

Straddleista muodostettu portfolio on kaytdannossa seurannut trendeja seuraavan
strategian keskimaaraisia tuottoja koko ajan. Trendeja seuraavasta strategiasta on
tullut ilmi mielenkiintoinen kayttaytymismalli: kun markkinat ovat olleet ahdistuneita,
trendeja seuraava strategia on kukoistanut. Tama antaa arvokasta tietoa seka
markkinoiden  tuottojen = muodostumisesta  tavallisissa  portfolioissa  etta
mahdollisuudesta tuottoihin myos heikompina aikoina. Trendeja seuraavan strategian
yhtaldisyydet optioiden kanssa aiheuttavat paljon normaalijakaumasta poikkeavia
tuloksia, kun taas muiden strategioiden tuotot noudattavat normaalijakauman tuottoja
huomattavasti paremmin. (Fung & Hsieh 2004: 13.)

Trendeja seuraava strategia on erittdin suosittu CTA-rahastoissa, ja niiden tuotot ovat
usein hyvin samankaltaisia. Trendeja seuraavan strategian tekee myo6s erittdin
mielenkiintoiseksi tuottojen vahadinen korrelaatio yleisten sijoitustapojen kuten
joukkovelkakirjojen, valuuttojen ja raaka-aineiden kanssa. (Fung & Hsieh 2000).
Strategian tuotot muistuttavat hyvin paljon optioiden tuottoja (Fung & Hsieh 1997b).
Ne ovat positiivisia ja suuria osakemarkkinoiden hyvien ja huonojen kuukausien aikana,
minka nakee kuviosta.

3 @ASystemy/Trend Following O US Equity

Percent per Month
(=]
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Kuvio 5. Ensimmainen harmaa pylvas kuvaa huonoimpia kuukausia osakemarkkinoilla
ja viides harmaa kuvaa parhaita kuukausia. Osakkeiden tuottojen luvut on saatu
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Morgan Stanleyn World Equity Indexistd. Valkoiset pylvaat kuvaavat kuuden suuren
trendeja seuraavaa rahaston tuottoja samoina kuukausina kuin harmaissa pylvaissa.
Tuotot ovat kuukauden keskiarvoja osakepainotetussa portfoliossa. (Fung & Hsieh
1999: 324.)

3.4.8. Tapahtumalahtoiset strategiat (event driven)

Nimensa mukaisesti tapahtumalahtdinen strategia pyrkii hyotymaan vaarin
hinnoitelluista arvopapereista merkittavien tapahtumien aikana, joita ovat esimerkiksi
fuusiot tai konkurssit. Fuusioarbitraasissa (merger arbitrage), josta kdytetdaan myos
nimitysta riskiarbitraasi, on tarkoitus hankkia fuusiossa mukana olevien yritysten
osakkeita, koska ostotarjouksen ja markkinahinnan valillda on usein eroa. Hintaero
heijastaa epdvarmuutta kaupan toteutumisesta. Hankkimalla vallattavan yrityksen
osakkeita ja lyhyeksi myymalla ostajan osakkeita saattaa salkunhoitaja yrittaa tehda
tuottoa. Silloin toiveena on, etta osakkeiden hinnat lahestyisivat toisiaan. Riskina tassa
on kaupan toteutumatta jadminen. (Connor & Woo 2004: 25; Fung & Hsieh 2004: 21—
22.)

Konkurssi tai ulosotto tarjoaa hedge-rahaston hoitajalle mahdollisuuden tuottoon.
Monet eldke- tai sijoitusrahaston hoitajat eivat saa hankkia konkurssissa olevien
yritysten osakkeita, mutta hedge-rahastoja nama rajoitukset eivat koske. Suurien
sijoittajien poistuttua velkasaneerauksessa tai konkurssissa olevien yritysten arvo
laskee usein todellista arvoaan alemmaksi. Myds sijoittaminen pieniin yhtidihin, joihin
sijoitusrahaston hoitajilla ei ole lupa sijoittaa, voi olla hyva ratkaisu. Tallaiset sijoitukset
luonnollisesti nostavat maksukykyriskid. (Connor & Woo 2004: 25.)

3.4.9. Lyhyeksi myynti (Dedicated short bias)

Dedicated short bias -strategia perustuu lyhyeksi myyntiin, ja joissakin
englanninkielisissa artikkeleissa siitd voidaan puhua pelkkana lyhyeksi myyntina (short
bias tai short selling). Strategia teki erittdin hyvia tuottoja markkinoiden laskiessa 2007
ja 2008, jolloin monet muutkin hedge-rahastot yrittivat toimia samalla tavalla.
Strategia on erittdin toimiva yhtena osana portfoliota, koska se tekee voittoa
osakekurssien laskiessa. Rahaston hoitajalta vaaditaan kuitenkin paljon enemman
ammattitaitoa kuin muissa strategioissa, koska voittoa syntyy vain laskevista
kursseista. (Conolly & Hutchinson 2011: 3-4.)

Osana muuta sijoitusportfoliota rahasto antaa myos suojaa laskevia kursseja vastaan.
Dedicated short bias — strategian tarkoitus on sijoittaa pelkastdaan osakkeisiin, kun taas

monet muut strategiat kayttavat laajemmin eri sijoitustuotteita. Nousevien kurssien
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aikana rahastonhoitajan tavoite on minimoida tappiot, silla voittoa on tarkoitus tehda
kurssien laskiessa. Strategian tekee erittdin haastavaksi kurssien nouseminen pitkassa
juoksussa. (Conolly & Hutchinson 2011: 3-4.) Tassakin tutkielmassa havaitaan
strategian tekevan erittdain hyvaa tuottoa laskevilla markkinoilla, mutta keskimaarin
kurssit nousevat enemman kuin laskevat.

Strategia on hedge-rahastojen paastrategioista selkeasti pienin, kuten kuviosta ja
taulukosta nakee. Eroa seuraavaksi pienimpaan korkoarbitraasiin on lukumaaraisesti
yli 200 rahastoa. Barclay Hedge tietokannassa on lueteltu erilaisissa
sijoitusstrategioissa oleva varallisuus. Siella lyhyeksi myynti -strategia on pantu muiden
sijoitusstrategioiden joukkoon, eika niiden arvo edes yhdessa ylita vaihtovelkakirja-
arbitraasin arvoa, joka on kyseisen taulukon toiseksi pienin.

3.5. Hedge-rahastot Euroopassa

Hedge-rahastojen lukumaara on kasvanut Euroopassa voimakkaasti, ja kasvu on
keskittynyt etenkin Lontooseen. New Yorkin jalkeen Lontoo on maailman toiseksi
suurin keskus hedge-rahastojen hallinnoinnissa, ja sielta hallinnoidaan noin 20
prosenttia maailman hedge-rahastoista. Euroopan hedge-rahastoista sinne on
keskittynyt Iahes 80 %, mika tarkoittaa, ettd yli 90 prosenttia hedge-rahastoista on
anglosaksisissa maissa. Lontoossa on myds suuri keskittyma prime brokereita ja heidan
asiakkaitaan. Yli 90 prosenttia Euroopan prime broker palveluista on Lontoossa, ja
kaikilla suurilla investointipankeilla on toimistoja tai paakonttori sielld. (European
Commission Internal Market and Services DG 2006.)

Iso-Britannian ulkopuolella olevat hedge-rahastot ovat keskittyneet Euroopassa
muutamiin maihin: Irlantiin, Luxemburgiin, Ranskaan, Saksaan ja Italiaan. Naista maista
Irlanti ja Luxemburg ovat eurooppalaisia veroparatiiseja, ja niiden osuus rahastojen
lukumaarasta on leijonan osa. Monilla eurooppalaisilla hedge-rahastoilla on
sijainnistaan huolimatta rahat jossain veroparatiisissa kuten Caymansaarilla,
Brittildisilla Neitsytsaarilla, Bahamalla tai Bermudalla. Kaikki nama sijaitsevat
Karibianmerelld, ja ne ovat Bahamaa lukuun ottamatta Britannian merentakaisia
alueita. Caymansaarilla olevista hedge-rahastojen varoista jopa 60 prosenttia on
Euroopasta. Tallaisia rahastoja kutsutaan offshore-rahastoiksi, koska ne ovat sadntelyn
ja verotuksen ulottumattomissa. Ne ovatkin suurimmat syyt pitda rahat
veroparatiisissa, vaikka niita hallinnoidaan usein Lontoosta tai New Yorkista kasin.
(Brown yms. 1999: 95-96; European Commission Internal Market and Services DG
2006; Garbaravicius & Dierick 2005.)
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Varojen pakenemiselle veroparatiisiin eivat viranomaiset mahda mitdan. Sen sijaan
rahaston lapinakyvyyteen ja toimintaan on mahdollista puuttua erilaisilla asetuksilla.
Vuonna 2010 vaihtoehtoiset sijoitusluokat ovat siirtyneet tiukemman
viranomaisvalvonnan ja lainsdaadannon piiriin seka Yhdysvalloissa ettd Euroopassa.
Euroopan parlamentti hyvaksyi uuden AIFMD-direktiivin (Direktive on Alternative
Investment Fund Managers), jonka tarkoitus on parantaa lapindkyvyytta ja pienentaa
jarjestelmariskin todenndkoisyyttd. Molemmat toimenpiteet tuovat sijoittajalle lisaa
suojaa muuten hyvin vapaasti toimivissa rahastoissa. (Kahra 2011.)

3.6. Hedge-rahastot kehittyvilla markkinoilla

Hedge-rahastojen maara kehittyvilla markkinoilla on kasvanut erittdin voimakkaasti
2000-luvulla, kuten kuviosta ndhdaan. Pddosa naistd rahastoista on Aasiassa, mutta
suuria kehittyvien markkinoiden sijoituskohteita ovat myos Vendja, Brasilia, seka
yleisesti Latinalainen Amerikka. Hedge-rahastojen tuottojen ja sijoitustyylien
tutkimisesta kehittyvilla markkinoilla on tullut lahestulkoon yksi erillinen osa-alue sen
hieman erilaisen luonteen vuoksi. (Abugri & Dutta 2009: 836-837.)

Nopeasta kasvusta huolimatta hedge-rahastojen tuotot eivat kehittyvilla markkinoilla
pysty voittamaan vertailuindeksien tuottoja. Rahaston keskittyessa vain yhteen
maantieteelliseen alueeseen, sen tuotot nousevat, mutta eivat kuitenkaan riittavasti.
Maantieteellisesti keskittyneista hedge-rahastoista ainoastaan Venajaan ja Ita-
Eurooppaan keskittyva portfolio on pystynyt voittamaan vertailuindeksin vuosina
2000-2009. Tosin 2008 alkanut finanssikriisi on kurittanut kehittyvien markkinoiden
tuottoja erittdin voimakkaasti ja painanut keskiarvotuotot alas. Monien rahastojen
tuotto on ollut finanssikriisin jalkeen huono. (Kotkatvuori-Ornberg, Nikkinen &
Peltomaki 2009: 315.)

Kehittyvilla markkinoilla toimivien hedge-rahastojen tuottoja on tutkittu myos elinidan
kautta. Havaittiin, etta mita pidempaan rahasto on toiminut, sitda huonommiksi tuotot
ovat menneet. Ensimmaisen kahden vuoden aikana rahasto on tuottanut 2,3
prosenttia vuodessa epdnormaaleja tuottoja verrattuna pidempaan markkinoilla
olleeseen rahastoon. Taman jalkeen tuotot ovat laskeneet noin 0,42 % toimintavuotta
kohden. Suuret rahastot tuottavat hieman paremmin kuin pienemmat, mutta sama
trendi koskee myds niitad. (Aggarwal & Jorion 2010: 238.)

Huonoihin tuottoihin kehittyvilla markkinoilla on tarjottu selitykseksi myos likviditeetin

puutetta. Matala likviditeettitaso aiheuttaa ylimaaraisen pdaoman vetdytymisen
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markkinoilta, jos maailman talouteen tulee epavarmuuden merkkeja. Kehittyvilla
markkinoilla monet valuutat saattavat olla myos sidottuna Yhdysvaltain dollariin, joka
on maailman likvidein sijoitustuote. Talldin paikallisessa valuutassa olevat sijoitukset

ovat entista haavoittuvaisempia muutoksille. (Stromqvist 2007.)

Monilla kehittyvilla markkinoilla on myds lyhyeksi myynti kielletty, milla saattaa olla
negatiivinen vaikutus tuottoihin. Silloin salkunhoitajien mahdolliset keinot tuottojen
saavuttamiseen ovat rajallisemmat. Se vaikuttaa erityisesti patevan salkunhoitajan
tyoskentelyyn. (Stromqvist 2007.) Lyhyeksi myynnin ohella toinen merkittava
tuottoihin vaikuttava tekija on velkavivun kayttoé. Velkavipua kaytetadnkin kehittyvilla
markkinoilla huomattavasti vahemman. Tavallisesti velkavipua kayttda noin 60-70
prosenttia rahastoista, mutta kehittyvilla markkinoilla luku jaa 20-50 %. (Eichengreen &
Park 2002: 5-6.)
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Kuvio 6. Siniset pylvaat kuvaavat rahastojen lukumaaraa kehittyvilla markkinoilla.
Oikealla puolella olevia summia kuvaa musta-punainen kdyra. Hedge-rahastojen arvot
ovat miljardeja Yhdysvaltain dollareita. (Abugri & Dutta 2009: 836.)



43

3.7. Harhat hedge-rahastojen tietokannoissa

Hedge-rahastojen riskeista kertova data, tai sen vaaristymat, ovat herkkia virheellisille
tulkinnoille. Ne saattavat muuttaa saatuja tuloksia tdysin vaaraan suuntaan, mika
tekee todellisen riskin arvioimisesta erittdin haastavaa. Kayttamalla hedge-rahastojen
rahastoista (fund of hedge funds, FOF) kertovaa dataa saadaan vaaristymia
pienennettya tai jopa kokonaan poistettua. Hedge-rahastoista koottavia tietoja
hankaloittaa niiden yksityisyys, silla rahastoilla ei ole velvollisuutta kertoa ulospain
toimistaan. Kerattavat tiedot voidaan jakaa neljdgan eri kategoriaan. Yksi on
aikaisemmin mainittu FOF, muut ovat valintaharha (selection bias), selviytymisharha
(survivorship bias) ja historiaharha (instant-history bias). (Fung & Hsieh 2004: 6-7.)

Selviytymisharha tarkoittaa vaaristymaa hedge-rahastojen datassa ja se johtuu
toimintansa lopettaneiden rahastojen tietojen haviamisesta. Selviytymisharhassa
ongelmana on tietokannan suppeus. Koska monet hedge-rahastojen tietokannat
pitavat rekisterissa vain toimivia yrityksid, tuotot saattavat nousta tilastojen
perusteella todellisuutta korkeammalle. Toimintansa lopettaneet rahastot ovat
saattaneet poistua tietokannasta konkurssin, fuusion, nimen vaihtamisen tai
yhtakkisen tietojen luovuttamatta jattamisen takia. (Fung & Hsieh 2000.) Yleensa
menestyvdssa rahastossa ei nadin radikaaleja muutoksia tehdda, mika aiheuttaa
tilastoihin selkeaa vaaristymaa.

Valintaharha tarkoittaa tietojen ostamista salkunhoitajien luvalla ja sijoittajien
siunauksella. Valintaharhan tekee erittdin ongelmalliseksi myds tietojen mahdollinen
valikoituminen. Monet tiedot saattavat paatya tietokantaan vapaaehtoisesti, eika
hedge-rahastoista saada valttamattd koottua tietoja maan tai maailmanlaajuisesti.
(Fung & Hsieh 2000.) Ongelmaksi muodostuu pelkastaan voittoa tekevien rahastojen
nakyminen tietokannoissa. Jos tappiota tekevat rahastot eivat luovuta tietojaan,
vaaristyvat tilastot merkittavasti. Toinen merkittava ongelma on suljettujen rahastojen
puuttuminen. Esimerkiksi legendaarisesta maineesta ja kovista tuotoistaan tunnettu
George Sorosin Quantum Fund —rahasto on ollut suljettuna vuodesta 1992 ldhtien. Se
tarkoittaa, ettei rahasto ota vastaan uusia sijoituksia eikda nay valintaharhan alaisissa
tilastoissa. Myos Long Term Capital Management onnistui pitdmaan tuottonsa poissa
tietokannoista koko historiansa ajan. (Fung Hsieh 2000.)

Historiapainotuksessa uuden rahaston liittyessa tietokantaan sen aikaisemmat
toiminnot tulevat ilmi. Usein rahastot liittyvat tietokantoihin saadakseen uusia
sijoittajia. Jos liittyminen herattdaa mielenkiintoa, rahastot jaavat niihin pysyvasti.

Mutta jos liittyminen ei aiheuta minkdanlaisia reaktioita, ne poistuvat sielta vahin
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danin. Tallainen toiminta muovaa rahastojen antamaa kuvaa todellisuutta
positiivisemmaksi. (Fung & Hsieh 2004: 7-8.)
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4. RAHASTOIJEN SUORITUSKYKY

Hedge-rahastojen suorituskykya tutkitaan useiden erilaisten mittareiden avulla.
Tassakin tutkielmassa aiemmin mainitun alfan (Jensenin alfa) tutkiminen on yksi
vaihtoehto. Lisaksi rahaston tai yksittdisen osakkeen tuottoja tutkitaan usein Sharpen
ja Treynorin mittareilla, joista Sharpe soveltuu myo6s indekseihin. Hedge-rahastojen
tutkimisessa on yleistynyt Fung ja Hsiehin (2004) kehittama seitseman faktorin malli,
jolla voidaan selittaa yli 80 prosenttia tuottojen kuukausittaisista vaihteluista. Malli
perustuu APT:n (Arbitrage Pricing Theory) kaltaiseen hinnoittelumalliin, jossa
kohteiden betat vaihtelevat ajan kuluessa.

Vaikka APT:n tyyliset hinnoittelumallit ovat kaikkein yleisimpid, on hedge-rahastojen
suorituskykya tutkittu myos osana portfoliota. Yhden hedge-rahaston tuotto-riski
suhteen on havaittu olevan erittdin huono, mutta jos portfoliossa on muutamakin
erilainen hedge-rahasto, paranee tuottojen ja riskin suhde merkittavasti. Samalla
yksittdisen rahaston tuottojen havaittiin olevan usein heikkoja, mutta yhdistettyna S&P
500 —indeksiin portfolion tulos nousi merkittavasti. (Amin & Kat 2003: 251-252).

Amin ja Kat (2003: 251-252) tutkivat myds hedge-rahastojen tuottoja erilaisissa
portfolioissa. He huomasivat portfolion olevan kaikkein tehokkain, kun sijoituksista 10-
20 prosenttia on hedge-rahastoissa. Silloin tuottojen ja riskin suhde on paras.
Kyseisessa tutkimuksessa epadilladn hedge-rahastojen salkunhoitajien tuomaa
lisdarvoa, koska rahastot eivat yksindaan pysty tuomaan sijoittajalle lisdarvoa. Samalla
he tarkastelivat erilaisiin paikkoihin rekisteroityjen rahastojen tuoton ja riskin valista
yhteyttd. Niin sanottujen offshore-rahastojen huomattiin olevan tehottomampia kuin
Yhdysvaltoihin  rekisterdityneet rahastot. Offshore-rahastoilla on korkeampi
volatiliteetti, mutta niiden keskiarvotuotot eivat ole yhta korkeat.

Offshore-rahasto tarkoittaa rahastoa, joka on rekisterdity veroparatiisiin. Useimmiten
kotipaikaksi on merkitty Brittildiset Neitsytsaaret, Caymansaaret, Luxemburg tai
Bermuda. (Baquero, ter Horst & Verbeek 2005). Offshore-rahastojen huonot tuotot
hieman yllattavat, mutta siitda huolimatta niiden lukumaara on kasvanut voimakkaasti.
Yksi selittava tekija kasvuun on sijoittajatyypin muuttuminen. 90-luvun alkupuolella
tavallinen hedge-rahastoihin sijoittava oli varakas amerikkalainen yksityissijoittaja, joka
kayttaa kotimaisia rahastoja. Nykyisin institutionaaliset sijoittajat ovat vallanneet alaa,
jolloin rahastojen kotipaikat ovat siirtyneet Yhdysvaltain ulkopuolelle. (Aragon yms.
2011: 8).
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4.1. Sharpen mittari

Sharpen mittarilla verrataan tuottojen keskihajontaa riskittémaan tuottoon. Tassa
tutkielmassa riskittomana tuottona kaytetaan Yhdysvaltain valtion velkakirjojen
kolmen kuukauden korkoa. Korot ovat padivakohtaisia ja arvot ovat jokaisen kuukauden
viimeiselta paivalta, aivan kuten hedge-rahastoja kuvaavissa indekseissakin. Kolmen
kuukauden valtion velkakirjan korko on kaikkein matalin ja se on tuotteena myos
erittdin likvidi. Matala korko kuvaa tuotteen pienta riskia, koska Yhdysvaltain valtion
maksukyvyn vaarantuminen kolmen kuukauden aikana on olematon.

Sharpen mittari kertoo tuotoista suhteessa riskittdmaan tuottoon. Mita suurempi luku
on sitd kannattavampaa riskin ottaminen on. Negatiivinen luku kertoo puolestaan
riskitonta tuottoa pienemmastd tuotosta. Mittari on nimetty William F. Sharpen
mukaan. Han julkaisi teorian artikkelissaan Journal of Business lehdessa vuonna 1966
ja sai taloustieteen Nobel-palkinnon vuonna 1990 rahoitusmarkkinoiden teorian
kehittamisesta. (Sharpe 1966.)

Jotta Sharpen indeksi voidaan laskea, taytyy ensin maarittda rahastoindeksien
kuukausittaiset tuotot ja riskittéman koron kuukausittainen arvo. Taman jalkeen on
vasta mahdollista laskea Sharpen indeksin arvo jokaiselle rahastolle.

Velkakirjojen tuotot ovat aina vuosituotoissa, riippumatta niiden kestosta. Sen takia
korot taytyy muuttaa kuukausittaisiksi, jotta vertailu hedge-rahastoihin on luotettavaa.
Muunnossa kdytetdan seuraavaa kaavaa (Liljeblom & L6flund 1995: 5).

ﬁ*ﬁ

(6) Fym =In| 1+
o 100 365

ro.m. = logaritminen kuukausittainen korko
Fo.a. = VUoOsittainen korko

In = luonnollinen logaritmi
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MyoOs hedge-rahastojen tuotot on laskettu logaritmisina, jotta ne ovat taysin
vertailukelpoisia. Taman tutkielman kaikki muutkin taulukot pohjautuvat samoihin
hedge-rahastojen logaritmisiin tuottoihin, joten kaavan kdyttaminen ei koske

pelkastaan Sharpen indeksin laskemista.

(7) e = In Pt— In Pt.]_

r. = logaritminen tuotto
P: = Sijoituksen arvo hetkella t

P:.1 = Sijoituksen arvo hetkella t-1

Logaritmin kaytolla tuotoista saadaan normaalijakautuneita, jolloin pahimmat
vinoumat jaadvat pois. Hedge-rahaston tuotoille on hyvin tyypillista, ettd ne ovat
epanormaalisti jakautuneita ja niissa on paljon &dariarvoja. Luonnollisen logaritmin
kaytté korjaa myds nama puutteet ja tekee vastauksista tutkimukseen paremmin
soveltuvia. (Malkiel & Saha 2005: 95-96.)

Sharpen mittarin laskemissa sijoituksen ylituotto jaetaan sijoitukseen liittyvalla riskilla,
eli tassa tapauksessa keskihajonnalla. Sharpen mittaria laskettaessa ovat kaikki arvot
talla kertaa kuukausitasolla. Eli yhden indeksin keskimaaraisesta kuukausituotosta on
vahennetty kuukausitasolle muutettu riskiton korko. Saadusta vastauksesta
vahennetadan indeksin keskihajonta, joka on myods kuukausitasolla. Sharpen indeksi
soveltuu erittdain hyvin erilaisten sijoituskohteiden vertailuun, koska se olettaa
sijoituskohteen olevan ainoa riskillinen sijoitus. Laskemisessa on kaytetty seuraavaa
kaavaa. (Bodie ym. 2002; 136—-137)

(8) g =2

Sp = Portfolion Sharpen indeksi

Rp = Portfolion odotettu tuotto
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R = Riskiton tuotto

o = Portfolion keskihajonta

4.2. S&P 500 —indeksi 2000-luvulla

S&P 500 porssi-indeksi on yhdysvaltalaisten suurten pdérssiyhtididen riskin ja tuoton
tarkein mittari. Jotkut pitavat sitd yleisesti markkinoiden mittarina, joka maarittaa
maailmanlaajuisesti talouden suunnan. S&P 500 sisdltaa nimensa mukaisesti markkina-
arvoltaan 500 suurinta yritystd, jotka ovat listautuneet johonkin yhdysvaltalaiseen
porssiin, kuten Nasdagiin tai Dow Jonesiin. Listaa yllapitavat luottoluokitusyhtio
Standard & Poor’sin analyytikot ja ekonomistit. S&P 500 on luotu vuonna 1941 ja
silloin se lahti liikkeelle kymmenesta pisteestda. Nykyisessd muodossaan lista on
toiminut vuodesta 1957 alkaen, kun teknologia salli sen paivittymisen reaaliajassa.
Nykyisin S&P 500:n arvo on pitkalti yli 1500 pisteessa.

Monille yhtidille pysyminen S&P 500 -listalla on myds erittdin tarkeata, koska useat
rahastot saattavat sijoittaa vain listalla oleviin firmoihin. Jos ne putoavat pois listalta,
joutuvat rahastot myymaan sijoitusosuutensa yrityksesta ja silloin osakekurssi laskee.
Silla voi taas olla negatiivinen vaikutus yhtion velkojiin, jolloin sydksykierre menee
entistd rajummaksi. Monet indeksirahastot ja ETF:t (Exchange-traded funds) sisaltavat
tdsmalleen samat osakkeet kuin S&P 500 indeksi. Ne ovat tavalliselle sijoittajalle
helpoin tapa paasta indeksiin kasiksi, koska 500 erilaisen osakkeen ostaminen on hyvin
hankalaa.

Indeksirahaston koostumus on tasmalleen sama kuin kohteena olevan osakeindeksin.
Se on passiivisesti hallinnoitu rahasto, joka ei ota kantaa markkinoiden liikkeisiin. Siksi
kulut ovat myos pienempida kuin tavallisella rahastolla. Indeksirahaston sisaltamat
osakkeet tarkistetaan muutaman kerran vuodessa, jolloin painotukset vaihdetaan
kohdeindeksia vastaavaksi. S&P 500 on hyvin tyypillinen indeksirahaston sijoituskohde.
ETF:t (Indeksiosuusrahastot) ovat muuten tdysin samoja tuotteita, mutta ne ovat
julkisesti noteerattuja. ETF:lla kdaydaan kauppaa arvopaperiporssissa samalla tavalla
kuin poérssiosakkeilla. Suurin etu osakkeisiin on ETF-rahastojen valmiiksi hajautettu
riski.

Indeksirahastojen suosion kasvu on tehnyt S&P 500 indeksista entistd tarkeamman,
koska se ei toimi pelkkdana Yhdysvaltain talouden mittarina. Indeksin vaikutukset ovat

laajemmat ja koskevat suoraan myos tavallista piensijoittajaa. Tassa tutkielmassa S&P
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500 indeksia pidetaan porssitalouden mittarina, jonka tuottoja verrataan erilaisten
hedge-rahastojen tuottoihin. Tarkastelujakso on 2000-luku, jonka alussa oli IT-kupla ja
siitd seurannut tasainen nousu. Ensimmadisen vuosikymmenen loppupuolella
Yhdysvaltain asuntolainoista lahtenyt finanssikriisi aiheutti porssikurssien nopean

laskun, jota seurasi erittdin voimakas nousu.

Huonoimpien kuukausien kohdalla jakauma on erittdin selked ja ajoittuu kahteen
jaksoon. Vuosien 2000 ja 2001 aikana teknologiakupla puhkesi ja osakkeiden hinnat
sukelsivat, mutta vaikutus S&P 500 indeksiin ei ollut yhta suuri kuin 2008 kesdkuussa
alkanut jakso. Siita seuraavien yhdeksan kuukauden ajanjaksosta perati viisi kuukautta
kuuluu tarkastelujakson kymmeneen huonoimpaan kuukauteen. Tarkastelujakso on
vuoden 2000 alusta vuoden 2013 maaliskuun loppuun, jotka nakyvat myds kuviossa
seitseman.

2000-lukua tarkasteltaessa S&P 500 indeksin parhaimmat kuukaudet ovat osuneet
vuosikymmenen alkupuolelle, kun osakekurssit ovat toipuneet teknologiaosakkeiden
aiheuttamasta laskusta. Toinen erittdin vahva jakso osuu vuoteen 2009, jolloin kurssit
palautuivat 2008 alkaneesta rajusta laskusta. Kymmenesta parhaimmasta kuukaudesta
perati kolme oli vuonna 2009. Monilla rahastoilla tuotot olivat silloin erittdin hyvia.
Ainoastaan lyhyeksi myymalla tulokset ovat synkkia.

Week of Apr 1, 2013: = AGSPC 1553.28

il

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Kuvio 7. S&P 500 indeksin kehitys vuoden 2000 alusta maaliskuun loppuun 2013.
Ensimmainen suuri lasku on Internet-kuplan puhkeaminen ja toinen on finanssikriisi.
Kohtisuora pudotus vuoden 2008 loppupuolella on Lehman Brothersin konkurssi.

(Yahoo Finance 2014.)

{ 150K

1.40K

1.30K

1.20K

1.10K

1.00K

0.90K

0.80K

0.70K



50

Nadin pitka ajanjakso ja kaksi tdysin eri syysta tulevaa jyrkkaa laskua vaikuttavat
tietenkin hedge-rahastojen tulokseen, mutta on mielenkiintoista nahda niiden vaikutus
erilaisiin  rahastoihin. IT-kupla muodostui teknologiayritysten voimakkaasta
yliarvostuksesta ja finanssikriisi pankkien |0ysasta luotonannosta. Molempien vaikutus
ei jaanyt pelkastdaan kyseisia sektoreita koskevaksi, vaan ulottui laajemmin myds
muihin toimialoihin. Jalkimmainen kriisi heikensi yleista taloustilannetta ja siksi
vaikutukset ovat varmasti laajempia myds hedge-rahastoihin.

4.3. Muut markkinaindeksit

S&P 500 ei ole ainoa yhdysvaltalaisia osakkeita seuraava indeksi, vaikka se onkin yksi
tunnetuimmista. Muita tassa tutkielmassa kaytettyja indekseja ovat Dow Jones
Industrial Average (DJIA, myohemmin Dow Jones), NASDAQ (National Association for
Securities Dealers Automated Quotations), Russell 2000, Barclaysin joukkolainojen
indeksi ja BoA Merrill Lynchin korkean tuoton joukkolainojen indeksi. Naita indekseja
kayttamalla saadaan tietoa hedge-rahastojen liikkeista suhteessa erilaisiin osakkeisiin
ja joukkovelkakirjoihin. Korkeat korrelaatiot antavat lisdksi tietoa erilaisten indeksien
sisallésta ja negatiivinen korrelaatio kertoo velkavivun kdyttamisesta. Hedge-rahastot
kayttavat usein epalikvideja tuotteita ja korrelaatio markkinoihin on melko matala,
joten tuloksia taytyisi saada ainakin yhteydesta pienempiin yrityksiin ja korkean tuoton

joukkovelkakirjoihin.

Dow Jones on yksi maailman tunnetuimpia osakeindekseja ja S&P 500 ohella sita
kdaytetdaan usein markkinoiden nousun tai laskun mittarina. Dow Jones on myds yksi
vanhimmista osakeindekseista ja sen historia ulottuu 1800-luvun loppupuolelle, jolloin
Wall Street Journalin perustaja Charles Dow julkisti indeksin. Dow Jones on
teollisuusindeksi, joka kuvaa 30 suuren ja laajasti omistetun yhdysvaltalaisen yrityksen
osakkeita hintapainotetusti. Indeksi sisdltad monia erittdin tunnettuja yhdysvaltalaisia
brandeja, joista pisimpdan on mukana ollut General Electrics. Nykyisin vain harvoilla
yrityksilla on tekemista raskaanteollisuuden kanssa ja muutamat yritykset ovat New
Yorkin porssin sijaan listautuneet New Yorkissa sijaitsevaan teknologiaporssi
Nasdagiin.

Teknologiapdrssi Nasdaq sisaltdad nimensda mukaisesti teknisten alojen yrityksid. Sen
historia ulottuu vuoteen 1971, jolloin Nasdaq perustettiin yhtend maailman
ensimmaisista elektronisista porsseista. Sen arvo kasvoi huippuunsa IT-kuplan aikana
saavuttaen korkeimman indeksinsa tammikuussa 2000. Nasdagq kuuluu samaan

yritykseen kuin Helsingin porssi ja kaikki muutkin pohjoismaiset porssit. Nasdag on
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Dow Jonesin ja S&P 500 ohella kaikkein seuratuimpia yhdysvaltalaisia porssi-indekseja.

Se on yleinen mittari yhdysvaltalaisille teknologiaosakkeille.

Muut tassa tutkielmassa esitellyt porssi-indeksit ovat hieman tuntemattomampia ja ne
ovat mukana laajemman vertailupohjan takia. Russell 2000 on pienten yritysten
indeksi ja se sisaltda Russell 3000 indeksista viimeiset tuhat osaketta. Russell 3000
sisaltdaa markkina-arvoltaan 3000 suurinta yhdysvaltalaista porssiyritysta, mika kattaa
lahes sata prosenttia julkisesti noteeratuista firmoista. Russell 2000 -indeksia
kdytetaan yleisimpana vertailuindeksina sijoitusrahastoille, jotka maarittelevat itsensa
pienyrityksiin sijoittaviksi rahastoiksi. Monet hedge-rahastot sijoittavat pieniin
yrityksiin, jolloin taman vertailuindeksin pitaminen on erittdin perusteltua.

Barclaysin pitama joukkovelkakirjojen indeksi (Barclays Capital Aggregate Bond Index)
sisaltaa kaikki yleisimmat Yhdysvalloissa kaupattavat lainapaperit. Siihen kuuluu
valtioiden ja yritysten joukkovelkakirjoja, seka asuntolainoja sisdltavia lainapapereita.
Indeksia kaytetdaan yleisena mittarina joukkolainojen arvoille ja tassa tutkielmassa silta
voi odottaa erittdin alhaista korrelaatiota hedge-rahastojen kanssa. Toinen
lainapapereita mittaava indeksi on Bank of America Merrill Lynchin julkaisema korkean
tuoton joukkovelkakirjojen indeksi (BofA Merrill Lynch US High Yield Master II). Se
sisaltaa yhdysvaltalaisia korkean tuoton joukkovelkakirjoja, kuten esimerkiksi huonon
luottoluokituksen omaavien yritysten joukkolainoja. Tama indeksi on luonteeltaan
taysin erilainen kuin Barclaysin bond-indeksi, ja korkea korrelaatio hedge-rahastojen
kanssa on hyvin odotettu. Se on Russell 2000 —indeksin ohella ainoa tassa kaytettava
talouden mittari, jonka voi olettaa liikkuvan melko samaan suuntaan hedge-rahastojen

kanssa.
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5. EMPIIRINEN TUTKIMUS

Tutkielmassa esitellaan kdaytannoén kautta hedge-rahastojen teorioiden toimivuutta.
Tdssd osiossa paneudutaan hedge-rahastoista koottuun aineistoon, joka kattaa
tarkastelujakson vuoden 2000 alusta vuoden 2013 maaliskuun loppuun. Aineistosta on
pyritty keraamaan mahdollisimman monta erilaista mittaria, joiden avulla hedge-
rahastoista saadaan muodostettua tilastollinen kokonaisuus. Tutkimuksen paapaino on
hedge-rahastojen tuottojen tarkastelemisessa ja muut mittarit oikeastaan vain tukevat
tata tarkastelua. Korrelaation avulla saadaan selville kuinka herkkia rahastot ovat
markkinoiden muutoksille, ja se tukee tuottojen tarkastelemista.

5.1. Data ja tutkimusmenetelmat

Hedge-rahastojen tuotot on kerdtty Datastreamilla HFRl:n (Hedge Fund Research
Indices) tietokannasta. Datastreamin avulla on saatu myds nadita vastaavien
perinteisten sijoitusrahastojen tuottoja eri tietokannoista. Tuottojen vertailu on silloin
mielekadsta, koska sijoituskohteet ovat samoja molemmilla sijoitustyyleilla. Ainoastaan
sijoittamisen toimintatavoissa on eroja sijoitusrahastojen tiukemmista saantelyista
hedge-rahastojen vapaaseen ja vdahan raportoituun toimintaan.

Hedge-rahastoista tietoja on saatavilla yleisesti hyvin huonosti, koska niilla ei ole
samalla tavalla velvollisuutta kertoa toiminnastaan ulospain kuin osakerahastoilla. Sen
takia on paadytty tarkastelemaan pelkkia indekseja, jotka sisaltavat tiedot kyseista
sijoitusstrategiaa  kayttavista rahastoista. Kaikkien indeksien tuotot ovat
kuukausidatalla, jolloin niiden reagoiminen markkinoiden muutoksiin on hieman
herkempda kuin vuositasolla tarkasteltaessa. Useat hedge-rahastot eivat raportoi
toiminnastaan paivittdin, jolloin padivadatan kdyttaminen on suljettu pois laskuista.
Kaikki tuotot on laskettu logaritmisina kuukausituottoina, jolloin luvut ovat paremmin
vertailtavissa ja normaalijakauman puitteissa.

Osakeindekseja on keratty useasta eri tietokannasta, jolloin niiden tarkastelupohja on
hieman laajempi. Ne muodostavat hyvan vertailupohjan hedge-rahastojen tuottoja
kuvaaville indekseille, koska ainoastaan korkoarbitraasissa ja makrostrategiassa on alle
nelja vertailuindeksida. Osakeindeksien tuotot ovat yleisimmista tietokannoista, kuten
Hennessee, MSCI, Dow Jones, Nasdaq, S&P ja Credit Suisse. Tall6in tulosten

tarkastelemiseen ei synny harhaa vain yhta tietokantaa kayttamalla. Samasta syysta
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mukana on useita erilaisia sijoitusstrategioita, jolloin vertailtava pohja pysyy

mahdollisimman laajana.

Ainoaksi ongelmaksi muodostui yksityiskohtaisempien tietojen saaminen rahastoista.
Tietokantoja kaivamalla ei ollut mahdollista saada rahastoindeksien sisdltamien
rahastojen lukumaarda. Tama on merkittdva haitta tutkimuksen tekemiselle, koska
tuottojen tilastollisen merkitsevyyden laskeminen ei onnistu. Se olisi tehty Bera—
Jarquen testilla, mutta testi vaatii indeksien sisdltamien rahastojen lukumaaran.
Normaalisti indeksit sisaltavat useita satoja rahastoja, jolloin tarkastelun tekeminen on
luotettavaa. Myos kaikki muut tilastollista merkitsevyytta mittaavat testit tarvitsevat

aineiston havaintojen lukumaarat.

Hedge-rahastojen tuottoja on suhteutettu markkinaindeksina kaytettyyn S&P 500:aan,
jonka liikkeita on tarkasteltu kuukausitasolla logaritmisesti jakautuneena. S&P 500
indeksista on poimittu ajanjaksolta 1.1.-29.3. 2013 kymmenen kovinta nousua ja
laskua sisaltavaa kuukautta. Hedge- ja osakerahastojen tuottoja on verrattu keskenaan
kyseisind kuukausina tarkoituksena loytdaa epanormaaleja tuottoja ja reagoimista
markkinoihin.

Riskittomana korkona kaytetdaan Yhdysvaltain valtion kolmen kuukauden velkakirjoja,
jotka on noteerattu paivaarvolla. Ne on muutettu kuukausikoroiksi jokaisen kuukauden
viimeisen paivan arvon mukaan, jolloin ne ovat vertailukelpoisia rahastoille. Naita
tietoja on kaytetty pohjana kaikkien muiden testien tekemiselle.

Tutkimuksessa keskitytdan noin kymmenen hedge-rahastoista koottujen indeksien
tuottoihin. Ne edustavat yleisimpia kaupankadyntistrategioita, jolloin niiden rakenne ja
toiminta ovat kaikkein selkeimpia. Lisaksi tarkastelussa on maantieteellisia ja
toimialakohtaisia indekseja, jotka tarjoavat hieman laajempaa perspektiivia vain tiettya
kaupankayntistrategiaa noudattaviin indekseihin. Maantieteelliset alueet ovat
Latinalainen Amerikka, Ita-Eurooppa ja Vendja, Aasia sekd kehittyvat markkinat
yleisesti. Tuottoja vertaillaan vastaaviin osakeindekseihin, jotka noudattavat samoja
sijoitusperiaatteita. Kaikki aineisto on kuukausidatalla, jolloin tarkasteltavat jaksot ovat

hieman yksityiskohtaisempia.

Tutkielma perustuu taulukoihin, joissa kaikki tieto on laskettu rahastojen tuottojen
pohjalta. Aineistossa on tarkasteltu keskiarvotuottoja, keskihajontaa, seka
normaalijakautuneisuutta. Normaalijakautuneisuuden mittareina kaytetaan
skewnessia (vinoumaa) ja huipukkuutta (excess-kurtosis). Molemmat mittarit tutkivat

aineiston normaalijakautuneisuutta. Skewness mittaa aineiston vinoumaa eli tuottojen
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jakautumista keskiarvon ympdrille. Skewnessin ollessa nolla, keskiarvo ja mediaani
ovat yhta suuret. Positiivinen arvo tarkoittaa, ettda keskiarvo on suurempi kuin
mediaani. Negatiivinen arvo tarkoittaa keskiarvon olevan mediaania pienempi.
Vinouma on aineistoissa hyvin yleinen ominaisuus ja tassa tutkielmassa se ei ole
kertaakaan nolla.

Aineiston huipukkuutta mitataan excess-kurtosisin avulla. Se maarittdaa taulukossa
havaintojen huipun terdavyyden. Littedhuippuisen kuvion arvo on negatiivinen ja
teravahuippuisen positiivinen. Tulosten selvittaminen pelkastdan taulukkoa katsomalla
on kuitenkin melko vaikeaa, koska erot ovat usein hyvin pienid. Excess-kurtosis on
mittarina hyvin samankaltainen kuin skewness, koska molemmat kertovat havaintojen
jakautumisesta. Niilla saa muodostettua selkean kuvan havaintojen jakautumisesta.

5.2. Rahastojen tuotot

Hedge-rahastojen tuotoissa on nahtadvissa selkead yhteys keskihajonnan ja tuottojen
valilla, minka taulukko 1. osoittaa. Korkeammat keskihajonnat johtavat lahes kaikilla
strategioilla parempiin tuottoihin. Ainoastaan lyhyeksi myynti muodostaa poikkeuksen
korkealla keskihajonnalla ja negatiivisilla tuotoilla. Kehittyvien markkinoiden rahastoilla
tuottojen ja keskihajonnan valinen yhteys on kaikkein selvin. Tutkittavan ajanjakson
korkein keskihajonta on Itd-Eurooppaan ja Venadjalle sijoittavilla rahastoilla, joiden
kuukausituotot ovat keskimaarin yli prosentin koko ajanjaksolla. Niillda on myos
heikoimpien kuukausien tuotot kaikkein huonoimmat ja mediaanituotto on selvimmin
keskiarvon ylapuolella. Myds nama seikat tukevat korkeaa keskihajontaa.

Fuusioarbitraasilla on keskihajonta kaikkein matalin, mutta tuotot ovat siita huolimatta
erittdin hyvat. Tama on selva signaali epatdydellisista markkinoista, koska voittojen
tekeminen vaarin hinnoitelluilla osakkeilla on onnistunut yrityskauppojen yhteydessa.
Fuusioarbitraasi kuuluu tapahtumaldhtoisiin strategioihin, joiden reagoiminen
markkinoiden tilanteisiin on hyvin pitkalti salkunhoitajan taidoista kiinni. He ovat
onnistuneet tdssa ilmeisen hyvin, koska fuusioarbitraasia kayttdavien rahastojen
keskihajonta on jopa yleisindeksida pienempi, mutta tuotot ovat parempia. Kaikista
hedge-rahastoista paras Sharpen luku kuvaa myos riskinoton kannattavuutta ja hyvia
tuottoja suhteessa riskittémaan korkoon.

Skewness (vinous) on makrostrategiaa lukuun ottamatta negatiivinen kaikilla
strategioilla, jolloin suurin osa tuotoista on keskiarvotuoton ylapuolella. Tata tukee

myos kaikilla muilla paitsi makrostrategialla oleva suuri ero keskiarvon ja mediaanin
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valissa. Etenkin korkoarbitraasilla oleva erittdin suuri huipukkuus lisda suurien

negatiivisten tuottojen todenndkodisyyttd. Samanlaisia piirteitd, ei tosin yhta
voimakkaita, on myo6s lyhyeksi myynnilld, Vendjan ja Itd-Euroopan rahastoilla, seka

tekniikkaan sijoittavilla rahastoilla.

Lyhyeksi myynti on ainoa strategia, jonka Sharpen luku on negatiivinen. Se ei tosin ole

mikaan yllatys negatiivisen keskiarvotuoton ja suuren keskihajonnan takia.
Fuusioarbitraasin lisdaksi hyvaan Sharpen lukuun padsevat myds Vendjan ja Ita-
Euroopan rahastot, seka makrostrategia. Niiden syyt hyvaan menestykseen ovat taysin
vastakkaiset, koska Vendjan ja Ita-Euroopan rahastojen tuotot ja keskihajonnat ovat
korkeita. Makrostrategialla ja fuusioarbitraasilla lukua parantavat erittdin matalat

keskihajonnat molempien tuottojen ollessa vahintaankin kohtuullisia.

Taulukko 1. Rahastojen tuotot. Taulukossa on hedge-rahastojen tilastot koko

tarkasteltavalta ajanjaksolta 1. 1. 2000-29. 3. 2013. Skewness tarkoittaa vinoumaa ja

Excess-Kurtosis huipukkuutta. EM (Emerging Markets) tarkoittaa kehittyvia

markkinoita.
Hedge- Keskiarvo = Mediaani Minimi Maksimi  Keskihajo Skewness Excess- Sharpe-
rahastot nta Kurtosis ratio
Fuusioarbitra | 0,45 % 0,59 % -2,94 % 3,07% 0,01 -0,82 1,57 0,29
asi
Lyhyeksi -0,01 % -0,33% -23,84 % 20,57 % 0,05 -0,13 4,19 -0,04
myynti
EM 0,70 % 1,40 % -15,60 % 9,18 % 0,04 -1,12 2,47 0,15
EM Aasia 0,56 % 0,99 % -11,67 % 9,80 % 0,04 -0,62 0,31 0,10
EM Globaali 0,60 % 0,98 % -13,10% 7,72 % 0,03 -1,01 2,76 0,15
EM Venaja/ 1,09 % 1,64 % -29,86 % 13,39 % 0,06 -1,48 5,26 0,16
Ita-Eurooppa
EM 0,51 % 1,02 % -15,70 % 9,88 % 0,04 -0,83 1,72 0,08
Latinalainen
Amerikka
Teknologia 0,24 % 0,79 % -14,44 % 19,06 % 0,04 -0,15 4,28 0,02
Energia 0,82 % 1,15% -18,74 % 18,09 % 0,05 -0,58 3,86 0,14
Makro 0,49 % 0,49 % -3,75% 551% 0,02 0,20 0,25 0,21
Korkoarbitraa | 0,53 % 0,75 % -17,45 % 9,30 % 0,02 -3,16 23,91 0,15
si
Yleisindeksi 0,29 % 0,45 % -6,76 % 5,08 % 0,02 -1,17 3,99 0,08
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5.3. Hedge-rahastojen vertailu tavallisiin sijoitusrahastoihin

Kehittyvien markkinoiden rahastoilla on kaikkein suurimpia eroja tavallisten
sijoitusrahastojen ja hedge-rahastojen valilla, mika havaitaan taulukosta 2. Vinoumaa
mittaavan skewnessin arvot ovat hedge-rahastoilla suurempia kuin sijoitusrahastoilla.
Huipukkuutta tarkasteltaessa hedge-rahastoista ainoastaan Aasiaan sijoittavat saavat
pienemman arvon kuin vastaavat sijoitusrahastot. Kehittyvien markkinoiden hedge-
rahastoilla tulee siis muita useammin suuria negatiivisia tuottoja, mutta siita
huolimatta niiden Sharpen luku on tavallisia rahastoja parempi. Ainoan poikkeuksen
tekee Latinalaiseen Amerikkaan sijoittava rahasto, joista hedge-rahaston tilastot ovat
hieman huonommat.

Teknologiasektorilla hedge-rahastojen tilastot ovat kaikilta osin paremmat kuin
tavallisten rahastojen: Tuotot ovat parempia, keskihajonta ja skewness ovat
pienemmat, ainoastaan huipukkuuden arvo on suurempi kuin tavallisilla rahastoilla.
Sharpen luvun ollessa kuitenkin selvasti parempi ei yhdelle mittarille voi laskea kovin
paljon painoarvoa. Tuloksiin vaikuttaa merkittavasti IT-kuplan puhkeaminen 2000-
luvun ensimmaisind vuosina. Teknologiayhtididen kurssit ovat olleet silloin
huipuissaan, joista hyvana esimerkkind on Nokian osakkeen kaikkien aikojen korkein
arvo 65 €. Yhtion osake saavutti sen 20.6.2000, eika ole viimeisen kymmenen vuoden
aikana paassyt lahellekadn ennatyslukemaa. Teknologiaan keskittyvien hedge-
rahastojen tuotot ovat olleet kohtuullisella tasolla koko tarkastelujakson, kun otetaan
huomioon IT-kuplan puhkeaminen. Perinteiset sijoitusrahastot ovat jaaneet
negatiivisiin tuottoihin, mita voi pitaa erittdin heikkona suorituksena.

IT-kupla ei painanut muiden toimialojen tuloksia yhta pahasti miinukselle kuin
teknologiarahastoja. Toinen tarkastelussa oleva selked toimiala on energiasektori,
jonka tulokset ovat erittdin hyvia IT-rahastoihin verrattuna. Myos tdssa tapauksessa
hedge-rahastot ovat pystyneet tekemaan vertailukelpoisen tuloksen perinteisiin
sijoitusrahastoihin nahden. Energiaan keskittyvat hedge-rahastot ovatkin olleet lukujen
puolesta yksi parhaimmista hedge-rahastojen sijoitustyyleista tassa tutkielmassa. Talta
sektorilta 16ytyy myos korkeimpaan keskiarvotuottoon padssyt indeksi. Se on Energia
S&P 500, joka on kasvanut tarkastelujaksolla 1,28 % kuukausittain. Vastaava hedge-
rahasto ei jaa kovin kauas naista luvuista, etenkaan mediaanin osalta.

Jonkin tietyn sijoitustyylin mukaisilla rahastoilla erot ovat erittdin pienia. Perinteiset
sijoitusrahastot ja hedge-rahastot ovat tehneet lahes identtista tulosta, kun

tarkasteluaikana on koko tutkittava ajanjakso. Tarkastelun osuessa johonkin tiettyyn
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toimialaan tai maanosaan, hedge-rahastojen tuotot ja keskihajonnat ovat olleet
selkedsti parempia. Siihen vaikuttaa varmasti kaikkein eniten hedge-rahastojen vapaus
tehda tuottoja valitsemallaan tavalla yhden toimialan tai sektorin sisalla.

Makrostrategiaa ja korkoarbitraasia kayttavat rahastot pystyivat sijoitusluokasta
huolimatta melko samanlaisiin tuloksiin. Ne vahvistavat kasitysta, etta sijoitustavalla ei
ole sijoitusrahaston ja hedge-rahaston valilla mitdan suurta eroa. Vahempi rajoitusten
maara ja vapaammat toimintavaltuudet tuovat hedge-rahastoille etua toimittaessa
pelkastaan jollakin tietylla sektorilla. Lyhyeksi myyntia ja teknologiasektoria lukuun
ottamatta kaikki rahastot tekivat erittdin hyvaa tulosta S&P 500 yleisindeksiin nahden.
Siihen tosin vaikutti teknologiakuplan puhkeaminen, koska ldahes koko nousu oli
alkanut ennen tutkielman tarkastelujaksoa. Pelkdstaan vuoden 2000 aikana New
Yorkin pdérssin IT-indeksin arvosta suli puolet ja 2002 elokuussa se oli menettanyt 80
prosenttia huippuarvostaan (Anderson, Brooks & Katsaris 2010: 19).

Taulukko 2. Taulukossa on perinteisten sijoitusrahastojen tilastot koko tarkasteltavalta
ajanjaksolta. Vasemmanpuoleisessa sarakkeessa on aina ensin sijoitusstrategian nimi ja
sen alapuolella on eri tietokannoista keratyt tiedot kyseisen strategian rahastoista.
Tilan sadstamiseksi tietokannan perdstda on poistettu strategia, koska sen ndkee
ylapuolella olevasta otsikosta. Vertailtava jakso ja tunnusluvut ovat samoja kuin hedge-

rahastoissa.

Mediaan Keskih  Skew  Excess- Sharpe
Fuusioarbitraasi Keskiarvo i Minimi Maksimi  ajonta ness Kurtosis  -ratio
HENNESSEE 0,51% 0,57 % -3,09 % 3,17 % 1,04 -0,79 1,60 0,16
CREDIT SUISSE 0,45 % 0,50 % -7,00 % 3,29% 0,01 -1,47 6,08 0,09
Lyhyeksi myynti
HENNESSEE 0,08 % -0,36 % -11,75 % 13,44 % 3,84 0,56 1,19 0,01
DJ CS HEDGE -0,46 % -0,90 % -11,97 % 12,89 % 0,05 0,23 -0,28 -0,05
Kehittyvat markkinat
GPR Yleisindeksi 0,36 % -7,09 % -26,80 % 17,28 % 0,07 -0,62 1,23 0,01
MSCI Aasia 0,36 % 0,61% -27,65 % 17,80 % 0,07 -0,54 0,89 0,01
MSCI Eurooppa + Lahi-
Ita 0,34 % 1,97 % -38,63 % 18,02 % 0,08 -0,99 2,35 0,01
MSCI Eurooppa 0,39 % 1,77 % -43,13 % 20,77 % 0,09 -0,90 2,17 0,01
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MSCI Kaukoita 0,32% 0,69 % -26,85 % 19,79 % 0,07 -0,48 0,73 0,01
MSCI Latinalainen

Amerikka 0,77 % 1,88 % -38,28 % 18,54 % 0,08 -1,00 2,92 0,03
MSCI Yleisindeksi 0,47 % 0,86 % -32,16 % 15,41 % 0,07 -0,90 2,30 0,02
HENNESSEE

Yleisindeksi 0,55 % 0,88 % -11,78 % 9,27 % 0,03 -0,86 2,58 0,06
DJ CS HEDGE

Yleisindeksi 0,66 % 1,16 % -14,65 % 6,72 % 0,03 -1,39 4,06 0,07
EUROMONEY (HSBC)

Eurooppa 0,56 % 1,86 % -41,34 % 20,11 % 0,09 -0,97 2,31 0,02
MSCI Ita-Eurooppa 0,64 % 1,92 % -43,32 % 21,96 % 0,10 -0,94 2,30 0,02
MSCI Teollisuus 0,30 % 1,15% -37,89 % 19,55 % 0,08 -0,97 3,11 0,01
DS Teollisuus 0,65 % 1,34 % -38,31% 19,26 % 0,08 -0,87 2,25 0,03
MSCI Valuutta 0,49 % 0,68 % -7,86 % 4,67 % 0,02 -1,06 3,41 0,07
Teknologia

DS Maailma -0,40 % 0,30 % -31,10% 17,32 % 0,08 -0,70 1,21 -0,03
STOXX 400 -0,69 % 0,04 % -35,25% 34,03 % 0,10 -0,31 1,43 -0,03
S&P 500 -0,34 % 0,38 % -27,62 % 21,85 % 0,07 -0,60 1,36 -0,02
DJGL Maailma -0,35% 0,36 % -32,76 % 18,68 % 0,08 -0,65 1,48 -0,03
STOXX GLOBAL 1800 -0,40 % 0,48 % -33,71% 19,59 % 0,08 -0,69 1,64 -0,03
HENNESSEE

Bioteknologia 0,82 % 0,66 % -17,34 % 37,11 % 0,05 0,29 2,5 0,02
Energia

Maailma-DS 0,47 % 0,72 % -36,46 % 18,97 % 0,07 -1,37 5,56 0,02
G12-DS 0,45 % 0,78 % -34,09 % 16,33 % 0,07 -1,26 4,50 0,02
DJGL Maailma 0,47 % 0,82 % -33,49% 16,24 % 0,07 -1,21 4,13 0,02
FTSE Maailma 0,38 % 0,29 % -32,78 % 16,14 % 0,07 -1,18 4,11 0,01
S&P 500 1,00 % 1,30 % -29,70 % 21,46 % 0,08 -0,62 1,60 0,04
S&P Eurooppa 350 0,12 % 0,46 % -19,07 % 16,01 % 0,06 -0,24 0,63 0,00
Makrostrategia

HENNESSEE Globaali

Makro 0,52%  0,728% 7,12 % 6,91 % 0,02 -0,48 0,96 0,08
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HENNESSEE Makro 0,43 % 0,38 % -4,41 % 6,64 % 0,02 0,42 0,99 0,06
DJ CS HEDGE 0,85 % 0,99 % -6,86 % 4,92 % 0,02 -1,18 4,68 0,14
Korkoarbitraasi

HENNESSEE 0,48 % 0,52 % -5,63 % 3,01 % 0,01 -1,91 8,49 0,16
DJ CS HEDGE 0,41 % 0,63 % -15,12 % 4,24 % 0,02 -5,08 37,90 0,06
Yleisindeksit

S&P 500 0,04 % 0,75 % -18,56 % 10,23 % 0,05 -0,69 1,17 -0,01
MSCI Maailma 0,01 % 0,67 % -21,13 % 10,35 % 0,05 -0,86 1,82 -0,02

5.4. Rahastojen tuotot nousu- ja laskukuukausina

Tarkasteltavasta ajanjaksosta on poimittu S&P 500 —indeksin kymmenen parasta ja
huonointa kuukautta, joissa on laskettu hedge-rahastoille samat tilastolliset arvot kuin
aikaisemmin koko ajanjakson tuottoja tutkittaessa. Kaikkein mielenkiintoisin havainto
on taulukoissa 3 ja 4 havaittavat erot hedge-rahastojen tuottojen keskihajonnoissa
nousu- ja laskukuukausina. Yleisindeksin noustessa keskihajonnat ovat pienempia kuin
laskevina kuukausina. Skewnessissa ja huipukkuudessa naita eroja ei kuitenkaan
havaita. Molemmilla mittareilla erot ovat enemman strategiakohtaisia kuin yleiseen
markkinoiden kehitykseen liittyvia. Myo6s Sharpen luvussa on valtavia eroja

strategioiden valilla.

Fuusioarbitraasin erittdin hyvat tulokset molempina ajanjaksoina ja matalat
keskihajonnat ovat taas kerran vahva signaali yrityskauppojen ja jarjestelyjen
yhteydessa tapahtuvista hinnoitteluvirheista. Markkinoiden positiivisina kuukausina
fuusioarbitraasin tuotot eivat ole mitenkdan erityisen hyvid. Ne eivat nouse kovin
paljon koko tarkastelujakson tuottojen ylapuolelle, mutta toisaalta laskukuukausina
suuria tappioita ei tule. Talla strategialla paastaan melko lahelle hedge-rahastojen

alkuperaista ideaa tasaisista markkinoista riippumattomista tuotoista.

Fuusioarbitraasin lisaksi makrostrategia ja korkoarbitraasi ovat muita hedge-rahastojen
tyyleja, jotka pystyvat melko tasaiseen tuottoon. Makrostrategian erikoisin puoli on
tuottojen syntymisen ajankohta. Koko ajanjaksoa tarkasteltaessa sen tilastolliset luvut
ovat selkeasti karkipaata. Markkinoiden noustessa sen tekemat tuotot ovat jopa
matalampia kuin laskevilla markkinoilla. Makrostrategia on ainoa, jonka tuotot ovat
molemmissa tarkastelujaksoissa negatiivisia. Lyhyeksi myynti paasee hyvdan

positiiviseen tulokseen laskevilla markkinoilla, mika jattaa makrostrategian yksinaiseksi
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sudeksi tuottojen ajoittamisessa. Makrostrategian tuotot tulevatkin selkeasti
markkinoiden yleisten tuottojen perdssa. Nama tulokset osoittavat selkedsti kykya
ennakoida makrotaloudellisia tapahtumia ja markkinoiden yleista kehitysta, koska
tuotot muodostuvat hyvin pienella riskilla.

Fuusioarbitraasin, makrostrategian ja korkoarbitraasin hyvat tulokset aiheuttavat myos
kysymyksen hedge-rahastojen salkunhoitajien sisapiirin tiedosta. Kaikki nama
strategiat ennakoivat yleista kehitysta ja pyrkivat hyotymaan vaarin hinnoitelluista
tuotteista. Se luo kysymyksen mahdollisuudesta, ettd salkunhoitajat saavat sisapiirin
tietoa etukateen ennen suuria paatoksia. Yrityskauppojen kohdalla heraa epailys, etta
salkunhoitajat tietavat jotain tavallista sijoittajaa enemman. Silloin kohdeosakkeiden
kurssien ennakoiminen olisi ainakin paljon helpompaa. Sama koskee myd&s korkojen
valisellda erotuksella toimimista, jossa hyvat tuotot osoittavat salkunhoitajan kyvyn
reagoida muutoksiin.

Lyhyeksi myynnin kohdalla salkunhoitajien taidot nousevat suureen asemaan, koska
yleisindeksin noustessa tuotot ovat prosentuaalisesti pienempia kuin negatiivisina
kuukausina syntyneet tappiot. Talla logiikalla ajateltuna lyhyeksi myynnin pitaisi olla
hedge-rahastojen sijoitusmuotona voittoa tekeva. Positiivisia kuukausia on
markkinoilla kuitenkin negatiivisia enemman, josta hyva osoitus on pelkastaan S&P 500
—indeksin kehitys 1950-luvulta nykypdivaan. Ennen 1980-lukua indeksin arvot ovat
pyorineet alle 200 pisteessd, kun talla vuosikymmenelld indeksi ei ole kertaakaan
laskenut alle tuhannen pisteen. (Yahoo Finance 2014.) Tallaisilla markkinoilla on

erittdin vaikea tehda pidemmalla ajanjaksolla voittoa lyhyeksi myymalla.

Kaikilla muilla yhteen maantieteelliseen alueeseen tai toimialaan keskittyvilla
rahastoilla tuotot noudattavat hyvin yleistd kuvaa. Ne laskevat hyvin voimakkaasti
markkinoiden negatiivisina kuukausina ja nousevat positiivisina. Talloin yleinen liike
vaihtelee hieman toimialasta riippuen, mutta noudattaa kuitenkin markkinoiden
kulkua. Venajaan ja Ita-Eurooppaan keskittyvien hedge-rahastojen suuret vaihtelut
nousu- ja laskukausilla kertovat rahaston suurista riskeista. Niitd tukevat etenkin
laskukuukausien kohdalla olevat suuret arvot keskihajonnassa, skewnessissa ja
huipukkuudessa. Nama havainnot tukevat myds aikaisempien tutkimusten tuloksia
rahan pakenemisesta taantumien aikana epalikvideiltda markkinoilta (Anson 2002: 117-
118, Sadka 2010: 154-155; Teo 2011).

Perinteisissa sijoitusrahastoissa tuotot vaihtelevat paljon enemman kuin hedge-
rahastoissa. Sijoitusrahastojen tuotot ovat monin paikoin kuukausitasolla yli kymmenta

prosenttia, mutta niin ovat tappiotkin. Keskihajonnat ovat hieman suurempia kuin
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hedge-rahastoissa, etenkin laskevina kuukausina. Nousevien kuukausien aikana erot
hedge-rahastoihin ovat hyvin pienid. Perinteinen sijoitusrahasto on voimakkaasti
nousevina kuukausina erinomainen sijoituskohde, mutta laskukauden aikana se putoaa

voimakkaasti alaspain.

Taulukko 3. Hedge-rahastojen tilastot S&P 500 indeksin kymmenen parhaimman
kuukauden ajalta. Kuukaudet ovat: Maaliskuu 2000, huhti- ja marraskuu 2001, lokakuu
2002, huhtikuu 2003, maalis-, huhti- ja heindkuu 2009, syyskuu 2010 ja lokakuu 2011.

Keskiarv Mediaa Maksi  Keskihaj Skewnes Excess- Sharpe-
Nousukaudet o ni Minimi mi onta s Kurtosis ratio
Fuusioarbitraa
si 092% 0,96 % 0,23% 2,05% 0,01 0,53 0,27 1,40
Lyhyeksi
myynti 6,41% -6,14% -12,82% 1,03% 0,04 0,23 1,14 -1,73
EM 4,28% 4,49% 1,55% 7,37 % 0,02 -0,19 0,18 2,35
EM Aasia 345% 4,11% -1,25% 6,42% 0,03 -0,71 -0,59 1,26
EM Globaali 327% 3,75% -051% 6,44% 0,02 -0,67 0,36 1,53
EM Venaja/ 13,39
Ita-Eurooppa 6,53% 5,81% 2,58 % % 0,03 1,05 0,61 1,92
EM
Latinalainen
Amerikka 527% 543% 0,50% 9,88% 0,03 -0,04 -1,03 1,68
Teknologia 2,73%  3,46% -7,04% 5,36% 0,04 -2,72 8,07 0,73

18,09

Energia 553% 4,39% -1,03 % % 0,05 1,65 3,97 1,05
Makro -0,12% -0,10% -2,30% 2,70% 0,01 0,49 0,73 -0,17
Korkoarbitraas
i 2,67 % 1,97 % 062% 6,72% 0,02 1,28 0,50 1,24
Yleisindeksi 083% 087% -0,20% 2,32% 0,01 0,57 0,10 0,93
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Taulukko 4. Hedge-rahastojen tilastot S&P 500 indeksin kymmenen huonoimman
kuukauden kohdalta. Kuukaudet ovat: Marraskuu 2000, helmi- ja syyskuu 2001,
syyskuu 2002, kesa-, syys- ja lokakuu 2008, tammi- ja helmikuu 2009, seka toukokuu
2010.

Keski

Keskiarv Mediaan hajon Skew Excess- Sharpe-
Laskukaudet o i Minimi  Maksimi ta ness  Kurtosis ratio
Fuusioarbitraasi -0,93 % -0,85 % -2,94 % 1,19% 0,01 -0,14 -1,483 -0,736
Lyhyeksi myynti 7,30 % 6,38 % 2,84 % 14,98 % 0,04 1,04 0,829 1,950
EM -5,69 % -4,70 % -15,60 % -1,35% 0,04 -1,51 1,993 -1,322
EM Aasia -5,21% -5,09 % -11,67 % -1,29% 0,03 -0,59 -0,194 -1,582
EM Globaali -4,30 % -3,02% -13,10 % -0,80 % 0,04 -1,53 2,092 -1,148
EM Venaja/ Ita-
Eurooppa -9,21% 7,14 % -29,86 % -0,52 % 0,09 -1,47 1,802 -1,011
EM Latinalainen
Amerikka -6,29 % -5,45 % -15,70 % 1,50 % 0,05 -0,35 -0,552 -1,211
Tekniikka -5,84 % -4,97 % -14,44 % 0,83 % 0,05 -0,80 -0,127 -1,184
Energia -4,06 % -1,08 % -18,74 % 2,32% 0,08 -1,36 0,482 -0,553
Makro -0,02 % 0,08 % -1,72 % 1,62 % 0,01 -0,30 -1,217 -0,143
Korkoarbitraasi -2,48 % -0,04 % -17,45 % 4,73 % 0,07 -1,47 1,351 -0,373
Yleisindeksi -2,07 % -1,20% -6,76 % 0,71 % 0,03 -1,28 0,485 -0,872

5.5. Rahastojen ja markkinaindeksien korrelaatiot

Hedge-rahastoja on perinteisesti markkinoitu hyvana hajautuskeinona suojautua
markkinariskilta ja osakkeiden vyleisilta liikkeiltda. Tama saattaa pitda paikkansa
yksittdisen rahaston kohdalla, muttei yleistettynd useampiin rahastoihin. Hedge-
rahastojen korkeat korrelaatiot erilaisten osakeindeksien ja korkean tuoton
joukkovelkakirjojen (high yield bond, suomeksi myds roskalaina) kanssa ovat melko
yllattavia, mitka havaitaan taulukosta 5. Tassa tutkielmassa tarkasteltu korrelaatio on
Pearsonin korrelaatiokerroin, joka on kaikkein yleisin lineaarisen korrelaation mittari.

Myoéhemmin puhutaan selvyyden vuoksi pelkdsta korrelaatiosta.

Korkean korrelaation hyvin tuottaviin joukkovelkakirjoihin on voinut taysin kuvitella,

koska ne sopivat riskin ja tuoton puolesta monille hedge-rahastoille. Sen sijaan korkea
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korrelaatio kdaytannossa kaikkien erilaisten osakeindeksien kanssa on hyvin yllattavaa.
Monet hedge-rahastot pyrkivat tarjoamaan selkeda vaihtoehtoa tavallisille
sijoitusrahastoille, mutta nama tulokset eivat taysin tue niita oletuksia. Makrostrategia
on ainoa, joka poikkeaa selkeasti kaikista muista ja omaa matalan korrelaation kaikkiin

tarkasteltaviin indekseihin.

Tulos osoittaa selkeasti, etta hedge-rahastot kayttavat sijoituksissaan paljon osakkeita
ja matalan luottoluokituksen omaavien yritysten joukkovelkakirjoja. Kehittyvien
markkinoiden rahastoilla on korkeat korrelaatiot Russell 2000 indeksin kanssa. Ne eivat
sisdlla samojen yritysten osakkeita ainakaan suoraan, poikkeuksena mahdolliset
kehittyvissa talouksissa olevat tytaryhtiot. Tassa tapauksessa kehittyvien markkinoiden
rahastot ja Russell 2000 -indeksi vain liikkuvat melko voimakkaasti samaan suuntaan
markkinoilla. Molemmat kuuluvat toki siihen kategoriaan, jossa on huonompi
likviditeetti ja suuremmat riskit. Yleensa kehittyvilta markkinoilta ja pienista yrityksista

otetaan ensimmaisena rahat pois kriisin yllattaessa.

Kehittyvien markkinoiden ja eri osakeindeksin suhde on hyvin korkea. Naistda matalin
korrelaatio kaytdanndssa jokaisen erilaisen indeksin kanssa on Ita-Eurooppaan ja
Venadjalle sijoittavissa rahastoissa. Ne kayttavat siis selkeasti epalikvidimpia tuotteita
kuin muut rahastot ja niiden kehitys ei kulje yhta vahvasti yleisimpien osakeindeksien
kanssa samaan suuntaan. Tama on erittdin mielenkiintoinen havainto, koska tuottoja
tarkasteltaessa Ita-Euroopan ja Vendjan hedge-rahastot olivat selkedsti parhaimpia. Ne
tekivdit monissa eri vertailuissa parhaita tuloksia suhteessa moniin muihin
strategioihin. Se tukee vaditettd, etta sijoittaminen epalikvideihin tuotteisiin on
kannattavaa suuremmankin riskin uhalla. Kyseinen ajanjakso sisalsi kuitenkin kaksi
erittdin suurta kurssien laskua, mika tekee saaduista tuloksista entista arvokkaampia.

Monilla hedge-rahastoilla on tyypillisesti negatiivinen korrelaatio joukkovelkakirjoja
kuvaavan indeksin kanssa, mikd kertoo suuresta osakkeiden maarastd rahastoissa.
Perinteisesti joukkovelkakirjojen korkojen nousu saa sijoittajat hakemaan tuottoa
joukkovelkakirjoista ja siirtdmaan rahojaan pois osakemarkkinoilta. Silloin osakekurssit
ja hedge-rahastot laskevat. Hedge-rahastoista Aasiaan keskittyvat kehittyvien
markkinoiden rahastot ja makrostrategiat ovat ainoat, joilla on negatiivinen korrelaatio
joukkovelkakirjojen kanssa. Kaikilla muilla strategioilla korrelaatio on positiivinen ja se

kertoo suuresta velkavivun kayttamisesta.

Joukkovelkakirjojen ja hedge-rahastojen valiset korrelaatiot ovatkin tulosten osalta
erittdin mielenkiintoiset. Lyhyeksi myynnilla korrelaatio on vain hieman muita

strategioita suurempi, mika on tdysin oletettua. Mutta vain kahden strategian
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saavuttama negatiivinen korrelaatio on hyvin yllattava, koska olisi voinut kuvitella
saman tuloksen loytyvan useammankin strategian kohdalta. Negatiivinen korrelaatio ei
kerro myoskaan strategian menestyksesta mitdaan oleellista, koska makro- ja
teknologiarahastojen tuotot ovat hyvin erilaisia. Makrostrategialla tuotot ovat
erinomaisia riskiin nahden, kun teknologia-rahastoilla tuotot ovat jaaneet hyvin
keskinkertaisiksi.

Selkedsti tarkeimmaksi havainnoksi nousee makrostrategian matala korrelaatio
kaikkien tarkeimpien osakeindeksien kanssa. Se on silloin ainoa hedge-rahastojen
strategioista, jotka tarjoavat todellisen vaihtoehdon perinteisille osakerahastoille.
Makrostrategian tuotot ovat kohtuullisia ja keskihajonta on melko pieni. Lisaksi tuotot
pysyvat melko tasaisina myods nousu- ja laskukausina, jolloin muilla rahastoilla
variaatiot olivat suurempia. Samanlaisen vaihtoehdon tarjoavat toki lyhyeksi myyntiin
keskittyvat rahastot, mutta niiden tuotot jaavat negatiivisiksi koko tarkastelujaksolla.
Siksi ne eivat ole todellinen vaihtoehto osakerahastolle.

Aikaisemmin mainittiin hedge- ja sijoitusrahastojen valinen korkea korrelaatio, joka
tarkoittaa  niiden  liikkumista  vahvasti samaan  suuntaan. Vertailtaessa
sijoitusrahastojen ja hedge-rahastojen korrelaatiota erilaisiin markkinaindekseihin,
huomataan niissa olevan selkeita eroja. Hedge-rahastojen korrelaatiot ovat suurempia,
jos tarkastellaan pelkastaan sijoitustyylia tai maantieteellista aluetta. Mutta toimialoja
tarkasteltaessa luvut kaantyvat toisinpdin. Silloin sijoitusrahastojen korrelaatiot ovat
selkedsti hedge-rahastojen vastaavia lukuja suurempia.

Selittdvdna tekijand saattaa toimia sijoitusrahastojen suuremmat hajautukset
salkuissa. Ne sisaltavat todennakdisesti enemman joukkovelkakirjoja, jolloin
korrelaatio osakeindekseihin pienenee. Tama tulee ilmi myds suuremmasta
korrelaatiosta joukkovelkakirjoja kuvaavan indeksin kanssa. Se pienentaa riskia, eika
sido rahaston tuottoja yhta voimakkaasti osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen.
Vastaavasti energian ja teknologian kohdalla korrelaatiot ovat sijoitusrahastoilla
miinuksella, kun hedge-rahastojen vastaavat luvut ovat lahempana nollaa. Nama tiedot
eivat sindnsa anna uutta tietoa, mutta osoittavat huomattavat erot sijoitustyyleissa.
Lisaksi tarkastelu osoittaa selkedsti, etta milla toimialoilla saa eroja yleisindekseihin
nahden ja mihin suuntaan nama eroavaisuudet menevat.

Perinteisten sijoitusrahastojen korkeat korrelaatiot pienia yhtidita kuvaavan Russell
2000 ja korkean tuoton joukkovelkakirjoja kuvaavan indeksin kanssa ovat hyvin
yllattavia. Ne toisaalta kertovat, ettd markkinoiden yleiset liikkeet vaikuttavat kaikkiin

yleisiin sijoituskohteisiin. Mutta samalla ne osoittavat, etteivat erot hedge-rahastoihin
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ole korrelaatioita tarkasteltaessa kovin suuria. Paljon tassa tutkielmassa lapi kdaydyn
makroindeksin korrelaatio toimii hyvin erikoisesti perinteisten sijoitusrahastojen
kohdalla. Siind korkein korrelaatio on joukkovelkakirjoja kuvaavan indeksin kanssa.
Hedge-rahastoissa kyseinen korrelaatio on erittdin matala ja ei milldaan tavalla poikkea
muiden indeksien korrelaatioista. Makrostrategia tekee myds poikkeuksen
korkeammalla korrelaatiolla perinteisessa sijoitusrahastossa kuin hedge-rahastossa.
Kaytdannossa kaikissa muissa sijoitustyyleissa hedge-rahastot korreloivat vahvemmin
markkinaindekseihin.

Taulukko 5. Hedge-rahastojen ja tutkielmassa kadytettyjen markkinaindeksien valisia
korrelaatioita koko tarkasteltavalta ajanjaksolta. Taulukosta on hyva huomata etenkin
Makrostrategian matala korrelaatio kaikkien indeksien kanssa.

BOFA ML

US HY

MASTER Il -

Russell BARCLAYS US PRICE

Hedge-rahastot S&P 500 DJIA 2000 NASDAQ AGGREGATE INDEX
Fuusioarbitraasi 0,56 0,52 0,60 0,46 0,03 0,58
Lyhyeksi myynti -0,72 -0,60 -0,81 -0,90 0,08 -0,49
EM 0,73 0,65 0,73 0,71 0,02 0,71
EM Aasia 0,68 0,62 0,68 0,66 -0,03 0,63
EM Globaali 0,70 0,61 0,73 0,70 0,02 0,71
EM Venaja/ Ita-
Eurooppa 0,64 0,56 0,60 0,56 0,05 0,62
EM Latinalainen
Amerikka 0,71 0,63 0,70 0,69 0,03 0,67
Tekniikka 0,62 0,48 0,75 0,91 -0,07 0,49
Energia 0,60 0,52 0,54 0,40 0,04 0,55
Makro 0,17 0,11 0,29 0,28 0,13 0,15
Korkoarbitraasi 0,51 0,42 0,48 0,39 0,15 0,75
Yleisindeksi 0,61 0,49 0,68 0,64 0,01 0,63
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5.6. Hedge-rahastojen keskindiset korrelaatiot

Korrelaatiot erilaisten hedge-rahastojen valilla ovat hyvin korkeat ja |ahes kaikki niista
ovat yli 0,5 (taulukko 6). Tassdkin kohtaa makrostrategia tekee selkedn poikkeuksen ja
sen korrelaatio kaikkien muiden strategioiden kanssa on alle 0,6. Ainoastaan
korrelaatio hedge-rahastojen yleisindeksin kanssa on hieman korkeampi. Korkea
tuottojen korrelaatio kertoo my6s hedge-rahastojen jakavan melko saman
systeemiriskin. Se korostuu kehittyvien markkinoiden rahastojen kohdalla, joiden
korrelaatiot ovat selkedsti suurempia kaikkien muiden strategioiden kanssa. Erityisen
korkeita ne ovat keskendan, mutta se ei ole tuloksena mitenkaan yllattava.

Lyhyeksi myynnin korrelaatio on kaikkiin muihin hedge-rahastoihin negatiivinen, mutta
se on myods tdysin linjassa aikaisempien tulosten kanssa. Makrostrategia antaa
selkedsti parhaimman vaihtoehdon vyleiselta markkinoiden kehitykselta, kun pohtii
hedge-rahastojen tuottoja, korrelaatiota markkinaindekseihin ja toisiin rahastoihin.
Sen liikkeet menevat kaikkein eniten omia polkujaan, myds tassa tarkastelussa. Mutta
kuten aiemminkin todettiin, niin se ei ole ainoa tie menestyvaan rahastoon. Osa
kehittyviin markkinoihin sijoittavista hedge-rahastoista tekee erittdin hyvaa tulosta,
vaikka korrelaatioita tarkastelemalla poikkeamat muista rahastoista eivat ole erityisen
suuria. Silloin kyseisen paikan tai toimialan nopea kasvu parantaa rahaston tuottoja.
Vahvasti kasvavalla alalla ei tarvitse olla kovin taitava sijoittaja saadakseen hyvia
tuottoja nousukauden aikana.

Tassa tarkastelussa yksi hieman poikkeava korrelaatio on myds teknologiaan
keskittyvilla hedge-rahastoilla. Niiden korrelaatio on kaikkein voimakkain kehittyvien
markkinoiden hedge-rahastojen kanssa, mutta ne eivat korreloi yhta vahvasti muiden
hedge-rahastojen  kanssa. Tahan voi tosin vaikuttaa teknologiasektoriin
voimakkaimmin osunut IT-kupla ja siitd aiheutunut osakkeiden voimakas
heikentyminen. Toimialan suurimmat laskut on koettu IT-kuplan puhkeamisen aikoihin,
eikd saman vuosikymmenen loppupuolella olevan finanssikriisin  myo6ta.
Mielenkiintoinen havainto on myos varsin korkea korrelaatio yleisindeksin ja erilaisten
hedge-rahastojen valilla. Jos korrelaatio on hieman alhaisempi, niin kyseisella
sijoitustyylilla on tehnyt keskivertoa parempaa tuottoa. Tama havainto patee
oikeastaan kaikkiin rahastoihin. Vendjaan ja Itd-Eurooppaan sijoittavien hedge-
rahastojen korrelaatiota pitdda verrata tdssa yhteydessa muihin kehittyvien
markkinoiden rahastoihin. Silloin tuloksista huomaa saman trendin.
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Taulukko 6. Hedge-rahastojen keskindiset korrelaatiot koko ajanjaksolta.
Makroindeksin korrelaatio on taas erittdin matala. Myods teknologiasektori omaa
monin paikoin matalan korrelaation muiden strategioiden kanssa.

EM
Venija/ Korko
Ita- - Yleis-
Fuusio- Lyhyeksi EM EM Euroop EM Latin. arbitr indeks
Hedge-rahastot | arbitraasi myynti EM Aasia Globaali pa Amerikka Tekniikka Energia Makro aasi i
Fuusioarbitraasi 1
Lyhyeksi myynti -0,36 1
EM 0,56 -0,65 1
EM Aasia 0,59 -0,61 0,92 1
EM Globaali 0,57 -0,68 0,98 0,89 1
EM Venaja/ Ita-
Eurooppa 0,55 -0,48 0,90 0,73 0,87 1
EM Latinalainen
Amerikka 0,54 -0,65 0,86 0,73 0,82 0,69 1
Tekniikka 0,45 -0,88 0,67 0,64 0,69 0,49 0,64 1
Energia 0,60 -0,38 0,70 0,59 0,69 0,70 0,62 0,34 1
Makro 0,30 -0,33 0,49 0,51 0,51 0,37 0,35 0,45 0,39 1
Korkoarbitraasi 0,58 -0,33 0,66 0,57 0,67 0,66 0,56 0,35 0,64 0,18 1
Yleisindeksi 0,68 -0,62 0,88 0,81 0,89 0,79 0,73 0,70 0,71 0,60 0,70

5.7. Aikasarjojen ominaisuudet

Aikasarjojen ominaisuuksia tutkiessa tarkein tekija on autokorrelaation tutkiminen. Se
tarkoittaa aikasarjan tekijoiden riippuvuutta suhteessa toisiin arvoihin. Jos uudet
havainnot riippuvat voimakkaasti vanhoista arvoista, on autokorrelaation arvo suuri.
Silloin aikasarjan arvot eivat ole itsendisia ja riippumattomia. Positiivinen
autokorrelaatio tarkoittaa, etta yhden aikasarjan tuottojen kasvaminen kasvattaa
seuraavan aikasarjan tuottoja. Negatiivisessa tapauksessa vaikutus on taas kaanteinen,
eli aikasarjan tuottojen kasvaessa seuraavan aikasarjan tuotot pienenevat. Tassa
tutkielmassa aikasarjojen autokorrelaatioita on tutkittu yhdesta viiveesta (englanniksi
lag) viiteen. Niitd on tarkasteltu yhden, viiden ja kymmenen prosentin
merkitsevyystasoilla, kun vapausasteluku on kymmenen.

Vertailukohteina olevissa indekseissa on kovin vahdn tilastollisesti merkitsevaa
autokorrelaatiota. Ainoastaan korkean tuoton joukkovelkakirjoissa on ensimmaisessa
viiveessa yhden prosentin merkitsevyysaste. Samoin Barclaysin joukkolainoja kuvaava
indeksi on yhden prosentin tasolla tilastollisesti merkitseva toisen viiveen kohdalla.

Suurin ero naissa on kuitenkin positiivisen ja negatiivisen arvon valilla. Bondien
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autokorrelaatio on negatiivinen, joka viittaa korjaavaan liikkeeseen tuottojen
nousussa. Autokorrelaation puute yleisissa indekseissa ei ole mitenkdaan yllattava
havainto, koska niiden uskotaan yleisesti liikkuvan hyvin itsenaisesti.

Hedge-rahastoissa sen sijaan ilmenee voimakasta positiivista autokorrelaatiota etenkin
ensimmaisen viiveen kohdalla (taulukko 7). Tama on jopa melko yllattava havainto,
koska melkein  kaikki luvut ovat merkitsevia perdati yhden prosentin
merkitsevyystasolla.  Tehokkailla  markkinoilla  osakkeiden  pitdisi  seurata
satunnaiskulkua, jolloin niiden edellisten arvojen ei pitdisi vaikuttaa tuleviin arvoihin.
Se tekee hedge-rahastojen arvoista erittdin mielenkiintoisia, koska ensimmaisen
viiveen kohdalla arvot ovat selkeasti riippuvaisia edellisen arvon kehityksesta. Etenkin
positiivinen autokorrelaatio on yllattava, koska tutkimuksissa on osakeindekseilla
havaittu toisinaan jopa lievaa negatiivista autokorrelaatiota. Se on kuitenkin ollut
tilastollisesti merkityksetonta (Asness yms. 2001.) Mutta ero lievasta negatiivisesta
suureen positiiviseen ja tilastollisesti merkitsevaan autokorrelaatioon on erittdin suuri.

Selityksina voivat olla rahastonhoitajien kyky arvostaa epalikvidien tuotteiden
muutoksia. Jos he eivat tee muutoksia epalikvidien tuotteiden arvoihin, niin silloin
koko rahaston arvo voi perustua vaarin hinnoiteltuihin tuotteisiin ja jatkaa kulkuaan
samaan suuntaan pidempaan. Vaikeus arvostaa jonkin tuotteen hintaa ajaa
salkunhoitajan helposti kdyttamaan edellista arvoa, kunnes muutos on selkea.
Sijoittajalle tama on myds mielenkiintoinen havainto, koska se mahdollistaa trendien
hyodyntamisen hedge-rahastoissa. Sijoittamalla juuri nousseeseen rahastoon, on
mahdollisuus seuraavan kuukauden noususta erittdin suuri. Tietenkdaan megatrendista
tassa ei ole kyse, koska positiivista autokorrelaatiota ei havaita myéhempien viiveiden
kohdalla. Siksi tilastojen valossa pidemmalla ajalla trendin hyddyntaminen ei ole
mahdollista.
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Taulukko 7. Tassa ovat hedge-rahastojen ja markkinaindeksien autokorrelaatiot.

"Lagl” tarkoittaa ensimmaista viivetta ja "’Lag5” viidetta viivettd. Punaiset luvut ovat

vhden prosentin merkitsevyystasolla, liilat ovat viiden prosentin tasolla ja turkoosit

ovat yhden prosentin merkitsevyystasolla. Ensimmainen viive on paaosin erittdin

merkitseva, eli tuotot riippuvat edellisestad tuotosta positiivisesti. Myohemmin tama

merkitsevyys katoaa.

Autokorrelaatio

Lagl

Lag2

Lag3

Lagd

Lag5

Fuusioarbitraasi
Lyhyeksi myynti

EM

EM Aasia

EM Globaali

EM Ven&ja/ Itd-Eurooppa
EM Latinalainen Amerikka
Teknologia

Energia

Makro

Korkoarbitraasi
Yleisindeksi

Dow Jones

Russell 2000

NASDAQ
BofA ML US HY
Barclays US Aggregate

0,28
0,07
0,34
0,28
0,34
0,43

0,09
0,20
0,03
0,58
0,34

0,08
0,10
0,10
0,34
0,04

0,15
-0,15

0,21

0,19
0,07
-0,11
0,12
-0,13
0,26
0,14

-0,10
-0,06
-0,09
-0,06
-0,24

-0,04
0,13
0,18
0,13
0,15
0,01

-0,14
0,15

-0,06

0,08

0,10
-0,01
0,02
0,11
0,05

0,08
0,09
0,09
0,08
0,08
0,09
0,04
0,08
0,01
0,15
0,11
0,07

0,14
0,05
0,04
0,16
0,05

0,04
0,02
0,04
0,04
0,03
0,07
0,01
0,07
-0,06
0,07
-0,04
-0,01

-0,02
-0,06

0,05
-0,01
-0,12
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6. YHTEENVETO JA LOPPUPAATELMAT

Tutkimuksen aiheet ja hypoteesit on tehty aikaisempien tutkimusten tulosten ja
ongelmien perusteella. Monet aikaisemmat tutkimukset ovat kdyneet lapi hedge-
rahastojen tuottoja, likviditeettia, kuluja ja riskeja. Lisaksi monissa tutkimuksissa on
tehty erilaisia vertailuja johonkin tiettyyn indeksiin tai sijoituskohteeseen. Tassa
tutkielmassa vertailukohteena ovat perinteiset sijoitusrahastot ja yleiset
markkinaindeksit, joihin hedge-rahastoja on vertailtu.

Naista lahtokohdista on saatu aikaan laaja tilastollinen analyysi hedge-rahastoista
koottujen indeksien kasittelemiseen. Tilastollinen analyysi on tehty 2000-luvusta,
johon on poimittu vield erityiseksi mausteeksi ajanjakson kymmenen parasta ja
huonointa kuukautta S&P 500 —indeksistd. Naistda on saatu tutkimukseen
mielenkiintoiset ajanjaksot, joissa nahdadan rahastojen tuotot talouden &aripaissa.
Muihin tutkimuksiin nahden selked ero on erilaisissa taloustilanteissa tehty laaja
tilastollinen analyysi hedge-rahastojen ominaisuuksista. Talla saadaan selvitettya
niiden kayttaytymista ja voidaan selvittaa sijoittajan kannalta oleellisia tunnuslukuja.

Ensimmainen hypoteesi kasittelee hedge-rahastojen tuottoja, kun vertailukohtana
ovat perinteiset sijoitusrahastot. Taman tutkimustuloksen mukaan nollahypoteesi
voidaan hylata, koska hedge-rahastojen tuotot ovat keskimaarin aavistuksen verran
parempia kuin perinteisilla sijoitusrahastoilla. Tuloksissa on tietenkin eroja
sijoitustyylien mukaan, mutta tassa tutkimuksessa mukana olevien rahastojen kohdalla
hedge-rahastot ndyttavat olevan astetta parempi investointikohde.

Hedge-rahastoihin sijoittamisessa korostuu etenkin tiettyyn maantieteelliseen
alueeseen tai toimialaan investoiminen, mika tekee eron hedge-rahastojen hyvaksi.
Tiettya sijoitustyylia toteuttavien rahastojen kohdalla naditd eroja ei havaita.
Ratkaisevaksi eroksi hedge-rahastojen hyvaksi nousee kuitenkin yleisindeksin parempi
tuotto. Se on tehnyt kuukausitasolla 0,1 prosenttia parempaa tulosta kuin S&P 500,
johon monia perinteisia sijoitusrahastoja verrataan. S&P 500 on monien
yhdysvaltalaisten rahastojen suora vertailuindeksi tai sitten se on yleinen tavoitetaso,
joka olisi hyva saavuttaa.

Toisessa hypoteesissa keskitytdaan hedge-rahastojen tuottoihin nousevilla ja laskevilla
markkinoilla. Vaihtelut ovat molemmissa markkinatilanteissa paljon pienempia kuin

perinteisissa sijoitusrahastoissa, jotka liikkuvat voimakkaammin ylos- ja alaspain.
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Nollahypoteesi voidaan jattaa voimaan, koska hedge-rahastojen liikkeet ovat
huomattavasti pienempia voimakkaan nousun tai laskun aikana. Talla tuloksella
voidaan paatella, ettd hedge-rahastot ovat onnistuneet suojautumaan hyvin
markkinoiden akillisilta liikkeilta. Sijoittajalle se luo ennustettavuutta ja turvaa, kun voi
luottaa rahaston olevan huomattavasti indeksida tai perinteista sijoitusrahastoa

vakaampi.

Nailla tuloksilla voidaan todeta hedge-rahastojen olevan kannattavampia
sijoituskohteita myods talouden aaritilanteissa. Tietenkin kaikkein parhaimpaan
tulokseen paastaan aktiivisella strategian valinnalla, jos sijoittaja osaa ajoittaa oikein
laskevien ja nousevien markkinoiden liikkeita. Silloin epavarmuuden kasvaessa
kannattaa turvautua hedge-rahastoihin ja voimakkaissa nousuissa pitdaa painoa
perinteisissa sijoitusrahastoissa. Toisaalta Warren Buffet on ilmoittanut, ettd hanta ei
juuri  kiinnosta talouden vaihtelut. Han sijoittaa pitkdlla tahtdimelld, jolloin
lyhytaikaisten kurssien muutokset eivat ole niin oleellisia. Myds Alfred Winslow Jones
sanoi olevansa huono ajoittamaan sijoitukset, mutta hyva valitsemaan kohteita.
Pelkdstaan naiden kommenttien valossa tavalliselle sijoittajalle nousu- ja laskukausien

ajoittaminen on erittdin vaikeaa.

Hedge-rahastoihin sijoittamalla saa ainakin nukkua yonsa rauhassa, koska pelot
valtavista tappioista eivat ole yhta suuria kuin perinteisissa sijoitusrahastoissa. Hedge-
rahastoissa ei paadse tietenkdan nauttimaan aivan yhta suurista kurssien nousuista,
mutta se ei kuitenkaan muuta kokonaiskuvaa kovin radikaalisti. Perinteiset
sijoitusrahastot ovat voimakkaammin markkinoiden armoilla ja reagoivat liikkeisiin
yleensa melko voimakkaasti. Tuloksena nadin suuret erot rahastojen liikkeissa ovat
melko yllattavia. Etenkin hedge-rahastojen yllattavan nihked reagoiminen
markkinoiden akillisiin muutoksiin on mielenkiintoinen. S&P 500 kymmenen parasta
nousukuukautta ovat kaikki yli 6,65 prosenttia ja laskukaudet puolestaan huonompia
kuin -8,35 prosenttia. Hedge-rahastojen yleisindeksin heilahtelut eivat ole alkuunkaan
nain voimakkaita. Toisaalta nousevilla markkinoilla yhdenkaan strategian keskiarvo tai
mediaani ei padse yhtda hyvaan tuottoon kuin S&P 500:n kymmenenneksi paras

kuukausi. Se kertoo hitaasta reagoinnista markkinoihin.

Kuten aikaisemmin empiiristen tutkimusten kohdalla todettiin, ja taulukosta havaitaan,
niin hedge-rahastojen korrelaatiot ovat monin paikoin hieman pienempia kuin
perinteisten sijoitusrahastojen. Mielenkiintoisemmaksi havainnon tekee erilaisten
strategioiden valilla olevat erot. Etenkin tiettya sijoitustyylia tai maantieteellista

aluetta noudattavalla rahastolla oleva korkeampi korrelaatio on hyvin mielenkiintoinen
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ilmié. Adrimmaéisen matala korrelaatio joukkovelkakirjojen kanssa kertoo selkedsti
osakkeiden suuresta arvostamisesta. Kuitenkin hidas reagoiminen markkinoiden
voimakkaisiin liikkeisiin antaa hedge-rahastoille erittdin hyvan tilanteen sijoittajan
kannalta. Salkunhoitaja on selkedsti kyvykds kayttamaan sellaisia instrumentteja, etta
tuotot pysyvat edes kohtuullisen tasaisina eivatka painu aivan pohjalukemiin kriisin
yllattaessa.

Hedge-rahastojen tuottoja on tutkittu monelta erilaiselta kannalta ja niita on vertailtu
milloin  mihinkin indekseihin tai rahastoihin. Normaalissa markkinatilanteessa
tutkiminen ei ole kovin mielekasta, minka takia kannattaa keskittya epanormaaleihin
tilanteisiin. Tassa tutkielmassa kaytiin hyvia ja huonoja jaksoja kuukausitasolla, mutta
tdman saman tutkimuksen voisi tehda myds paivatasolla. Silloin nahtaisiin hedge-
rahastojen kyky reagoida markkinoiden muutoksiin dkillisissa tilanteissa. Tutkimusta ei
kannata tehda kuitenkaan rahastoista kootuilla indekseilla, koska yksittdisella
rahastolla paasee mielenkiintoisempiin tuloksiin.

Samalla on oiva tilaisuus tarkastella yksittdisen rahaston koostumuksen muutosta.
Erityisen mielenkiintoista on katsoa johonkin tiettyyn toimialaan tai maantieteelliseen
alueeseen sijoittavan rahaston koostumuksen muutos jonkin &killisen muutoksen
iskiessa. Kdytannossa se havaitaan osakepainon, lyhyeksi myynnin ja korkopapereiden
vaihteluina. Myos kateisen rahan kayttaminen on lyhytaikaisesti mahdollista. Tama
sopii jatkotutkimuksen aiheeksi erinomaisesti ja antaa lisaa tietoa hedge-rahaston
toiminnasta ja salkunhoitajan reagointikyvysta. Haasteena tdssa on saada yksittdisesta
hedge-rahastosta riittavasti tietoa, jotta tutkimus sen koostumuksista voidaan
toteuttaa. Varmasti muutosten tarkkailemisia rahastojen paivittdisissa arvoissa on
huomattavasti helpompi toteuttaa.
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Perinteisten sijoitusrahastojen tilastot nousevilla markkinoilla.

Nousukaudet
Fuusioarbitraasi
HENNESSEE
CREDIT SUISSE
Lyhyeksi myynti
HENNESSEE

DJ CS HEDGE
EM

GPR Yleisindeki
MSCI Aasia

MSCI Eurooppa+ Lahi-Ita
MSCI Eurooppa
MSCI Kaukoita

MSCI Latinalainen
Amerikka

MSCI Yleisindeksi
HENNESSEE Yleisindeksi
DJ CS HEDGE Yleisindeki

EUROMONEY (HSBC)
Yleisindeksi

MSCI Ita-Eurooppa
MSCI Teollisuus
DS Teollisuus

MSCI Valuutta

Keskiarvo

0,83 %

1,01 %

-4,63 %

-7,20%

512 %
8,76 %
10,70 %
12,18 %

9,48 %

9,97 %
9,02 %
3,50 %

3,19%

12,07 %
12,27 %

8,69 %
11,34 %

2,76 %

Mediaani

0,66 %

0,83 %

-4,66 %

-7,05%

5,97 %
10,90 %
11,77 %
1191 %

10,76 %

9,99 %
10,07 %
3,69 %

3,70%

11,06 %
11,49 %

8,59 %
10,79 %

2,93 %

Minimi

0,29 %

-0,70 %

11,75 %

11,97 %

-3,90 %
-0,04 %
-1,53 %

1,08 %

0,32 %

0,74 %
0,33 %
0,70 %

-0,52 %

5,39 %
6,05 %
-1,45 %
1,96 %

0,74 %

Maksimi

1,92 %

2,82 %

-0,04 %

-0,66 %

15,46 %
15,31 %
16,51 %
20,77 %

15,13 %

15,76 %
15,08 %
6,40 %

5,04 %

19,23 %
20,11 %
19,55 %
19,26 %

4,67 %

Keskih
ajonta

0,05

0,01

0,03

0,03

0,06
0,06
0,05
0,05

0,05

0,05
0,04
1,98

0,02

0,04
0,05
0,07
0,05

0,02

Skewn
ess

1,07

0,15

-0,90

0,60

0,07
-0,41
-1,50
-0,52

-0,55

-0,45
-0,71
-0,06

-1,49

0,47
0,31
0,05
0,06

-0,10

Exces
S'
Kurto
sis

0,29

0,08

2,11

1,23

0,30
-1,49
3,15
1,22

-0,77

-0,60
0,33
-1,42

2,96

-0,55
-1,40
-1,05

0,78

-2,09

Sharpe
-ratio

1,55

0,87

-1,44

-2,33

0,90
1,57
2,04
2,23

1,87

1,96
2,03
1,77

1,95

2,68
2,52
1,26
2,23

1,68



Teknologia
WORLD-DS

STOXX 400

S&P 500

DJGL Maailma
STOXX GLOBAL 1800
HENNESSEE Biotekniikka
Globaali

WORLD-DS

G12-DS

DJGL Maailma

FTSE Maailma

S&P 500

S&P EUROPE 350
Makrostrategia

HENNESSEE GLOBAL/
MACRO

HENNESSEE MACRO
DJ CS HEDGE
Korkoarbitraasi
HENNESSEE

DJ CS HEDGE
Yleisindeksit

S&P 500

MSCI WORLD

11,47 %
14,33 %
11,24 %
11,94 %
1191 %

1,97 %

9,15 %
9,60 %
9,40 %
9,71 %
8,49 %

5,95 %

2,66 %
0,60 %

0,55 %

0,81 %

0,87 %

8,29 %

7,84 %

80

11,72 %
15,05 %
10,07 %
11,88 %
11,43 %

3,96 %

9,52 %
10,54 %
10,55 %
10,06 %

9,45 %

4,88 %

2,49 %
0,39 %

0,44 %

0,74 %

1,28 %

8,24 %

7,53 %

3,44 %
-6,46 %
7,92 %
2,68 %
4,14 %

-17,34 %

1,65 %
2,04 %
2,76 %
2,58 %
-3,21%

-7,68 %

0,60 %
-1,83 %

-2,49 %

-0,78 %

-2,29%

7,15 %

5,64 %

17,32 %
34,03 %
21,85 %
18,68 %
19,59 %

7,45 %

13,31%
13,71 %
13,22 %
13,51 %
21,46 %

16,01 %

4,85 %
2,99 %

2,69 %

2,27 %

3,58%

10,23 %

10,35 %

0,04
0,11
0,04
0,04
0,04

6,93

0,04
0,03
0,03
0,03
0,08

0,07

1,52
1,68

0,01

0,93

0,02

0,01

0,01

-0,65
-0,23
2,34
-0,62
0,10

-2,91

-0,85
-1,33
-0,86
-1,12

0,11

-0,39

0,05
0,25

-0,61

0,14

-0,44

0,75

0,41

1,12
1,50
6,20
1,27
0,28

8,93

0,50
2,17
-0,09
1,70
-1,09

0,55

-1,66
-1,14

1,19

-0,12

1,07

0,17

-0,57

2,92
1,32
2,75
2,66
2,68

0,28

2,50
2,84
2,73
2,98
1,03

0,84

1,74
0,36

0,30

0,87

0,47

8,38

5,24
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Perinteisten sijoitusrahastojen tilastot yleisindeksin laskiessa.

Laskukaudet

Fuusioarbitraasi
HENNESSEE
CREDIT SUISSE
Lyhyeksi myynti
HENNESSEE

DJ CS HEDGE
EM

GPR Yleisindeki
MSCI Aasia

MSCI Eurooppa+ Lahi-Ita
MSCI Eurooppa

MSCI Kaukoita
MSCI Latinalainen
Amerikka

MSCI Yleisindeksi
HENNESSEE Yleisindeksi

DJ CS HEDGE Yleisindeki
EUROMONEY (HSBC)
Yleisindeksi

MSCI Ita-Eurooppa
MSCI Teollisuus
DS Teollisuus
MSCI Valuutta
Teknologia
WORLD-DS

STOXX 400

S&P 500

DJGL Maailma

Keskiarvo

-0,90 %

-1,19%

7,13 %

5,55 %

7,28 %
-12,28 %
-15,45 %
-17,29 %
12,43 %
-14,02 %
-13,08 %

-3,65%

-4,54 %
-15,77 %
-15,98 %
-14,42 %
-14,69 %

-2,68 %

-16,12 %
-19,95 %
-14,03 %

-16,38 %

Mediaani

-0,715%

-0,83 %

5,75 %

6,73 %

-5,83 %
-11,20 %
-14,63 %
-16,67 %
-10,99 %

-9,57 %
-10,16 %

-2,46 %

-3,32%
-14,16 %
-13,25 %
-12,61 %
-12,67 %

-2,45%

-18,19 %
-17,37 %
-13,76 %

-18,09 %

Minimi

-3,09 %

-7,00 %

3,05 %

-6,27 %

-26,80 %
-27,65 %
-38,63 %
-43,13 %
-26,85 %
-38,28 %
-32,16 %
-11,78 %
-14,65 %
-41,34 %
-43,32 %
-37,89 %
-38,31%

-6,52 %

-31,10 %
-35,25%
-27,62 %

-32,76 %

Maksimi

0,74 %

1,90 %

13,44 %

12,89 %

7,29 %
-4,53 %
-3,17%
-3,37%
-6,16 %
-0,32%
-5,88 %
-0,32%
-0,14 %
-4,69 %
-2,51%
-4,77 %
-2,27%

0,60 %

-3,48%
10,46 %
-4,11 %

-3,28%

Keskih
ajonta

1,43

0,03

4,01

0,05

0,09
0,07
0,10
0,11
0,07
0,11
0,08
3,59
0,04
0,11
0,12
0,09
0,10

0,02

0,09
0,08
0,08

0,09

Skewn
ess

-0,30

-1,15

0,68

-1,18

-0,78
-1,11
-1,15
-1,30
-1,17
-1,23
-1,77
-1,60
1,71
-1,66
-1,51
-1,82
-1,47

-0,33

-0,08
-0,70
-0,34

-0,17

Exces
s-
Kurto
sis

-1,48

0,57

-1,07

2,46

1,95
1,07
2,11
2,69
1,12
1,87
3,26
2,13
2,80
3,43
2,98
4,42
2,72

-0,63

-0,53
-0,44
-0,52

-0,52

Sharpe
-ratio

-0,63

-0,46

1,78

1,04

-0,82
-1,74
-1,52
-1,56
-1,89
-1,31
-1,66
-1,01
-1,08
-1,49
-1,39
-1,54
-1,46

-1,23

-1,91
-2,51
-1,88

-1,80



STOXX GLOBAL 1800

HENNESSEE Biotekniikka

Globaali
WORLD-DS
G12-DS

DJGL Maailma
FTSE Maailma
S&P 500

S&P EUROPE 350

Makrostrategia
HENNESSEE GLOBAL/
MACRO

HENNESSEE MACRO
DJ CS HEDGE
Korkoarbitraasi
HENNESSEE

DJ CS HEDGE
Yleisindeksit

S&P 500

MSCI WORLD

-16,30 %

-3,64 %

11,89 %
-11,23 %
-11,32 %
-11,66 %
-9,08 %

-8,60 %

-3,02 %
-0,13 %

-0,18 %

-0,78 %

-2,17 %

-10,44 %

-10,97 %

82

-17,93 %

-4,47 %

-8,59 %
-9,11%
-8,92 %
-9,54 %
-8,60 %

-7,94 %

-2,25%
0,04 %

0,87 %

-0,54 %

-0,15%

-9,25 %

-9,89 %

-33,71%

-6,88 %

-36,46 %
-34,09 %
-33,49 %
-32,78 %
-29,70 %

-19,07 %

-7,12 %
-2,16 %

-6,86 %

-4,70 %

-15,12 %

-18,56 %

-21,13 %

-3,07 %

1,02 %

-0,55%
0,74 %
0,94 %

-0,54 %
4,46 %

-1,61 %

-0,82%
2,42 %

3,56 %

2,17 %

1,00 %

-8,35%

-6,37 %

0,09

2,39

0,12
0,12
0,11
0,11
0,11

0,06

2,18
1,36

0,03

2,14

0,05

0,03

0,04

-0,32

1,11

-1,32
-1,14
-1,13
-1,11
-0,65

-0,63

-1,19
0,33

-1,31

-0,79

-2,26

-2,38

-1,99

-0,17

0,80

0,84
0,42
0,46
0,33
0,05

-0,48

0,16
-0,09

0,86

0,12

4,92

6,13

5,07

-1,77

-1,52

-0,99
-0,96
-1,01
-1,07
-0,87

-1,48

-1,39
-0,10

-0,10

-0,36

-0,45

-3,42

-2,77



