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Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli tutkia, esiintyyké suomalaisissa rahastoissa piiloin-
deksointia. Tavoitteena oli selvittdad, mitka tunnusluvut soveltuvat piiloindeksoinnin tutkimi-
seen ja mita raja-arvoja tunnusluvuista tulisi kayttad. Tyon tavoitteena oli myds selvittaa eri
viranomaisten ohjeet ja kannanotot asiaan. Opinnaytetydhdon sisaltyva tutkimus rajattiin vain
suomalaisiin rahastoihin, jotka sijoittavat suomalaisiin osakkeisiin. Nain ollen myos tutkimuk-
sessa kaytetyt vertailuindeksit pohjautuivat Helsingin porssin osakkeisiin. Tyon tutkimuk-
sessa kaytettiin active share- ja tracking error -tunnuslukuja. Niiden avulla tutkittiin, ovatko
rahastot aktiivisesti vai passiivisesti hoidettuja.

Tyo0 toteutettiin tutkimuksellisena tydna ja tydssa kaytettiin seka kvalitatiivista ettad kvantita-
tiivista menetelm&a. Suurin osa tydsta oli kvantitatiivista tutkimusta niiden rahastojen maa-
ran vuoksi, joista tunnusluvut laskettiin. Vaikka tyon paapainona oli méaaréllinen tutkimus,
myo6s laadullista menetelmaa kaytettiin Finanssivalvonnan edustajan haastattelun yhtey-
dessd. Paapaino kaytetyssa aineistossa oli eri tutkimuksissa, joita piiloindeksoinnista on
tehty. Naista saatiin tiedot piiloindeksoinnin yleisyydesta maailmalla seka teoriatietoa ai-
heesta. Tutkimuksia piiloindeksoinnista ovat tehneet mm. aiheeseen perehtyneet tutkijat,
kuten active share -tunnusluvun kehittdneet Martijn Cremers ja Antti Pet&jisto.

Opinnaytetyon tutkimuksen tuloksena oli, ettd piiloindeksointia esiintyy suomalaisissa ra-
hastoissa. Piiloindeksointirahastojen maara vaihtelee sen mukaan, mita raja-arvoja tunnus-
luvuissa kaytetdan. Piiloindeksoivien rahastojen maara opinnaytetydn tutkimuksen mukaan
vaihteli noin 93 %:n ja noin 18 %:n valilla. Johtopaatoksena tydssa todettiin, etta piiloindek-
sointia esiintyy Suomessa kuten, muissakin maissa. Viranomaiset eivat kuitenkaan ole puut-
tuneet siihen, mutta mm. Finanssivalvonnalla on kdynnissa selvitys asiasta.

Avainsanat piiloindeksointi, active share, aktiivinen rahasto, passiivinen ra-
hasto, tracking error, portfolio, vertailuindeksi
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The subject of the thesis was closet indexing and its situation in the Finnish mutual funds.
The goal of the thesis was to investigate if closet indexing can be found in the Finnish mutual
funds. The thesis shows what key ratios should be used to investigate closet indexing and
what limits should be used in the key ratios. This thesis also goes through what different
instructions and comments different authorities have given about the subject. The study re-
veals if closet indexing can be found in the Finnish mutual funds. The study only included
Finnish Mutual Funds that invest in Finnish stocks. Therefore, also the benchmark indexes
used in this study were based on the Helsinki stock exchange stocks. Active share and
tracking error key ratios were used in the study to see if the mutual funds were actively or
passively managed.

This thesis was implemented as a research study and the thesis used both qualitative and
guantitative methods. The main focus was on the quantitative method due to the large num-
ber of mutual funds where the key ratios were calculated. Although, the main research
method was the quantitative method also the qualitative method was used in the interview
with the representative of the Finnish Supervisory Authority. The main focus in the literature
used was on the studies in this topic. From these studies the widespread of the closet in-
dexing was found and also some theory. Studies used included studies made by Martijn
Cremer and Antti Petdjist6 who had invented the key ratio active share.

The outcome of the study was that closet indexing can be found in the Finnish Mutual funds.
The amount of the closet indexing funds differs based on the limits that are used in the key
ratios. The study of this thesis found that from the selected mutual funds the number of
closet indexers varied approximately between 93 %—18 %. The conclusion is that closet
indexing can be found in the Finnish mutual funds like it can be found from the mutual funds
globally. Authorities have not yet interfered on the actions of closet indexing mutual funds
but the Finnish Supervisory Authority has started its investigation on the topic.

Keywords closet indexing, active share, active mutual fund, passive mu-
tual fund, tracking error, portfolio, benchmark index
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1 Johdanto

Opinnaytetydn ensimmaisessa luvussa kaydaan lapi, mita tydssa tutkitaan, mitka ovat
tutkimuksen lahtékohdat ja millainen on suomalainen rahastosijoittaja. Tytssa tutkitaan
piiloindeksointia, johon liittyy rahastojen aktiivinen ja passiivinen hoitaminen. Rahastojen
aktiivinen ja passiivinen hoitaminen on kuitenkin kokonaisuutena hyvin laaja, joten ai-

heen rajaamisen perustelut esitellaén opinnaytetydn ensimmaisessa luvussa.

1.1 Aihealue ja aiheen valinta

Taman opinnadytetyén aiheena on piiloindeksointi ja sen tilanne suomalaisissa rahas-
toissa. Ty0 kay lapi keinot, joilla piiloindeksoijarahastot voidaan erottaa aktiivisesti hoi-
detuista rahastoista. Piiloindeksoinnin tutkimiseen liittyy rahastojen aktiivisen ja passiivi-
sen sijoitusstrategian vertailu, koska naiden kahden asian erottaminen on perustana pii-
loindeksoinnin tutkimiseen. Opinnaytetyon tutkimuksessa selvitettiin piiloindeksoinnin
yleisyyttéd suomalaisissa rahastoissa ja verrattiin saatuja tuloksia muihin jo tehtyihin tut-
kimuksiin. Opinnaytetyon tutkimuksen tulokset olivat osittain samanlaisia kuin muiden
piiloindeksoinnista tehtyjen tutkimusten tulokset. Tutkimuksen tulokset poikkeavat hie-
man muissa maista tehdyista tutkimuksista, mutta se on yhdenmukainen tutkimuksen
kanssa, joka oli tehty suomalaisista rahastoista. TAman tyon tutkimuksessa kaytettiin
apuna active share- ja tracking error -tunnuslukuja. Opinnaytetydssa keskityttiin tutki-
maan piiloindeksointia Suomessa kokonaisuutena ja eikd keskitytty syvemmin tutki-
maan, miksi yksittdinen rahasto on piiloindeksoija. Opinnaytetyohon sisaltyy myos Fi-

nanssivalvonnan edustajan haastattelu piiloindeksoinnista.

TyOssa kaydaan lapi, miten aktiivinen ja passiivinen rahastonhoito on kehittynyt viimei-
sen 20 vuoden aikana. Vuonna 2006 Martijn Cremers ja Antti Pet&jisto kehittivat uuden
active share -tunnusluvun, jonka avulla rahastojen aktiivista hoitamista pystytaan tutki-
maan uudesta nakokulmasta. Tata tunnuslukua hyddyntaen on tehty tutkimuksia piiloin-
deksoinnista mm. Yhdysvalloissa, Euroopassa ja Australiassa. Tassa tydssa kaydaan
[&pi ndiden tutkimusten tulokset, jotta saadaan vertailukohtia opinndytetydn omalle tutki-
mukselle. Opinnaytetydn oma tutkimus keskittyy siihen, ovatko suomalaiset osakerahas-

tot todella aktiivisesti hoidettuja, jos ne siten itseaan markkinoivat.

Tybn padpainona on piiloindeksoinnin tutkiminen ja siihen liittyvien tunnuslukujen lapi

kadyminen. Tyo kasittelee aktiivisesti ja passiivisesti hoidettuja rahastoja, mutta tyossa



myos sivutaan tutkimuksia, jotka kasittelevét indeksirahastoja. Indeksirahastot ovat pas-
siivisesti hoidettuja rahastoja, joten ne ovat hyvia vertailukohtia aktiivisesti hoidetuille ra-
hastoille. Tyo kay myos lapi passiivisten ja aktiivisten rahastojen kulut. Nama kaydaan

lapi, jotta opinnaytetydn tutkimukselle on monipuolisia vertailukohtia.

Moni rahasto markkinoi itseddn aktiivisena rahastona, jolloin ne omilla osakevalinnoil-
laan pyrkivat voittamaan vertailuindeksinsa. Tasta aktiivisesta otteesta ne myos veloitta-
vat suurempia palkkioita. Rahastojen portfolioita ei kuitenkaan usein hoideta aktiivisesti,
mutta niiden palkkiot ovat aktiivisen salkunhoidon tasolla. (Puttonen & Repo 2011, 118.)
Yksinkertaistettuna tata toimintaa kutsutaan piiloindeksoinniksi. Jos rahastoja ei hoideta
aktiivisesti ja ne muistuttavat enemmankin passiivisesti hoidettuja rahastoja, pitaisi myos
niiden palkkioiden olla passiivisten rahastojen tasolla. Passiivisesti hoidettujen rahasto-
jen palkkiot ovat huomattavasti pienemmat kuin aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla, kuten
opinnaytetyon viidennessa luvussa kasiteltava tutkimus osoittaa. Passiivisten rahastojen
palkkioiden pienemmyys johtuu siitd, etta passiivinen salkunhoito ei vaadi salkunhoita-
jalta yhta paljon ty6ta kuin aktiivisen rahaston hoitaminen. Tassa opinnaytetydssa kay-
daan lapi, millaiset ovat keskimaarin aktiivisten rahastojen, passiivisten rahastojen ja in-
deksirahastojen veloittamat kulut. Naiden rahastojen keskimdaaraisia kuluja verrattiin
opinnaytetyon tutkimuksen kohteena olleiden suomalaisten rahastojen veloittamiin ku-

luihin.

Opinnéaytetydn aihe koskettaa huomattavaa osaa osakerahastoihin sijoittavia institutio-
naalisia ja piensijoittajia, kuten aiheesta tehdyt tutkimukset osoittavat. Piiloindeksoinnista
on ollut keskustelua jo vuosien ajan, mutta vasta viimeisen kymmenen vuoden aikana
ovat tutkimukset aiheesta lisaantyneet. (vrt. Caquineau & Mottdla & Schumacher 2016,
3, 6.) Tutkimuksia piiloindeksoinnista ja active share -tunnusluvun toimivuudesta ovat
tehneet muun muassa Cremers ja Petdjistd (2009), Petdjistd (2013), Fidelity (2014),
Vanguard (2012), Lazard Asset Management (2013), AQR Capital Management (2015)
ja Morningstar (2016). (Caquineau ym. 2016, 3, 6.)

Historiallisesti rahastojen portfolioiden eroja niiden vertailuindekseihin on tutkittu finans-
siteorian mukaisilla tunnusluvuilla R2 ja tracking error. Nama tuottojen vertailuun perus-
tuvat tunnusluvut olivat vuoteen 2006 asti parhaat tyokalut tutkittaessa rahaston aktii-
vista riskia. (Caquineau ym. 2016, 5.) Active share -tunnusluvun keksimisen jalkeen suo-

malaisista rahastoista ei ole viela tehty montaa tutkimusta, joten aihe on ajankohtainen



ja tarkea. Piiloindeksointiin on syyta kiinnittdéd huomiota, silld rahastoihin sijoitettavien

padomien méaard on koko ajan kasvanut, kuten kuvio kaksi osoittaa.
1.2 Suomalaiset rahastosijoittajat

Suomalaisten rahastosijoittaminen on ollut kasvussa viime vuosina ja sijoitusrahastotut-
kimuksen mukaan rahastosijoituksia l6ytyy noin joka kolmannelta suomalaiselta. Ylei-
simpia syita, miksi rahastoihin sijoitetaan ovat mm. pahaan paivaan varautuminen ja tuo-
ton tavoittelu. Suomalaiset sijoittavat mm. yhdistelmérahastoihin, pitkdn koron rahastoi-
hin ja osakerahastoihin. (Sijoitusrahastotutkimus 2015, 2, 5.) Tama opinnaytetyd keskit-
tyi tutkimaan pelkastaan aktiivisesti hoidettuja osakerahastoja. Indeksirahastot ja ETF-

rahastot otettiin mukaan vain tutkimuksen vertailukohdaksi.

Kuviosta yksi nakyy, miten suomalaiset rahastopagomat ovat jakautuneet eri omaisuus-
lajien kesken. Kaikista rahastoon sijoitetuista varoista suurimman osan vievat osakera-
hastot 37,1 %:n osuudella. Toiseksi tulevat pitkan koron rahastot 29,0 %:n osuudella.
Varat jakautuvat keskimaarin samalla tavalla kuin Euroopassa yleisesti. (Sijoitusrahas-
totutkimus. 2015, 2.)

Rahastopddaoman jakautuminen
omaisuuslajeittain

Vaihtoehtoiset
rahastot
2,0%

Kuvio 1. Rahastopddoman jakautuminen omaisuuslajeittain (Sijoitusrahastotutkimus 2015, 4).



Rahastoihin sijoittavat seka yksityishenkil6t, yritykset etta yhteistt. Yksityishenkildiden
osuus rahastopaaomasta on noin 18,7 % eli 18,4 miljardia euroa. Otettaessa huomioon
yksityishenkildiden osuutta rahastopadomista on myos sijoitussidonnaisten vakuutusten
osuus laskettava. Nama mukaan luettuna yksityishenkildiden sijoitusvarat nousevat 40,5
miljardiin euroon, joka vastaa 40,6 %:n osuutta rahastopaaomasta. Suomalaisia rahas-
toja, joihin sijoittavat voivat sijoittaa, on yhteensa 457. (Sijoitusrahastotutkimus. 2015, 4.)
Suomalaisilla on siis huomattava maara varallisuutta sijoitettuna rahastoihin. Tasta
syysta rahastojen toimintaa on tarkea tutkia, jotta sijoittajat saisivat rahoilleen vastinetta.
Rahastojen tulisi toimia samalla tavalla kuin ne itseddn markkinoivat, ja sijoittajien tuotot

eivat saisi menna kuluina rahastoille itselleen.

Kuviosta kaksi nakyy, miten suomalaisten rahastojen paaomat ovat kehittyneet viimei-
sen 23 vuoden aikana. Kuviosta pystyy nakemaén selvan trendin, etté rahastoihin sijoi-
tetut paddomat ovat kasvaneet suhteellisen tasaisesti, lukuun ottamatta vuotta 2007—
2008. Vuonna 2008 oli maailmanlaajuinen rahoitusmarkkinoiden kriisi. Rahoitusmarkki-
noiden Kkriisi vei yli 20 miljardia paaomia pois rahastoista, mutta timan jalkeen paaomia
on taas virrannut rahastoihin. (Sijoitusrahastotutkimus. 2015, 3.)
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Kuvio 2. Kotimaisten rahastojen paaomien kehitys (Rahastoraportti. 2015,1; Rahastoraportti
2016, 1).



1.3 Tutkimuksen rajaus

Opinnaytety6hon sisaltyva tutkimus tarkastelee vain suomalaisia rahastoja, jotka sijoit-
tavat osakkeisiin. Nain ollen tutkimuksessa kaytetyt vertailuindeksit olivat myds suoma-
laisia. Tutkimuksen ulkopuolelle suljettiin kaikki rahastot, jotka sijoittavat korkotuotteisiin,
raaka-aineisiin tai mihin tahansa muuhun kuin osakkeisiin. Tama rajaus tehtiin, jotta pys-

tyttiin tutkimaan vertailukelpoisesti eri tunnuslukujen avulla eri rahastoja.

Monesti rahastojen suorituskykya mitataan Sharpen mittarin, Treynorin mittarin ja Jen-
senin alfan avulla. Namé& tunnusluvut tulevat hyvin usein esille tarkasteltaessa rahastoja.
Tasta syysta onkin tarkeda perustella, miksi Sharpen ja Treynorin mittaria ei kaytetty
taman tutkimuksen yhteydessa. Opinnaytetyon tutkimus keskittyi tarkastelemaan rahas-
tojen piiloindeksointia, ja silloin ei ole tarpeen maarittdad, ovatko rahastot tuottaneet hyvin
verrattuna niissa olevaan riskiin. Opinnéytety0 ei ota kantaa siihen, ovatko rahastot tuot-
taneet hyvin. Opinnaytetyd keskittyi selvittamaan, ovatko rahastot aktiivisesti hoidettuja,
jos ne siten itseddn markkinoivat. Seuraavassa kappaleessa on kuitenkin lyhyt kuvaus

pois jatetyista tunnusluvuista, koska ne esiintyvat usein puhuttaessa rahastoista.

"Sharpen mittari kuvaa, kuinka monta lisatuottoprosenttia saadaan kutakin riskiyksikkda
kohden”. Treynorin mittari on samankaltainen kuin Sharpen mittari, ja se on myos “riskin
huomioon ottava suorituskyvyn mittari’. Jensenin alfa, josta mydhemmin kaytetaan ni-
meé& Alpha, "kertoo ylittdako portfolion keskimaarainen tuotto CAP-mallin antaman port-
folion beetan vastaavan tuottotason”. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 218-
221.)

1.4 Tutkimusmenetelmat ja aineisto

Tama opinnaytetyd oli tutkimuksellinen ty6d. Tyodssa kaytettin seka kvalitatiivista etta
kvantitatiivista menetelmé&a. Suurin osa tydsta oli kvantitatiivista tutkimusta, mika johtuu
niiden rahastojen maarasta, joista tunnusluvut laskettiin. Kvantitatiivinen tutkimus oli tydn
paapainona, mutta myos laadullista menetelm&a kaytettiin Finanssivalvonnan edustajan
haastattelun yhteydessa. Haastattelussa kysymykset oli annettu avoimina kysymyksina.
Opinnaytety0dssa keréttiin tietoa piiloindeksoinnista eri tutkimuksista ja kirjoista. Tietojen
keruun jalkeen luotiin piiloindeksoinnista teoriatiedot yhtenaiseksi kokonaisuudeksi. Kun
teoriaosuus oli saatu selvitettyd, laskettiin valituista rahastoista niiden active share -tun-
nusluvut. Rahastoista tehdyn tutkimuksen jalkeen tulkittiin, mit& saadut tunnusluvut ker-

tovat, kun niité verrattiin muista tutkimuksista saatuihin ohjearvoihin.



Taman opinnadytetyon tutkimusongelma oli seuraava: esiintyyké suomalaisissa rahas-
toissa piiloindeksointia? Tutkimusongelma on jaettu seuraaviin tutkimuskysymyeksiin:
¢ Missa maarin piiloindeksointia esiintyy?
e Kuinka suuri osuus rahastoista saa pienemman active share -luvun kuin 60 %7?
¢ Ovatko piiloindeksoijien palkkiot tarpeettoman suuret?
e Ovatko active share ja tracking error luotettavia tunnuslukuja rahastojen aktiivi-
suuden arvioinnissa?

e Mitd pitda ottaa huomioon rahaston aktiivisuutta arvioitaessa?

Tyon tavoitteena oli saada yleiskuva siitd, millainen on piiloindeksoinnin tilanne Suo-
messa sekd maailmalla. TyOsta selvidd, miten rahastojen aktiivisuus on kehittynyt ja mi-
hin suuntaan se nayttda olevan menossa. Myos piiloindeksointia koskevat eri viran-

omaisten ohjeistukset kaytiin opinnaytetyon tutkimuksessa Iapi.

Paapaino kaytetyissa aineistossa oli eri tutkimuksissa, joita piiloindeksoinnista on tehty.
Naista saatiin tiedot piiloindeksoinnin yleisyydesta maailmalla seka teoriatietoa piiloin-
deksoinnista. Tutkimuksia ovat tehneet aiheeseen perehtyneet tutkijat, kuten active
share -tunnusluvun kehittdneet Martijn Cremers ja Antti Petgjistd. My0s eraat suuret ra-
hastoyhtiot ovat tehneet aiheesta tutkimuksia, ja myds niitd hyddynnettiin tadssa tutkimuk-
sessa. Tiedot suomalaisista rahastoista ja suomalaisista sijoittajista on saatu Finanssi-
valvonnan Keskusliiton sijoitusrahastotutkimuksesta ja Suomen sijoitustutkimus Oy:n ra-

hastoraporteista.

2 Rahastot

Opinnaytety6n luku kaksi kay lapi rahastojen perusperiaatteet, esimerkiksi sen, miten
moderni portfolioteoria liittyy rahastoihin. Lisdksi luvussa kaydaéan lapi, miten aktiivisesti
ja passiivisesti hoidetut rahastot eroavat toisistaan. Naiden kahden asian eron ymmar-
taminen luo perustan koko piiloindeksoinnin tutkimiselle. Kun edelld mainittu asia on ka-
sitelty, kdydaan lapi rahastojen kulut ja vertailuindeksien perusteet. Naiden asioiden pe-

rustietoja sovelletaan piiloindeksoinnin tutkimiseen.



2.1 Perustietoa rahastoista

Yksi selked ja hyvin yksinkertaistettu tapa kuvata rahastoja on Erolan esittava kuvaus

rahastoista;

Sijoitusrahasto on yksinkertaisesti ihmisiltd keratty kasa rahaa, jolla rahaston sal-
kunhoitaja tai hoitotiimi ostaa osakkeita, joukkolainaa, molempia tai jotain eksoot-
tisempaa, kuten johdannaisia tai raaka-ainefutuureja. (Erola 2009, 22— 23.)

On olemassa suuri maara erilaisia rahastoja, jotka poikkeavat toisistaan muun muassa
sijoituskohteiden, sijoituspolitikan, sijoitusstrategioiden ja niihin kohdistuvien sdannds-
ten mukaan. Erilaisia rahastoja ovat esimerkiksi lyhyen koron rahastot, pitkédn koron ra-
hastot, osakerahasto, yhdistelmérahastot, indeksirahastot ja Exchange Traded Fund eli
ETF-sijoitusrahastot. (Virta 2015, 7— 10.) Taman opinnaytetyon tutkimus kasitteli vain
osakerahastoja. Indeksi ja ETF-rahastot toimivat tutkimuksen vertailukohtina aktiivisesti

hoidetuille rahastoille.

Rahastojen strategioina voi olla sijoittaa vain maantieteellisesti, kuten Eurooppaan, Aa-
siaan tai Yhdysvaltoihin. Toiset rahastot voivat valita sijoitustyylikseen arvo-osakkeet,
osinkoyhtiot tai kasvuyhtiot. Rahastot voivat myds valita sijoitettaviksi yhtidikseen isot,
keskisuuret tai pienet yhtiot. (Erola 2009, 23.) Osakerahastot valitsevat itselleen yleensa
tuottotavoitteekseen saada parempaa tuottoa kuin jokin ennalta méaaratty vertailuindeksi.
(Virta 2015, 8). UCITS-sijoitusrahastoja sitoo KIID asetus ja sen mukaan, jos rahaston
tavoitteena on seurata vertailuindeksiaan, tama tulee avaintietoesitteessa mainita (Su-
pervisory work 2016, 1-5). Taméan opinnaytetydn tutkimus perustui siihen, etta verrattiin
rahastojen osakkeiden painoja vertailuindeksien osakkeiden painoihin active share-tun-
nusluvun avulla. Tamén avulla selvitettiin, poikkeavatko rahaston sijoitukset valitusta
vertailuindeksista tarpeeksi vai seuraavatko rahaston osakkeiden painot lilan l&heisesti
vertailuindeksin osakkeiden painoja. Jos rahaston valinnat myotailevat liikkaa vertailuin-

deksin painoja talloin rahasto lasketaan piiloindeksoijaksi.

Erilaisille rahastoille on olemassa niitd koskevat sddnnot. Nama sdanndt maarittavat ra-
hastojen toiminnoille rajat, joiden puitteissa rahastojen pitda toimintaansa hoitaa.

Sijoitusrahastolaki jakaa sijoitusrahastot kahteen ryhméan: sijoitusrahastodirektii-
vin mukaisiin sijoitusrahastoihin, eli ns. UCITS-sijoitusrahastoihin ja vaihtoehtora-
hastoihin, kuten erikoissijoitusrahastoihin (Virta 2015,7).

Sijoitusrahastolaki maarittaa rahastojen toiminnalle tarkat toimintatavat. Se kay lapi, mi-

ten rahaston varat pitaisi sijoittaa ja miten riskit tulisi hajauttaa. Tarked osa rahastojen



toimintaa onkin, etté rahastoilla on olemassa sdannot, josta kay ilmi, miten rahaston toi-
minta on maaritelty. Suomessa Finanssivalvonta hyvaksyy rahastojen s&énndét ja ulko-
mailla maan oma vastaava viranomainen. Saannoista pitda kayda ilmi "minka tyyppinen
sijoitusrahasto on kyseessa seka millaista sijoituspolitikkaa se harrastaa”. (Virta 2015,
7.) Finanssivalvonta ja muiden maiden vastaavat viranomaiset kulkevat myds nimella
National Competent Authorities eli NCA. Myds ESMA eli The European Securities and
Markets Authority voi antaa ohjeita Euroopan laajuisesti siité4, miten rahastojen tulisi toi-
mia. Opinnaytetyon tutkimuksessa oli mukana 13 UCITS-rahastoa ja yksi erikoissijoitus-

rahasto.
2.2 Moderni portfolioteoria

Kun sijoitetaan useampaan kuin yhteen arvopaperiin, voidaan tata yhdistelmaa kutsua
portfolioksi. Portfoliosta voidaan myds kayttaa nimea sijoitussalkku. "Tuotto portfoliolle
saadaan, kun lasketaan yksittaisten sijoituskohteiden tuotot yhteen painottamalla ne si-
joituskohteiden painolla portfoliossa”. Kun portfolioon valitaan osakkeita, joiden "tuotot
eivat ole korreloituneet toistensa kanssa”, voi toinen osake tuottaa voittoa ja toinen tap-
piota. Talléin portfolion arvo ei vaihtele yhta paljon kuin silloin, jos omistettaisiin vain yhta
osaketta. Ostamalla useampaa osaketta eli hajauttamalla, on saatu riskia pienemmaksi,

mutta tuotto-odotus on pysynyt ennallaan. (Knipfer & Puttonen 2012, 137— 138.)

Jos osakkeiden valilla on positiivista korrelaatiota, saadaan hajauttamisesta hyotya,
mutta mitd enemman positiivista korrelaatiota on, sitéd pienempi hyoty hajauttamisesta
saadaan. Hajauttamisen hyoty tulee osakkeiden hintojen eriaikaisesta muutoksesta. Ha-
jauttamisesta saatava hyoty kasvaa eri osakkeiden maaran kasvaessa. (Knupfer & Put-
tonen 2012, 143.) "Portfolion tuoton vaihtelun saa kokonaan poistettua, jos kahden osak-
keen tuotot ovat taydellisesti negatiivisesti korreloituneet” (Nikkinen & Rothovius & Sahl-
strom 2002, 44). Modernin portfolioteorian on kehittanyt Harry Markowitz 1950-luvulla,
ja taloustieteen Nobelin palkinnon hén sai tastd saavutuksesta vuonna 1990.

Hajauttamalla ei kuitenkaan voida poistaa kaikkea riskia mita portfolio sisaltda. Hajaut-
tamisella voidaan vahentaa epasystemaattista riskid, mutta systemaattista eli markkina-
riskia ei voida poistaa. Hajautettu portfolio siséltda pienen osan epasystemaattista riskia
ja suuremman osan systemaattista riskia. Osakkeen systemaattista riskia voidaan mitata
beta-kertoimen avulla. (Knipfer & Puttonen 2012, 144-146.)



Kuten kuviosta kolme kay esille, epasystemaattista eli yritysriskia saadaan pienem-
maksi, kun portfolioon lisatdan lisaa eri osakkeita. Systemaattinen eli markkinariski py-
syy koko ajan samalla tasolla, mutta epasystemaattinen riski voidaan alentaa sijoittajan

omalle valitsemalleen tasolle.

Portfolion keskihajonta
A

Yrityskohtainen
riski

v

I Markkinariski

.

Osakkeiden lkm g

Kuvio 3. Systemaattinen- ja epasystemaattinen riski (Knupfer & Puttonen 2012, 144).

2.3 Aktiivisesti hoidetut rahastot

Aktiivisesti hoidetun rahaston salkunhoitaja pyrkii voittamaan rahaston vertailu- eli
benchmark-indeksin. Salkunhoitaja siis pyrkii saamaan paremman tuoton sijoituksilleen
kuin mitd sen valitsema vertailuindeksi tuottaa. Cremers ja Petdjistd kertovat, etta kar-
keasti ottaen on kaksi tapaa, jolla vertailuindeksin tuotto voidaan ylittda rahastossa. En-
simmainen strategia on osakkeiden valinta, jossa rahastonhoitaja pyrkii valitsemaan
osakkeet, jotka menestyvat paremmin kuin sen vertailuindeksin osakkeet. Toinen tapa
on factorsijoittaminen, jolloin pyritdan sijoittamaan systemaattisiin riskitekijoihin. Naita
ovat muun muassa eri positioiden ottaminen eri toimialoilla tai sektoreilla tai yleisesti
kaikki systemaattinen riski suhteessa vertailuindeksiin. (Cremers & Petgjistd 2009, 3229;

Schumacher 2016). Factorsijoittamisesta kaytetd&n myos nimitysté taktinen allokaatio.

Aktiivinen rahastonhoito kasittdd myos kaiken poikkeamisen passiivisesta rahaston hoi-

dosta. Aktiivista hoitoa mitattaessa, mitataankin poikkeamaa passiivisesta hoidosta. On
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olemassa erilaisia tapoja hoitaa rahastoja aktiivisesti, mika luo haasteita mitattaessa ak-
tiivisuutta. Se, miten poikkeamaa passiivisesta hoidosta mitataan, riippuu siitd minka
tyyppista aktiivista hoitoa halutaan tutkia. (Cremers & Petdjisto 2009, 3334.)

Vertailtaessa rahastojen aktiivisuutta huomataan, ettéd tdméa voi tarkoittaa montaa eri
asiaa. Aktiivista rahaston hoitamista on, kun salkunhoitaja kay aktiivisesti kauppaa port-
folionsa osakkeilla. Aktiivisuudeksi lasketaan myo6s, kun rahaston portfolio koostetaan
eri osakkeista kuin mistd sen vertailuindeksi koostuu. Tata asiaa mittaa Cremersin ja
Petdjiston kehittdma active share -tunnusluku. Edelld mainittua tyylia noudatettaessa ei
arvopapereita osteta ja myyda valttamatta usein, mutta salkkua silti hoidetaan tavalla,
joka lasketaan aktiiviseksi. Toinen aaripaa eri osakkeiden ostamisesta olisi sijoittaa varat
suoraan vertailuindeksin osakkeisiin samoilla painoilla, kun ne ovat indeksissa. Taté kut-

sutaan indeksisijoittamisesta. (Puttonen & Repo 2011, 122.)
2.4 Passiivisesti hoidetut rahastot

Passiivinen rahaston hallinta voidaan kuvata siten, etta rahasto toteuttaa strategiaa,
jossa se ostaa ja pitaa kaikkia tai lahes kaikkia osakkeita, jotka ovat osana sen vertai-
luindeksia. Passiivisessa rahaston hoidossa rahaston osakkeiden painot noudattavat
vertailuindeksin osakkeiden painoja. Taman strategian seurauksena myds rahaston tuo-
tot seuraavat hyvin lahella, elleivat lahes taydellisesti, sen vertailuindeksin tuottoja. (Cre-
mers & Petgjistd 2009, 3334.)

Edella kuvattuja passiivisia rahastoja ovat indeksirahastot ja ETF-rahastot, jotka sijoitta-
vat jonkin indeksin mukaisesti. “Indeksirahaston toiminta perustuu jollekin osakeindek-
sille”. Nain ollen, rahastoyhtion halutessa perustaa uusi suomalaisiin osakkeisiin sijoit-
tava indeksirahasto, tulee rahaston valita vertailuindeksikseen esimerkiksi OMX Helsinki
Cap-tuottoindeksi. Kyseinen indeksi kertoo Suomen osakemarkkinoiden keskimaaraisen
kurssikehityksen osingot huomioiden. Edella mainitussa indeksissa yksittdisen osakkeen
paino ei voi ylittda yli 10 %. (Virta 2015, 8; Erola 2009, 66). Edella mainittu OMX Helsinki
Cap-tuottoindeksi oli osalla opinnaytetydn tutkimuksen kohteena olevilla rahastoilla ver-

tailuindeksina.

Osakkeet indeksirahastoon tulevat vertailuindeksin perusteella ja myds osakkeiden pai-
not maaraytyvat valitun indeksin mukaan. Jotta rahaston ja vertailuindeksin koostumuk-
set pysyisivat samana, tarkistetaan ne muutaman kerran vuodessa ja tehdaan tarpeelli-

set muutokset. (Virta 2015, 9.) ETF-sijoitusrahastot eroavat normaaleista rahastoista
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silla, ettd ne noteerataan poérssissa. ETF-rahastoilla voidaan kdyda kauppaa kuten osak-
keilla. Niitd on olemassa monenlaisia, mutta yleensd nama rahastot ovat indeksirahas-

toja, joilla on pienemmat kulut kuin muilla rahastoilla. (Virta 2015, 9-10,14.)
2.5 Vertailu- eli Benchmark-indeksit

Suurimmalle osalle rahastoja méaaritetadn niiden tuottotavoite. Tama tuottotavoite voi
olla osakeindeksi tai toimialaindeksi, joka m&&raytyy rahaston portfolion sisallon mu-
kaan. (Puttonen & Repo 2011, 102.) Indekseja on olemassa kahdenlaisia: hintaindekseja
ja tuottoindekseja. N&aiden ero on, etta hintaindeksi ei ota huomioon osinkoja, jolloin in-
deksin muutos johtuu ainoastaan siihen kuuluvien osakkeiden arvojen noususta tai las-
kusta. Tuottoindeksi ottaa yritysten osingot huomioon, ja ne myds vaikuttavat indeksin
kehitykseen. Rahaston valitessa vertailuindeksikseen hintaindeksin, silla on paremmat
mahdollisuudet saada parempaa tuottoa kuin indeksi, koska rahaston kehitykseen vai-
kuttavat myds osingot, mutta hintaindeksiin niitd ei lueta mukaan. (Erola 2009, 22— 23.)
Taman tyon tutkimuksessa kaytetyt indeksit olivat OMX Helsinki Cap PI (OMXHCAPPI)
ja OMX Helsinki Cap GI (OMXHCAPGI) indeksit. OMX Helsinki Cap PI indeksi on Hel-
singin porssin hintaindeksi, johon eivét osingot kuulu mukaan. OMX Helsinki Cap Gl on

Helsingin pdrssin tuottoindeksi, johon kuuluvat myos osingot mukaan. (Nasdaq).

Suurin osa rahastoista vertaa menestymistadn eli rahaston tuottoja valittuun vertailuin-
deksiin. Hedge-rahastot kuitenkin toimivat toisin tavoitellessaan absoluuttista tuottoa
suhteellisen tuoton sijaan. Indeksien koostumukset vaihtelevat hyvin paljon, joissain in-
dekseissa on vain alle kymmenen osaketta ja toisissa taas voi olla tuhansia. Indeksi
seuraa siihen valittujen osakkeiden kehitysté ja sen avulla pystytaan mittaamaan, mihin
suuntaavan osakkeiden hinnat kehittyvat. Rahaston tulisi valita vertailuindeksikseen in-
deksi, joka olisi mahdollisimman samankaltainen kuin rahaston portfolioon kuuluvat
osakkeet. (Erola 2009, 22— 23.) Taman opinnaytetyon tutkimuksessa kaytetyissa indek-
seissé osakkeiden mééara vaihteli 130:n ja 140:n osakkeen valilla.

2.6 Rahastojen kulut

Rahastojen perimia kuluja ovat muun muassa merkinta- ja lunastuspalkkiot ja hallinnoin-
tipalkkiot. Merkintapalkkio peritdan, kun rahastoon sijoitetaan rahaa ja lunastuspalkkio
peritddn, kun rahasto-osuudet myydaan. Rahasto perii sijoittajalta hallinnointipalkkion,
joka perustuu salkunhoitajan tekemaan ty6hon. Intuitiivisesti ajatellen suuret palkkiot tar-
koittaisivat salkunhoitajan aktiivista rahaston hoitoa. Asia ei kuitenkaan aina ole nain.

(Puttonen & Repo 2011, 122.) Muita mahdollisia kuluja, joita rahastot voivat perid ovat
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kaupankayntikulut, tilinhoito- ja pankkikulut ja mahdollinen tuottopalkkio (Erola. 2009,
33).

Jokainen UCITS-rahasto julkaisee Total Expense Ratio eli TER-tunnusluvun. Tama tun-
nusluku kertoo rahaston juoksevat kulut. Nama kokonaiskulut ilmoitetaan vuositasolla ja
ne sisaltavat kaikki kulut paitsi kaupankayntikulut ja tuottosidonnaiset palkkiot, jos viimei-
sintd kulua edes peritdan. Taméa tunnusluku helpottaa eri rahastojen kulujen vertailua.
(Virta 2015, 14.) 01.07.2012 TER-luvusta alettiin k&yttd& nimitysta juoksevat kulut.

Kulujen vaikutus sijoituksen arvon
kehittymiseen
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Kuvio 4. Kulujen vaikutus sijoituksen arvon kehittymiseen.

Kuvio nelja havainnollistaa, miten suuri vaikutus kuluilla on sijoittamisessa. Tama kuvit-
teellinen esimerkki sopii erittdin hyvin opinnaytetyon aiheeseen havainnollistamaan ku-
lujen vaikutusta rahastoissa. Kuviossa on kuvitteellisesti sijoitettu 10 000 euroa kahteen
eri rahastoon ja sijoitusaika on 35 vuotta. Siniset pylvaéat kuvaavat indeksirahaston arvon
kehitysta 7 %:n vuosituotolla. Vastaavasti punaiset pylvaat kuvaavat aktiivisesti hoidetun
rahaston arvon kehitysta, kun vuosittaisesta 7 %:n tuotosta vahennetdan vuosittain 1 %
kuluja. Indeksirahastossa ilman kuluja sijoituksen arvo on 35 vuoden jalkeen 106 765,81
€ ja kulun sisaltaneen aktiivisen rahaston arvo lopussa on 76 860,87 €. Eroa sijoitusten
loppusummien valille kertyy 29 904,95 €. Ero on todella merkittdva ja nain huomataan,

miten kulut vaikuttavat rahastojen tuottoon. Jos aktiivisesti hoidettu rahasto olisi tdssa
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esimerkisséa piiloindeksoija, pitkalla aikavalilla sijoittaja maksaisi lahes 30 000 euroa sal-
kunhoitajalle kdytanndssa tyhjasta. Esimerkki on karjistetty ja siin& ei ole huomioitu muita

kuluja kuin aktiivisen rahaston vuosittaiset juoksevat kulut.

Asiakas maksaa osan maksuista erillisind ja osa vahennetddn suoraan rahaston
arvosta. Erikseen maksettavista maksuista merkittavimpia ovat merkinta- ja lunas-
tuspalkkiot. Suoraan rahaston arvosta veloitettavista maksuista merkittavimmat
ovat hallinnointi- ja sailytyspalkkiot seka rahaston omaisuuden sijoittamisesta
maksettavat valityspalkkiot. (Kustannukset vaikuttavat tuottoon 2012.)

Syysta, ettd osa sijoittajan maksamista kuluista veloitetaan suoraan rahaston arvosta, ei
sijoittaja valttamatta tule edes ajatelleeksi, paljonko hén kuluja loppujen lopuksi maksaa.
Jos sijoittaja joutuisi maksamaan rahaston arvosta vahennettavat kulut vuosittain tule-
vana laskuna, voisi olla, ettd kuluihin kiinnitettaisiin suurempaa huomiota sijoittajien kes-

kuudessa.
2.7 Piiloindeksointi

Piilo- tai kaappi-indeksointi ovat Suomessa kaytetyt kaksi nimitysta rahastoista, jotka
markkinoivat itsedan aktiivisina, mutta kun asiaa tutkitaan tarkemmin, niiden portfolio
koostuu hyvin pitkélle samoista osakkeista kuin niiden vertailuindeksi (Puttonen & Repo
2011, 118). Karkeasti méaaritellen piiloindeksointi on rahaston harjoittamaa toimintaa, jol-
loin sen portfolion koostumus seuraa hyvin laheisesti sen vertailuindeksin koostumusta.
Vaikka piiloindeksoijarahaston koostumus myoétailee vertailuindeksia, se silti vaittaa ole-
vansa aktiivisesti hoidettu rahasto ja veloittaa hallinnointikustannuksia, jotka ovat saman
suuruiset kuin aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla. Piiloindeksointirahastojen erottaminen
aktiivisista rahastoista on haasteellista, mutta active share -tunnusluvun, tracking error -
tunnusluvun ja muiden tunnuslukujen avulla piiloindeksointia pystytdan mittaamaan. (Pe-
tajistd 2013, 78.)

Piiloindeksoinnissa on ongelmallista se, ettéd rahastot markkinoivat itsedén aktiivisesti
hoidettuina rahastoina, mutta todellisuudessa ne eivat ole tarpeeksi aktiivisesti hoidet-
tuja. Aktiiviset rahastot maarittelevét tavoitteekseen saada parempaa tuottoa kuin niiden
valitsema vertailuindeksi. Vertailuindeksin voittaminen tulee mahdolliseksi, kun rahastot
kokoavat omat portfolionsa eri osakkeista kuin mista niiden vertailuindeksit koostuvat.
Rahastot voivat ostaa eri osakkeita kuin mita niiden vertailuindekseissa on tai sitten yli-
tai alipainottaa vertailuindekseissa olevia osakkeita. Talla tavoin rahastot poikkeavat nii-

den vertailuindekseista ja rahastot ovat aktiivisesti hoidettuja. Jos rahastot kuitenkin tyy-
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tyvat seuraamaan niiden vertailuindeksien koostumusta myds rahastojen tuotot seuraa-
vat niiden vertailuindeksien tuottoja. Talldin rahastojen asettama tavoite saada parem-
paa tuottoa kuin niiden vertailuindeksit tulee haasteelliseksi, ellei jopa mahdottomaksi.
Rahastojen saamaa tuottoa pienentad viela niiden hoitamisesta syntyvét kulut, jotka ovat

aktiivisesti hoidetuilla suuremmat kuin passiivisesti hoidetuilla rahastoilla.

Piiloindeksoijarahastot veloittavat suuret kulut, koska ne markkinoivat itseaan aktiivisina,
mutta niiden tuotot ovat niiden vertailuindeksien tasolla, koska niiden portfoliot koostuvat
samoista osakkeista kuin niiden vertailuindeksit. Talloin tulee kyseenalaiseksi asettaa
tavoitteeksi saada parempaa tuottoa kuin rahaston vertailuindeksi, jos tiedetaan, etta
vertailuindeksiin ei oteta riittdvan suurta eroa aktiivisella rahaston hoidolla. Karjistetysti
maariteltyné piiloindeksoijarahastot ovat kuten indeksirahastot, mutta suuremmilla ku-
luilla. Sijoittajan kannalta on ongelmallista valita sijoituskohteita, jos ne eivét vastaa sita,
miten ne itsedan markkinoivat. Opinnaytetydn kappaleesta seitseman selvidaékin, etta
European Securities and Markets Authority muistuttaa rahastoja tiedotteessaan, etta ra-
hastojen saantéjen mukaan niiden pitdd antaa sijoittajille tietoa, joka on reilua, selkeaa

ja ei harhaanjohtavaa (Supervisory work 2016, 1-5).

3  Tunnusluvut

Opinnaytety6n kolmannessa luvussa kaydaan lapi rahastojen tutkimukseen ja tulkitse-
miseen kaytettavat tunnusluvut. Luvusta selvidd, miten eri tunnusluvut lasketaan, mita
tietoa ne antavat rahastosta sijoittajille ja miten tunnuslukuihin kannattaa suhtautua. Ta-
man opinnaytetydn tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut olivat active share ja tracking-
error. Nama tunnusluvut kertovat kuinka paljon rahastot seuraavat niiden vertailuindek-
seja. Muita perinteisid rahastojen tunnuslukuja ei tutkimuksessa hyddynnetty, mutta ne

kaydaan lyhyesti taméan luvun lopussa lapi.
3.1 Active share

Martijn Cremers ja Antti Petdjisto kehittivat piiloindeksoinnin mittaamiseen uuden active
share -tunnusluvun vuonna 2006 (Cremers & Petdjistd 2009, 3229). Active share on yk-
sinkertaisesti prosenttiosuus rahaston portfoliosta, joka eroaa sen vertailuindeksista.
Ellei rahasto ole sijoittanut velalla tai lyhyeksi myynyt osakkeita, tunnusluku tulee aina
olemaan valilla 0 %—-100 %. (Petdjistd 2013, 74.) Cremers ja Petdjistd sanovat, etta ac-

tive share on kaytannoéllinen kahdesta syysta. Ensinnékin, se kertoo rahaston potentiaa-



15

lista voittaa sen vertailuindeksi. Toiseksi, yhdistamalla active share muiden tunnusluku-
jen kanssa, saadaan rahaston aktiivisuudesta huomattavasti kattavampi kuva, kuin kayt-
tamalla ainoastaan yhta tunnuslukua. Active share -tunnusluvun voi yhdistaa esimerkiksi
tracking errorin kanssa. Talloin voidaan erottaa osakevalikoitsijat ja factorsijoittajat toi-
sistaan. Active share -luvun ollessa alle 60 % katsovat Cremers ja Petgjisto, etta talldin
rahasto on piiloindeksoija. (Cremers & Petdjistd 2009, 3229-3330,3041-3042.)

) 1
Active Share = EZév=1|qund,i—Windex,i (1)

Kaavassa yksi Vfund,i on osakkeen paino rahastossa ja index,i on kyseisen osakkeen
paino vertailuindeksissé. Tunnuslukua laskettaessa kaytetaan lukujen absoluuttisia ar-
voja. Tunnusluku saadaan laskettua, kun summataan osakkeiden painoerojen arvot ra-
haston portfoliosta ja indeksistéa yhteen. Taméan jalkeen tulos jaetaan kahdella. Jos kaa-
van tulokseksi tulee 0 %, vastaa rahasto taysin sen vertailuindeksia. Tuloksen ollessa
100 % ei rahaston portfoliossa ja vertailuindeksissa ole ollenkaan paallekkaisyyksia.
(Cremers & Petdjistd 2009, 3335; Petdjisto 2013, 74.)

Active share -tunnusluku voidaan jakaa kahteen osaan. Ensimmainen osa on passiivi-
nen ja koostuu vertailuindeksin kanssa samoista osakkeista. Toinen osa on aktiivinen
0sa, joka eroaa vertailuindeksista. (Caquineau ym. 2016, 5.) Esimerkiksi active share -
luvun ollessa 60 % télléin 60 % on tunnusluvun passiivinen osa ja rahasto koostuu 60
prosenttisesti vertailuindeksin kanssa samoista osakkeista. N&in ollen 40 prosenttia on

rahaston aktiivinen osa, joka poikkeaa vertailuindeksista.

Jokaista tunnuslukua laskettaessa kannattaa kuitenkin muistaa, etta niissa on omat
puutteensa. Vaikka active share -tunnusluku antaa osittaisen kuvan siitd, miten aktiivi-
sesti rahastoja hoidetaan, l6ytyy siitd puutteita. Axioman raportin mukaan active sharen
puutteita on muun muassa, ettd se ei mittaa rahastonhoitajan valintojen varmuutta. Se
ei myoskaan mittaa, kuinka riskisia tai hajautettuja rahastonhoitajan valinnat ovat. My6s
monet pienet yli- tai alipainotukset eri osakkeisiin tuottavat saman lopputuloksen kuin
muutama isompi yli- tai alipainotus. Myds vertailuindeksin valinnalla tai valitsematta jat-
tamiselld on suuri vaikutus saatuun tunnuslukuun. (Vandenbussche & Jeet & Ceria &
Brown 2016,10.)
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3.2 Tracking error

Tracking error -tunnusluku on ollut perinteinen tapa mitata aktiivista rahastonhoitoa. Tun-
nusluku kertoo, kuinka suuri volatiliteetti on portfolion tuoton ja vertailuindeksin tuoton
valilla. (Cremers & Petdjistd 2009, 3330.) Tyypillinen aktiivista strategiaa noudattava ra-
hastonhoitaja tahtaa korkeampiin tuottoihin kuin maaritelty vertailuindeksi. Samaan ai-
kaan han kuitenkin haluaa pitda tracking error -luvun pienend, jotta riski siita, ettd han

haviaa huomattavasti vertailuindeksille pienenisi (Cremers & Petdjistd 2009, 3334).
Tracking Error = stdev(Rfund — Rindex) (2)

Yll& olevassa kaavassa kaksi, Rfund on rahaston tuotto ja Rindex vertailuindeksin tuotto.

Intuitiivisesti ajatellen tracking error mittaa rahaston volatiliteettid, joka ei ole selitetta-
vissd muutoksilla, jotka tapahtuvat vertailuindeksissa. (Petgjistd 2013, 74.) Stdev kaa-
vassa tarkoittaa keskihajontaa. Kaavassa lasketaan rahaston ja vertailuindeksin tuot-

toeron keskihajontaa. Tunnusluku lasketaan yleisesti edeltavan 12 kk:n jakson arvona.

Tracking errorista kaytetaan myos nimitysta aktiivinen riski. Sen avulla pystytaan vertaa-
maan, kuinka paljon eroa syntyy rahaston tuoton ja vertailuindeksin tuoton valille. Aktii-
vinen tuotto kasittda rahaston ja vertailuindeksin tuottoeron. Tunnusluvun ollessa pieni
on rahaston tuotto mukaillut vertailuindeksin tuottoa. Luvun ollessa suuri rahaston ja ver-
tailuindeksin tuotot ovat vaihdelleet, jolloin rahasto poikkeaa sen vertailuindeksista. (Put-
tonen & Repo 2011, 102.) Tracking erroria pidetddn factorsijoittamisen indikaattorina.
Korkea lukema tarkoittaa, etta rahasto ylipainottaa esimerkiksi syklisid osakkeita, tiettyja

maita tai sektoreita. (Caquineau ym. 2016, 31.)

Tunnuslukua kaytettaesséa on kuitenkin otettava huomioon sen puutteet. Rahastonhoi-
taja voi valita strategiakseen osakkeidenvalinnan tai factorsijoittamisen. Naiden kahden
aktiivisen salkunhoitotavan vaikutukset tracking error -tunnuslukuun ovat hyvin erilaiset.
Osakevalintaa harjoittavan rahaston tracking error on yleensa alempi kuin taktista allo-
kointia harjoittavan rahaston. Tama antaisi ymmartaa, etta ensin mainittu olisi vahem-
man aktiivisempi rahasto. Asia ei kuitenkaan ole ndin, jos tunnusluku on alempi sen

vuoksi, ettd osakevalinta on monipuolisempi. (Cremers & Petdjistd 2009, 3330.)
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3.3 Active sharen ja tracking errorin erot

Active sharen ja tracking errorin eroavaisuus perustuu siihen, ovatko rahaston tekemét
ylipainotukset alttiina systemaattiselle riskille. Seuraava esimerkki havainnollistaa, miten
active share ja tracking error mittaavat kahta eri ulottuvuutta aktiivisessa rahastonhoi-
dossa. Esimerkiksi rahasto, jossa on 50 osaketta. Jos kaikki rahaston tekemat ylipaino-
tukset sen osakevalinnoissa sen vertailuindeksiin verrattuna ovat teknologiaosakkeissa.
Silloin ndmé& osakkeet liikkuvat yleensd samaan suuntaa, joten pienetkin ylipainotukset
luovat suuren tracking errorin. Toisaalta, jos kuvitellaan, ettd on 50 toimialaa ja jokai-
sessa on 20 osaketta. Jos rahasto sijoittaa yhteen osakkeeseen per toimiala, pitden sa-
mat toimialapainot kuin sen vertailuindeksissa. Tallgin rahasto on hyvin valikoiva osak-
keistaan toimialojen sisalld, jolloin active share -luku on noin 95 %. Rahasto ei kuiten-
kaan ota ylipainoa millaén toimialalla, joten se tuottaa matalan tracking error -luvun. Ac-
tive share -tunnusluku kuvaa enemman osakkeiden valintaa ja tracking error systemaat-
tiseen riskiin liittyvia tekijoita. (Petdjistd 2013, 74—75.) Korkea tracking error -luku tarkoit-
taa, ettd rahasto ylipainottaa esimerkiksi syklisid osakkeita, tiettyja maita tai sektoreita.
Edella mainitussa esimerkissé ensimmaisessé tapauksessa saatiin korkea tracking error
-luku, koska oli ylipainotettu yhta toimialaa. Toisessa tapauksessa tracking error -luku jai

alhaiseksi, koska jokaiselta toimialalta ostettiin yhta paljon osakkeita.

Kuvio viisi kuvaa, miten eri sijoitustyylit voidaan erottaa active share- ja tracking error -
tunnuslukujen avulla. Kuviosta kay ilmi, ettd hajauttaneet osakevalikoitsijat voivat olla
erittain aktiivisia matalasta tracking error -luvusta huolimatta. Talloin osakkeiden valinta
eri toimialoilta voi silti johtaa suureen poikkeamiseen vertailuindeksista. Toisaalta factor-
sijoittaminen voi luoda korkean tracking errorin ilman, etta se poikkeaa paljoa vertailuin-
deksistd, jolloin active share -luku ja& matalaksi. Keskittynyt osakevalikoitsija taas yhdis-
taa kaksi eri lahestymistapaa, se painottaa yksittaisia osakkeita kuten myods systemaat-
tisia riskitekijoita. Piiloindeksoijat taas suoriutuvat huonosti molemmilla aktiivisen rahas-
tonhoidon osa-alueilla, mutta silti ne vaittavat olevansa aktiivisia. Indeksirahastoilla ac-
tive share ja tracking error ovat molemmat matalat. (Cremers & Petgjistdé 2009, 3331.)
Koska tunnusluvut tarkastelevat eri osa-alueita aktiivisesta rahastonhoidosta, niitd on
hyva kayttda yhdessa, jotta rahaston aktiivisuudesta saadaan kokonaisvaltainen kuva
(Cremers & Petgjistd 2009, 3336).
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Kuvio 5. Eri sijoitusstrategiat (Cremers & Petdjistd 2009, 3331).

3.4 Tuottovertailu, alpha ja beta

Perinteisia tilastollisia tunnuslukuja, joilla voidaan mitata rahaston menestysta vertailuin-
deksiin verrattuna, ovat olleet alpha, beta ja R-squared eli R2. Naiden tunnuslukujen
avulla voidaan arvioida, miten portfolio on menestynyt vertailuindeksiinsa nahden. (Has-
lem 2010, 167.) Naita tunnuslukuja ei kaytetty opinnaytetydn tutkimuksessa, mutta ne

on kuitenkin hyva tuntea, silld ne tulevat usein esille rahastoista puhuttaessa.

R2-luku eli R-nelidjuuri on tilastollinen tunnusluku, joka kuvaa regressioanalyysin selitys-
asteen. Luku kuvaa muuttujien valisen tilastollisen riippuvuussuhteen voimakkuuden.
Luku vaihtelee valilla 0 ja 100 prosenttia. Tunnusluku mittaa rahaston ylituoton ja indek-
sin tuoton suhdetta. Luvun ollessa nolla tama tarkoittaa, etta rahaston ja vertailuindeksin
valilla ei ole mitdén riippuvuussuhdetta. Luvun ollessa 100 % eli 1 on rahaston ja indeksin
riippuvuussuhde taydellinen. Luvun ollessa 50 % voidaan 50 % rahaston tuotoista selit-
taa indeksin tuotoilla. (Haslem 2010, 169.)

Vaikka beta- ja alpha -tunnuslukuja ei tdssa tydssa lasketa, ne esiintyvat opinnaytetyon

tekstissd, joten on tiedettava, mita ne tarkoittavat. Beta kertoo rahaston markkinariskin.
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Se on riskimittari, joka kuvaa rahaston arvon muutoksen herkkyytta markkinan muutok-
sille. Indeksin betan ollessa 1.0 ja rahaston betan ollessa 1.1 rahasto saa bull-markkina-
tilanteessa 10 % korkeamman tuoton kuin indeksi ja bear-markkinatilanteessa 10 % huo-
nomman tuoton. Tassa tilanteessa oletetaan, etté kaikki muut muuttujat pysyvat koko
ajan samana. Rahaston betan ollessa 0.85 rahasto menestyy 15 % huonommin bull-
markkinatilanteessa ja taas 15 % paremmin bear-markkinatilanteessa. Beta kuvaa ra-
haston arvon keskim&ardistd muutosta prosentuaalisesti verrattuna vertailuindeksin
muutoksiin. (Haslem 2010, 168.)

Alpha mittaa rahaston yli- tai alituoton verrattuna sen sisaltdmaéan systemaattiseen ris-
kiin. Alphaa pidetddn myos rahastojen kannattavuusmittarina. Alpha kertoo, onko sal-
kunhoitaja saanut luotua tuottoja, jotka ylittavéat vertailuindeksin tuotot. Alphan ollessa
positiivinen rahasto on voittanut vertailuindeksinsé ja havinnyt jos tunnusluku on nega-
tiivinen. (Haslem 2010, 168.)

4 Piiloindeksointi maailmalla

Opinnaytetytn neljannessa luvussa kaydaan lapi tutkimuksia, joissa kasitellaan piiloin-
deksointia eri maissa. Muissa maissa tehdyistéa tutkimuksista saatiin vertailupohja opin-
naytetyon omalle tutkimukselle, joka kasitteli suomalaisia osakerahastoja. Muiden tutki-

musten kayttdmiad tunnuslukujen raja-arvoja sovellettiin opinnaytetyon tutkimuksessa.
4.1 Cremersin ja Petdjiston tutkimus ja tulokset vuodelta 2009

Cremers ja Petdjisto tutkivat piiloindeksointia aina vuodesta 1980 vuoteen 2003 asti. He
huomasivat tutkimuksessaan selvéan korrelaation kahden aktiivista rahastonhoitoa mit-
taavan tunnusluvun valilla, ja nama tunnusluvut olivat active share ja tracking error. Hei-
dan havaintojensa mukaan tracking error -luvun ollessa 4—-6 % on active share -luku
talléin valilla 30—-100 %. Active sharen ollessa 70-80 % on tracking error valilla 2—-14 %.
Tunnusluvun avulla pystytddn myds maadrittelemédn minka tyyppiseksi rahasto laske-
taan. Active share -luvun ollessa alle 20 % puhutaan puhtaista indeksirahastoista. Pii-
loindeksoinnista puhuttaessa active share -luku on 20—60 % valilla. (Cremers & Petdjistd
2009, 3341-3342).

Kuviosta kuusi kdy ilmi Cremersin ja Petdjiston tutkimuksen tulokset vuodesta 1980 vuo-
teen 2003 asti. Taulukosta kay ilmi selva trendi, etté piiloindeksoinnin mééra on kasvanut

tutkittujen vuosien aikana. Tama kay esille, koska matalien alle 60 % active share -



20

osuuksien maara on kasvanut. Rahastojen, joiden active share -luku oli alle 60 %, maara
on noussut vuoden 1980 1,5 prosentista 44,8 prosenttiin vuonna 2003. Samaan aikaan
rahastojen, joilla active share -luku oli yli 80 %, maara on laskenut vuoden 1980 42,8
prosentista aina 23,3 prosenttiin vuonna 2003. Ennen vuotta 1987 oli hyvin vahan ra-
hastoja, joilla oli active share -luku alle 60 %, mutta sen jalkeen niiden maara on lisdan-
tynyt. Vuonna 2000-2001 tallaisten rahastojen osuus oli 18 % ja rahastojen varojen
osuudesta se vastaa noin 30 %. Tutkimuksen mukaan ennen vuotta 1987 rahastot olivat
aktiivisemmin hoidettuja, mutta siita lahtien piiloindeksoinnin maara on kasvanut. (Cre-
mers & Petdjistd 2009, 3347).

Active Share over Time
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Kuvio 6. Cremersin ja Petdjiston tutkimuksen active share -osuuden kehitys vuodesta 1980 vuo-
teen 2003(Cremers & Petdjistd 2009, 3347).

4.2 Petdjiston tutkimus ja tulokset vuodelta 2013

Kuvio seitseméan kuvaa Petgjiston tutkimusta vuodelta 2013, joka oli jatkoa hénen ja Cre-
mersin vuoden 2009 tutkimukselle. Kuvio kuvaa samaa asiaa kuin taulukko kuusi, mutta
mukaan on saatu viel& muutama lisavuosi ja tutkitut rahastot ovat osittain eri rahastoja.
Petgjistolla oli tutkittavanaan 2740 rahastoa vuosilta 1980-2009. Kuvan alin osuus 0—-20
% on indeksirahastojen osuus, joiden osuus on kasvanut vuodesta 1980 yksiviidesosaan
vuoteen 2009 mennessé. Seuraavat kaksi osuutta 20—40 % ja 40—60 % ovat piiloindek-
soijien osuudet. Piiloindeksointia harjoittavien rahastojen osuus on kasvanut huomatta-
vasti ja vuoden 2009 lopussa noin yksikolmasosa rahastojen varoista on piiloindeksoin-
tirahastoissa. (Petdjistd 20013, 80-81,84).
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Kuvio 7. Petdjiston tutkimuksen active share -osuuden trendin kehitys 1980-2009 (Petdjistd
2013, 81).

4.3 European Securities and Markets Authority tutkimus ja tulokset

ESMA toteutti tutkimuksen, johon kuului 2600 UCITS-rahastoa ja tutkimusperiodina oli
vuodet 2012—-2014. Kokonaisuudessaan EU:ssa on noin 29 000 UCITS-rahastoa, joten
ESMA:n otos vastaa noin 9 %:n osuutta rahastoista. Rahastojen kotimaana oli jokin EU:n
jasenmaa ja rahastot eivat olleet kategorioituneet indeksirahastoiksi. Tutkimuksen tulok-
set ndkyvat alla olevasta taulukosta yksi. Taulukon ensimmaisella rivilla piiloindeksoin-
nille on annettu raja-arvoiksi active share -luku alle 60 % ja tracking error luku pienempi
kuin 4 %. Nailla raja-arvoilla 15 % rahastoista lasketaan piiloindeksoijiksi ja 85 % rahas-
toista olisi aktiivisesti hoidettuja rahastoja. ESMA kaytti ndité ohjearvoja viitaten, etta ne
on saatu akateemisen tutkimuksen perusteella mm. Cremersin ja Petdjiston vuoden
2009 tutkimuksesta. (ESMA updates 2016, 4; ESMA updates 2016,1.)

Taulukon toisella rivilla raja-arvot piiloindeksoinnille oli active share -luku alle 50 % ja
tracking error alle 3 %. Nailla luvuilla piiloindeksoijia rahastoista 16ytyi 7 % ja loput 93 %
rahastoista oli aktiivisesti hoidettuja. ESMA suosittelee kayttamaéan taulukon toisen rivin

ohjearvoja EU:n jasenmaissa, joissa osakemarkkinat ovat pienet. Taulukon viimeiseen
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rivin on otettu mukaan R2-tunnusluku, joka vield parantaa tutkimuksen tarkkuutta.
(ESMA updates 2016, 4.) Mahdollisten piiloindeksoijien maara ESMA:n tutkimuksen mu-
kaan vaihtelee 5-15 % valilla riippuen millaisia raja-arvoja tunnusluvuissa kaytetaan.
ESMA onkin huolissaan, etta piiloindeksointi voi aiheuttaa vahinkoa sijoittajille, koska he
eivat saa sitd tuotto/riski suhdetta, jota he olettivat rahaston esitteiden perusteella. Sa-
malla heiltd voidaan veloittaa suurempia kuluja, kuin mitd normaalisti passiivisesta ra-
hastonhoidosta veloitetaan. Tutkimuksensa perusteella ESMA totesi, etta jatkotoimeen-
piteet ovat tarpeen. (ESMA updates 2016, 1; ESMA updates 2016, 4.)

Taulukko 1. ESMA:n tutkimuksen tulokset. (Supervisory work 2016, 4).

Potentiaali [Potentiaaliset
sia aktiivisesti
piiloindeks |hoidetut
Kriteerit oijia rahastot
Active Share <60% + tracking error <4% 15% 85%
Active Share <50% + tracking error <3% 7% 93%
Active Share <50% + tracking error <3%+ R2 > 5% 95%

4.4 Morningstarin tutkimukset ja tulokset

Morningstar julkaisi alkuvuodesta 2016 tutkimuksen, joka keskittyi eurooppalaisiin rahas-
toihin, jotka sijoittavat eurooppalaisiin osakkeisiin. He keskittyivat Eurooppaan, koska
suurin osa jo tehdyista tutkimuksista on tehty Yhdysvalloissa, esimerkiksi Cremersin ja
Petdjiston tekema tutkimus vuonna 2009 ja Petéjiston tutkimus vuodelta 2013. Mornings-
tar valitsi rahastoikseen vain large-cap rahastot ja ajanjaksolta 2005-2015. (Caquineau
ym. 2016, 1.)

Morningstarin tutkimuksen tulos oli, etta active share -tunnusluvun keskiarvo vuosilta
2012-2015 oli 69.6 % ja mediaani oli 72.4 %. Verrattuna Cremersin ja Petgjiston alku-
perdiseen tutkimukseen Morningstarin active share -luvut ovat korkeammat. Active
share -luvun keskiarvo rahastoilla, joiden vertailuindeksi oli S&P 500, oli noin 55-60 %
2000-luvun aikana. Australiassa tehdyn tutkimuksen active share -tunnusluvun kes-
kiarvo oli noin 50 %. Australian tunnusluvun alhaisuutta pyrittiin selitttmaan hyvin kes-

kittyneilla markkinoilla. (Caquineau 2016,8.)

Morningstarin tutkimuksen mukaan suurin osa rahastoista saa active share -luvun 60—
80 %:n valilta. Ellei indeksirahastoja oteta huomioon rahastot saavat harvoin active share
-luvun alle 20 %. Vuosien 2012-2015 valilla 20.2 % tutkituista rahastoista sai active
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share -luvun alle 60 %, jolloin ne luokitellaan piiloindeksoijiksi Cremersin ja Pet&jiston
ohjeiden mukaan. Naiden 20.2 prosentin piiloindeksoijarahaston pddomat vastaavat

17.5 % tutkittujen rahastojen paaomista. (Caquineau 2016,10.)

Morningstar on tehnyt myés vuonna 2014 suppean tutkimuksen Suomi-rahastojen aktii-
visuudesta vuodelta 2013. Tutkimukseen oli valittu 27 Suomi-rahastoa ja naista rahas-
toista oli laskettu active share-, tracking error- ja R2 -tunnusluvut. Tuloksena oli, etta vain
viidella rahastolla oli active share -tunnusluku 60 % tai ylitse. Nain ollen vain yhta tun-
nuslukua kayttden 19 % rahastoista olisi ollut aktiivisia rahastoja ja 81 % rahastoista oli
luettu piiloindeksoijiksi. (Mo6ttola 2014).

5 Passiiviset rahastot vs. aktiiviset rahastot

Viidennessa luvussa kaydaan lapi Morningstarin tekemia tutkimuksia rahastojen ku-
luista. Luku kdy myo6s pintapuolisesti 1&pi, miten padomat ovat allokoituneet indeksi- ja
aktiivistenrahastojen valilla, ja miten nama rahastot ovat parjanneet toisiinsa verrattuna.
Morningstarin tutkimuksesta saatuja kuluja kaytettiin vertailukohtina opinnaytetydn oman
tutkimuksen tuloksille. Muun muassa indeksi- ja ETF-rahastojen kulut toimivat vertailu-
kohtina, joita voidaan verrata aktiivisten rahastojen ja piiloindeksoijien veloittamiin kului-
hin.

5.1 Keskimaaraiset rahastojen kulut

Morningstarin vuonna 2013 tekeman tutkimuksen mukaan ETF rahastojen keskimaarai-
nen TER-luku oli 0,39 % p.a. verrattuna indeksirahastojen 0,73 % p.a. TER-lukuun. Ins-
titutionaalisille sijoittajille indeksirahastoihin sijoittaminen oli halvempaa TER-luvun ol-
lessa vain 0,32 % p.a. Tutkimuksen mukaan eurooppalaiset large-cap indeksirahastot
veloittivat huomattavan suuria palkkioita. Noin 40 % naista rahastoista veloitti yli 1 %:n
juoksevia kuluja eli ndiden TER-luku oli yli 1 %:n. Tutkimuksessa huomautetaan, etta
sijoittajien pitdisi kiinnittdd enemman huomiota palkkioihin ja niiden vaikutuksiin sijoituk-
sissa. (Bioy & Garcia-Zarate. 2013.1-2.) Vaikka indeksirahastoissa kulut ovat yleensa
pienemmat kuin aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa, 16ytyy myds indeksirahastojen jou-
kosta rahastoja, joissa kulut ovat suuria. Kuten kuvio nelja aikaisemmin opinnaytetydssa
havainnollisti, yhdenkin prosentin kulujen erolla tulee pitkalla aikavalilla suuret vaikutuk-

set.
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Suomen Sijoitustutkimuksen 30.06.2016 julkaiseman rahastoraportin mukaan osakera-
hastojen, jotka sijoittavat Suomeen keskimaarainen juoksevat kulut-luku oli 1,39 % p.a.
Naihin rahastoihin kuuluu mukaan myds muutama indeksirahasto. (Rahastoraportti ke-
sakuu. 2016. 4-5.) Morningstarin tutkimukseen verrattuna suomalaisissa rahastoissa

nayttda olevan hieman korkeammat kulut.

Morningstarin 2015 tekeman rahastojen kulututkimuksen mukaan sijoittajat ovat alka-
neet suosia rahastoja, joissa kulut ovat alhaisempia. Viimeisen 10 vuoden aikana 95 %
varoista on mennyt niihin 20 %:n rahastoista, joissa on pienimmat kulut. Passiiviset ra-
hastot ovat hydtyneet tastd muutoksesta eniten. Tutkimuksen mukaan 91 % sijoittajien
varoista on sijoitettu rahastoihin, joiden kulut ovat pienemmat kuin 1,19 %. Vuonna 2014
keskimaarainen juoksevakulu kaikista rahastoluokista oli 0,64 %. (Rawson & Johnson.
2015.1-2)

5.2 Lisaavatko indeksirahastot kilpailua omaisuudenhoitoalalla?

Cremers ja hanen kollegansa tutkivat indeksirahastojen ja aktiivisten rahastojen suh-
detta 32 maassa. Heidan hypoteesinaan oli, ettd indeksirahastojen maaran kasvu saa
aktiivisesti hoidetut rahastot ottamaan enemman eroa niiden vertailuindekseihin seka
laskemaan niiden kustannuksia. Tutkimuksen tulos tuki hypoteesia, ettéa aktiivisesti hoi-
detut rahastot ovat enemman aktiivisia ja niiden kustannukset ovat pienemmat, kun in-
deksirahastojen maara on kasvanut. Maissa, joissa sijoittajilla ei ole mahdollisuuksia si-
joittaa laajasti passiivisesti hoidettuihin rahastoihin, ovat monet rahastot piiloindeksoijia.
Nama piiloindeksoijarahastot veloittavat korkeita kuluja ja alisuoriutuvat verrattuna ra-
haston vertailuindeksiin. Indeksirahastot siis lisaavat kilpailua omaisuudenhoitoalalla.
(Cremers & Ferreira & Matos & Starks 2015, 28-29.)

5.3 Kuinka usein aktiivisesti hoidetut rahastot haviavat vertailuindeksilleen?

Erolan mukaan rahastot haviavat lahes aina vertailuindekseilleen ja syyna on aktiivisesta
rahaston hoidosta johtuvat kulut. Rahastonhoitajan tekema tyd, eli osakkeiden tutkimi-
nen ja aktiivinen sijoittaminen eivat kata siita veloitettavia kustannuksia. (Erola 2009,65.)
Seuraavana oleva SPIVA:n tutkimus vahvistaa osittain Erolan tekemaa vaittamaa, etta

aktiivisesti hoidetut rahastot haviavat usein vertailuindeksilleen.

Vaittelya aktiivisen ja passiivisen rahaston paremmuudesta on kayty jo kauan ja SPIVA

scorecard on toiminut jo 14 vuoden ajan tosiasiallisena pisteidenlaskijana asiassa. Sen
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julkaisemia lukuja onkin kaytetty viitteind monissa julkaisuissa. Vuonna 2015 ilmesty-
neen scorecardin mukaan kyseisend vuonna 66,11 % large-cap rahastoista, 56,81 %
mid-cap rahastoista ja 72,2 % small-cap rahastoista suoriutui huonommin kuin indeksit
S&P500, S&P MidCap 400 ja S&P SmallCap 600. Viiden vuoden periodin aikana 84,15
% large-cap rahastoista, 76,69 % mid-cap rahastoista ja 90,13 % small-cap rahastoista
havisi vertailuindekseilleen. Viela pidemmalla 10 vuoden ajanjaksolla 82,14 % large-cap
rahastoista, 87,61 % mid-cap rahastoista ja 88,42 % small-cap rahastoista ei ole onnis-
tunut voittamaan vertailuindeksiaan. (Soe 2015, 1,3.) SPIVA:n tutkimuksen perusteella
aktiivisesti hoidetut rahastot haviavat pitkalla aikavalilla vertailuindeksilleen noin kolme
kertaa neljasta. Tama on todella merkittdva maara rahastoja, jotka eivat voita vertailuin-
deksidan. Se, ettd aktiivisesti hoidetut rahastot eivat voita vertailuindeksejaan, voi olla
ollut osasyyna siihen, etté sijoittajat ovat alkaneet siirtdd varojaan alhaisemman kulun

rahastoihin, kuten kappaleesta 5.1 olevasta Morningstarin tutkimuksesta kay ilmi.

6 Piiloindeksoinnin tilanne Suomessa

Kuudennessa luvussa kaydaan lapi opinnaytetydn tutkimus. Luvusta selviaa, miten opin-
naytetydn tutkimus toteutettiin, mista tutkittu aineisto saatiin ja mitka ovat tutkimuksen
tulokset. Tama luku siséaltaa vain tutkimuksen kokonaistuloksen ja analyysin, mutta yk-
sittdisia rahaston tunnuslukuja luvussa ei esitelld. Yksittdisten rahastojen tunnusluvut
[Bytyvét liitetiedoista, kuten myds esimerkki yhden rahaston ja sen vertailuindeksin osak-
keiden painoista. Opinnaytetyon tutkimus keskittyi tutkimaan piiloindeksointia kokonai-
suutena Suomessa ja se ei keskittynyt tutkimaan, miksi yksittédinen rahasto on piiloindek-

soija.
6.1 Tutkimusaineisto

Opinnaytety6n tutkimukseen valittiin 14 rahastoa, jotka sijoittavat suomalaisiin osakkei-
siin. Rahastoja valittiin kahdeksalta eri yritykseltd, jotta rahastot olisivat toisistaan poik-
keavia. Rahastojen ja niiden vertailuindeksien vélista riippuvuutta tutkittin aikavalilta
30.12.2013-30.6.2016. 14:sta rahastosta saatiin tuolta aikavaliltd yhteensa 56 eri tun-
nuslukua laskettua. Rahastojen valintaan vaikuttivat niiden vertailuindeksit. Rahastot,
jotka tutkimukseen valittiin, kayttivat vertailuindekseinaan joko OMX Helsinki Cap Pl
(OMXHCAPPI) indeksia tai OMX Helsinki Cap GI (OMXHCAPGI) indeksida. Nama indek-
sit sisaltavat kaikki osakkeet, jotka ovat listautuneet Helsingin pérssiin. Valituissa indek-
seissa yhden osakkeen paino on rajoitettu kymmeneen prosenttiin. Nama indeksit sopi-

vat hyvin rahastoille vertailuindekseiksi, silla my6s rahastot voivat sijoittaa maksimissaan
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10 % varoistaan yhteen osakkeeseen. OMX Helsinki Cap Pl-indeksi on Helsingin porssin
hintaindeksi, johon eivat osingot kuulu mukaan. OMX Helsinki Cap GI on Helsingin pdrs-

sin tuottoindeksi, johon kuuluvat myds osingot mukaan. (Nasdaq; Porssisaatio).

Indeksien sisadltamien osakkeiden painot saatiin Nasdag:sta. Indeksien sisaltdmien
osakkeiden painoja ei ole saatavilla internetista, joten tiedot oli pyydettava erikseen. Ra-
hastojen siséltdmat osakkeet ja niiden painot saatiin rahastoista julkaistavista rahasto-
raporteista. Rahastoraportteja julkaistaan puolivuosittain. Valitut rahastot olivat yhté ra-
hastoa lukuun ottamatta sijoitusrahastodirektiivin mukaisia sijoitusrahastoja eli UCITS-
rahastoja. Yksi valituista rahastoista oli erikoissijoitusrahasto, joka voi sijoittaa yhden yri-
tyksen osakkeisiin enintdédn 20 % varoistaan ja yli 10 %:n painoilla olevia osakkeita voi
olla kaksi (OP-Focus).

Tarkein kriteeri siihen, etta rahasto tuli valituksi opinnaytetydn tutkimukseen, oli etta ra-
hasto on aktiivisesti hoidettu. Tama tieto saatiin rahastojen avaintietoesitteistd, joissa
kaikki tutkimukseen valitut rahastot ilmaisivat olevansa aktiivisesti hoidettuja rahastoja.
Tata rahastojen aktiivisuus vaitetta tuki niiden veloittamat palkkiot, jotka olivat aktiivisen
rahastonhoidon tasolla. Tutkitut rahastot veloittivat merkintédpalkkiota, lunastuspalkkiota,
hallinta- ja sailytyspalkkioita ja juoksevia kuluja. Juoksevien kulujen keskiarvo tutkituilla
rahastoilla oli 1,53 % per annum. Juoksevien kulujen suuruus viittaa siihen, etté rahastot
olisivat aktiivisesti hoidettuja, kuten ne itseaan mainostavatkin niiden avaintietoesitteissa
(OP-Focus avaintietoesite; Op-Delta avaintietoesite; OP-Suomi Arvo avaintietoesite; Pro
Suomi | avaintietoesite; Suomi avaintietoesite; Aktia Capital avaintietoesite; Evli Suomi
Select avaintietoesite; SEB Finlandia avaintietoesite; Arvo Finland Value avaintietoesite;
Suomi Osake avaintietoesite; Suomi Osinko avaintietoesite; Suomi Yhteisbosake avain-
tietoesite; Saadstopankki Kotimaa avaintietoesite; L&hitapiola Osinko Suomi avain-

tietoesite).
6.2 Tutkimuksen analyysi

Opinnaytetyon tutkimukseen valituista rahastoista laskettiin active share -tunnusluvut, ja
tracking error -tunnusluvut saatiin rahastojen puolivuosittain julkaisemista rahastorapor-
teista. Kaikki tutkitut rahastot ilmoittivat, ettéd ne ovat aktiivisia rahastoja, mutta taulukosta
kaksi huomaamme, ettd osa rahastoista ei kuitenkaan ole aktiivisesti hoidettuja. Taulu-
kossa piiloindeksointia on kuvattu pelkastaén joko active share- tai tracking error-tun-

nusluvulla.
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Taulukko 2.  Tutkimuksen active share- ja tracking error -tulokset.

Osuus Osuus

Active share -luku rahastoista |Traking error-luku [rahastoista
>60 7,14%|<4 44,64%
<60 92,86% (<3 19,64%
<50 85,71%|<2 3,57%
<40 55,36%|<0 0,00%
<30 25%

<20 0%

Taulukosta kaksi selviaa opinnaytetyon tutkimuksen tulokset active share- ja tracking
error -tunnuslukujen muodossa. Cremers ja Petdjisto pitivat piiloindeksoinnin raja-arvona
active share -lukua 60 %. Taméan tyon tutkimuksen rahastoista vain 7,14 % sai active
share -luvun 60 % tai ylitse ja eivat nain ollen olisi piiloindeksoijia. 92,86 % tutkituista
rahastoista tayttaisi piiloindeksoinnin tunnusmerkit pelkastaan active share -tunnuslu-
vulla tarkasteltuna. Luku on huomattavasti suurempi verrattuna muihin asiasta tehtyihin
tutkimuksiin. Cremers ja Petdjisto l6ysivat, ettd noin 20 % rahastoista olisi piiloindeksoijia
ja ESMA:n tutkimuksen mukaan 5-15 % rahastoista olisi piiloindeksoijia. Jos asiaa tut-
kitaan kuitenkin useamman tunnusluvun avulla, on opinnaytetyén tutkimuksen tulos
enemman yhdenmukainen muiden tutkimusten kanssa, kuten taulukosta kolme selviaa.
Indeksirahastot saavat active share -luvun alle 20 %, mutta tallaisia rahastoja tutkimuk-
sessa ei loytynyt. Opinnaytetyon tutkimuksen tulos on enemman linjassa Morningstarin
vuonna 2014 tekeman tutkimuksen kanssa, jossa Morningstar sai tulokseksi, ettd 81 %
silloin tutkituista Suomi-rahastoista luettaisiin piiloindeksoijiin active share -tunnusluvun
perusteella (Méttola 2014).

Kuten aikaisemmin mainittiin, Cremers ja Petdjistd l0ysivat korrelaation active share- ja
tracking error -tunnuslukujen vélilla. He huomasivat, etta tracking errorin ollessa 4-6 %
on active share -luku tall6in 30-100 %. Opinnaytetydn tutkimuksen mukaan, kun tracking
error on 4—6 % oli active share rahastoilla 25-57 %. Tutkittujen rahastojen active share
-luvut olivat pienemmat, kuin mité olisi voinut olettaa Cremersin ja Petdjiston tutkimuksen
perusteella. Active sharen kuvatessa osakevalintaa ja tracking errorin kuvatessa syste-
maattiseen riskiin liittyvia tekijoitd, huomataan, etta tutkituilla rahastoilla on ollut enem-
man samoja osakkeita vertailuindeksien kanssa, kuin Cremersin ja Pet&jiston tutkimuk-
sen rahastoilla. TAméan takia active share -luvut ovat jddneet alhaisemmiksi. Rahastoilla
on kuitenkin ollut eri painot osakkeissa vertailuindeksiin verrattuna, koska active share -

luvut eivét ole painuneet alle 20 %.
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Taulukko 3.  Active share ja tracking error yhdessa tulkittuna

Potentiaaliset
Potentiaalisia aktiivisesti
Kriteerit piiloindeksoijia |hoidetut rahastot
Active Share >60 % 92,86 % 7,14 %
Active Share <60 % + tracking error <4 % 44,64 % 55,36 %
Active Share <50 % + tracking error <3 % 17,86 % 82,14 %

Taulukko kolme kuvaa piiloindeksoinnin tilaa tarkasteltaessa asiaa yhdessa active sha-
ren ja tracking errorin kanssa. Taulukossa on kaytetty samoja arvoja, kun ESMA kaytti
omassa tutkimuksessaan piiloindeksoinnista. ESMA suositteli kayttAmaan taulukon alim-
man rivin raja-arvoja EU-maissa, joissa osakemarkkinat ovat pienet. Opinnéytetyon tut-
kimuksen ja ESMA:n tutkimuksen tulokset poikkeavat hyvin paljon verrattuna toisiinsa.
Taulukon kolme mukaan active sharen ollessa alle 60 % ja tracking errorin ollessa alle
nelja, olisi piiloindeksoijien maara 44,64 % tutkituista rahastoista. Active sharen ollessa
alle 50 % ja tracking errorin ollessa alle kolme prosenttia olisi piiloindeksoijien maara
17,86 % rahastoista. Nain ollen noin nelja viidesta rahastosta hoitaisi rahastoa aktiivi-
sesti, mik& on perusteluna korkeammille rahaston juokseville kuluille. Tarkasteltaessa
piiloindeksointia taulukon alimpien tunnuslukujen avulla olisi piiloindeksointirahastojen
maara samankaltainen kuin muissa tutkimuksissa. Jos verrataan taulukon ylinta ja alinta
rivia huomataan, etté tutkittaessa piiloindeksointia kahdella tunnusluvulla saadaan taysin
erilainen tulos kuin yhté tunnuslukua kayttamalla. Alimmalla rivilla piiloindeksoijien maa-

rad vahentaa rahastojen tracking error -luvut.
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Active share ja Tracking error
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Kuvio 8. Tutkittujen rahastojen tunnusluvut sijoitettuna koordinaatistoon

Kuviosta kahdeksan kay ilmi, miten active share- ja tracking error -tunnusluvut sijoittuvat
koordinaatistoon. Y-akselilla on active share asteikko valilla 0-80 %. X-akselilla tracking
error asteikko valiltd 0-9 %. Kuviosta kay ilmi, ettd nelja rahastoa on selvasti aktiivisia
verrattuna muihin rahastoihin. Nama nelja rahastoa loytyvat taulukon oikeasta ylakul-
masta, jolloin active share -luku on yli 60 %. Suurin osa rahastoista keskittyy active share

-luvun 25-50 % ja tracking errorin -luvun 2—6 % valille.
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Kuvio 9. Active share ja tracking error koordinaatistoon lisatty eri sijoitustyylit

Kuvio yhdeksan on muuten sama kuin kuvio kahdeksan, mutta siihen on lisétty eri sijoi-
tustyylit. Kuviosta nékyy, mitkd ovat eri sijoitustyylit ja miten tutkitut rahastot sijoittuvat
naiden valille. Kuviosta huomataan, ettd suurin osa rahastoista keskittyy kaikkien eri si-
joitustyylien keskelle. Jokaiselle sijoitustyylille erottuu myds rahastoja, jotka noudattavat
selvasti tiettya tyylia. Oikean ylakulman nelja keskittynytté osakevalikoitsijarahastoa ovat
selvasti tutkimuksen aktiivisimmat rahastot mitattaessa asiaa kahden tunnusluvun

avulla.

Tutkituissa rahastoissa osakkeiden maara vaihteli 26:n ja 74:n osakkeen vélilla. Vali-
tuissa indekseissé osakkeiden méaaré vaihteli 130:n ja 140:n osakkeen vdlilla. Rahasto-
jen osakkeiden painot seurasivat kuitenkin vertailuindeksissa olevien osakkeiden pai-
noja. Jos indeksissa olevan osakkeen paino oli 10 % oli myds rahastossa olevan saman
osakkeen paino noin 6—10 %. Eroa indeksiin oltiin rahastoissa tehty valitsemalla osak-
keita, jotka eivat indekseisté I0ytyneet. Suurin osa vertailuindekseista poikkeavista osak-
keista oli Tukholman porssista tai First North listalta. Vertailuindekseista poikkeavia
osakkeita olivat muun muassa Hennes & Mauritz Ab, Jolla ja Verkkokauppa.com Oyj.
Eroa indekseihin teki myos se, ettd kaikki rahastojen varat eivét olleet sijoitettu osakkei-

siin, jokaisella rahastolla oli my&s kateisvaroja.
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Kuten aiemmin mainitusta Morningstarin tutkimuksesta kavi ilmi, active share -tunnuslu-
vun keskiarvo on vaihdellut noin 50-70 %:n valilla. Australiassa tunnusluku oli noin 50
% ja syyna talle pidettiin Australian keskittyneitd osakemarkkinoita. Opinnaytetydssa tut-
kittujen rahastojen active share -luvun keskiarvo oli vieldkin alhaisempi noin 40 %. Tun-
nusluvun alhaisuutta voi selittdéa osaksi tutkittujen rahastojen suppea méaara, jolloin aari-
paiden vaikutus keskiarvoon on suurempi. Suomessa myods osakemarkkinat ovat pienet
jarahastojen on vaikeampi saada otettua eroa vertailuindekseihinsa, kuten Australiankin
tapausta oli perusteltu. Tutkittaessa asiaa EFAMA:n suositusten mukaan, jolloin pienem-
milla padomamarkkinoilla piiloindeksoinnin raja-arvona kaytettaisiin active share -lukua
50 %. 50 %:n raja-arvoa kaytettdessa Australian keskiarvo olisi juuri talla rajalla, mutta
Suomessa rahastot saisivat liian alhaisen keskiarvon tunnusluvulle. Pienet pdaoma-
markkinat ja UCITS-rahastojen 5/10/40 s&ant6é hankaloittavat rahastojen mahdollisuutta
ottaa eroa niiden vertailuindekseihin. Eron ottaminen on kuitenkin mahdollista, koska

opinnaytetyon tutkimista rahastoista nelja sai active share -luvun 60 % tai yli.

Opinnaytetytn tutkimuksesta selvisi, ettd osa tutkituista rahastoista ei ole aktiivisesti hoi-
dettuja rahastoja. Tasta syysta rahastojen veloittamat korkeammat kulut rahastonhoi-
dosta eivat ole perusteltuja. Juoksevien kulujen keskiarvo tutkituilla rahastoilla oli 1,53
% per annum. Aikaisemmin opinnaytetydssa mainittujen Morningstarin tutkimusten pe-
rusteella todettiin, ettd ETF- ja indeksirahastojen kulut ovat huomattavasti pienemmat
kuin aktiivisilla rahastoilla. ETF-rahastojen keskimaarainen TER-luku oli 0,39 % p.a. ja
indeksirahastojen 0,73 % p.a. (Bioy & Garcia-Zarate. 2013.1-2). Opinnaytety6n piiloin-
deksointirahastot veloittavat noin 0,8 %—1,14 % enemman juoksevia kuluja kuin ETF- ja
indeksirahastot keskiméaarin. Nama piiloindeksoijarahastot eivat kuitenkaan hoida rahas-
tojaan aktiivisesti, joka olisi syy korkeammille kuluille. Talloin onkin syyta harkita, onko
piiloindeksointirahastojen toiminta kaikkien sdantéjen mukaista. ESMA muistuttaakin ra-
hastoja tiedotteessaan, etta rahastojen saantdjen mukaan niiden pitda antaa sijoittajille
tietoa, joka on reilua, selkeda ja ei harhaanjohtavaa (Supervisory work 2016, 1-5). Juok-
sevien kulujen liséksi tutkitut rahastot perivat myds merkinta- ja lunastuspalkkioita, jotka
vaihtelet 0—1 % valilla. Jokainen tutkittu rahasto veloittaa joko lunastus- tai merkintapalk-

kion, mutta eivat aina molempia.
6.3 Tutkittujen rahastojen toimintaan vaikuttavat asiat

Kuten Axioman tutkimuksesta ja EFAMA:n raportista kay ilmi, rahastojen on vaikea saa-
vuttaa korkea active share -luku, jos vertailuindekseissa on vain muutama suuri yritys,
jotka hallitsevat indeksia. (EFAMA’S 2016, 5; Vandenbussche & Jeet & Ceria & Brown



32

2016,10.) Tama vaikuttaa opinnéaytetydn tutkimuksen kohteena olleiden rahastojen osa-
kevalintoihin, koska Helsingin pdrssissda on muutamia suurempia yhtidita, joiden osak-
keilla kaydaan aktiivisemmin kauppaa, mutta suurimmalla osalla pienempien yritysten

osakkeilla kaupankaynti on vahaista.

EFAMA:N raportista kdy myds ilmi, ettd UCITS-rahastoja koskeva 5/10/40 saanto rajoit-
taa rahastojen mahdollisuutta ottaa eroa niiden vertailuindekseihin. Tamé&n saannoén mu-
kaan rahastot voivat sijoittaa maksimissaan 10 % varoistaan yhteen osakkeeseen ja
maksimissaan 40 % varoista voi olla sijoitettuna 5-10 %:n painoilla eri osakkeisiin. Ra-
haston aktiiviosuutta saisi lisatty alipainottamalla osakkeita, jotka ovat vertailuindeksissa
isommalla painolla. Pienten yritysten osakkeiden ylipainottaminen voi olla hankalaa pien-
ten yritysten osakkeiden epalikvidiyden takia. (EFAMA’S 2016, 5). Molemmat edella mai-
nitut asiat ovat havaittavissa Helsingin porssissa kuten edelld jo todettiinkin. Pienten yri-
tysten osakkeiden vaihto Helsingin porssisséa on vahaista, mika hankaloittaa rahaston-
hoitajien toimintaa. Siitd huolimatta, etta opinnaytetydn tutkimuksen kohteena oleviin ra-
hastoihin valittiin yksi erikoisijoitusrahasto, jonka ei tarvitse noudattaa samoja saantoja
kuin UCITS-rahastojen, ei tamékaan rahasto saanut active share -lukua yli 60 %. Tasta
voisi paatelld, ettd padaomamarkkinoiden pieni koko laskee rahastojen active share -

osuuksia suomalaisissa rahastoissa.
6.4 Reliabiliteetti ja validiteetti

Opinnaytety6n p&aasiallisena tutkimusmenetelméana toimi maarallinen tutkimus. Maaral-
listd tutkimusta kaytettiin laskettaessa active share -tunnuslukuja. Téaten reliabiliteetti on
tarkea tutkimuksen arvon mittari. Tehtya tutkimusta voidaan pitaa luotettavana, silla se
pystytaan toistamaan saatavilla olevan datan avulla uudestaan. Tutkimuksessa kaytet-
tyjen indeksien data saatiin Nasdaq:sta. Rahastojen osakkeiden painot saatiin puolivuo-

sittain julkaistavista rahastoraporteista.

Opinnaytety6lla on hyva validiteetti eli tulosten patevyys. Tyon tavoitteena oli tutkia pii-
loindeksoinnin yleisyyttd suomalaisissa rahastoissa. Taman tutkimiseen valitut tunnus-
luvut havainnollistavat piiloindeksointia ja sen esiintymista rahastoissa. Sisédisen validi-
teetin kannalta valittu tunnuslukumenetelma oli oikea. Tunnusluvut ja niiden raja-arvot
antavat helposti maariteltavat rajat tutkimuksen tulosten tulkitsemiselle. Muita mahdolli-
sia menetelmia piiloindeksoinnin tutkimiseen ei talla hetkella ole. Kaytettyd menetelmaa
voidaan kayttaa laajemmin piiloindeksoinnin tutkimiseen, kuten sita on aiemmissa tutki-

muksissa kaytetty. Kéytetty menetelma skaalautuu suurempiinkin tutkimuksiin. Ulkoinen
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ja sisdinen validiteetti ovat tédssa tapauksessa vahvasti yhteydessa toisiinsa, koska tut-

kittu ilmio ei ole ainutkertainen.

Neljastatoista tutkitusta rahastosta kuusi rahastoa on alkanut julkaista active share -
osuuksiaan rahastoraporteissa. Nama kuusi rahastoa ovat alkaneet julkaista active
share -lukuja vuodesta 2015 alkaen, mutta osa rahastoista on laskenut active share -
osuudet takautuvasti aina vuoteen 2013 asti. Tutkituista rahastoista kahdeksan ei jul-
kaise active share -lukuja missaéan muodossa. Opinnaytety6ta varten lasketut active
share -luvut ovat linjassa rahastojen itsenséa julkaisemien lukujen kanssa. Luvut eivét ole
tasmalleen samat, mutta kuitenkin lahella toisiaan. Erot johtuvat todennakoisesti siitd,
ettd rahastoilla on tarkemmat luvut rahastojen osakkeiden painoista ja ettd ajankohta
jolloin vertailuindeksien ja rahastojen painot on mitattu eivat ole tasmalleen samat. Ver-
tailuindeksien osakkeiden painot ovat paivamaarilta 30.12.2013, 30.12.2014,
30.12.2015 ja 30.06.2016. Rahastoraporteista saadut rahastojen painot ovat paivatty
31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015 ja 30.06.2016. Paivamaarat tdsmaavat toisiinsa,
koska Helsingin poérssi ei ole ollut auki 31.12, jolloin rahastot ovat paivanneet rahasto-
jensa osakkeiden painot. Pitaa kuitenkin muistaa, etta elleivat vertailuindeksien ja rahas-
tojen osakkeiden painot ole tdsmalleen samalta hetkelta, jo tdmé aiheuttaa pienia muu-

toksia laskettaessa active share -osuuksia.

7 Viranomaisten ohjeistukset piiloindeksoinnista

Luvussa seitseman kaydaan lapi, miten eri maiden viranomaiset, kuten Finanssivalvonta
ja European Securities and Markets Authority suhtautuvat piiloindeksointiin. Joidenkin
maiden valvojat ja sdantelykomiteat ovat jo ottaneet kantaa piiloindeksointiin. Pohjois-
maissa rahastoyhdistykset Tanskassa, Norjassa ja Ruotsissa ovat ohjeistaneet niiden
jasenia julkaisemaan active share -tunnusluvun rahastojen raporteissa. (Caquineau
2016,3.) Luku sisaltaa myos Finanssivalvonnan edustajan haastattelun. Haastattelusta
kay ilmi, etta Finanssivalvonnan kanta piiloindeksoinnista ei ole muuttunut vuoden 2016

Taloussanomien artikkelista.
7.1 European Securities and Markets Authority

ESMA on kiinnittanyt piiloindeksointiin huomiota, kuten ovat myés monet EU-jasenmai-
den National Competent Authorities. Monet Euroopan NCA:t ovat jo aloittaneet omat

tutkintansa piiloindeksoinnista, mutta osa on vasta aloittamassa tutkintaa. ESMA otti asi-
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aan kantaa helmikuussa 2016 tiedotteella, ettd heidan tutkimuksensa mukaan Euroo-
pasta loytyy pieni, mutta ei mitdtdn méaara rahastoja, jotka harjoittavat piiloindeksointia.
ESMA muistuttaakin rahastoja tiedotteessaan, etta rahastojen saéantéjen mukaan niiden
pitaé antaa sijoittajille tietoa, joka on reilua, selkeda ja ei harhaanjohtavaa. ESMA suo-
sittelee, ettd UCITS-rahastot tarkkaan harkitsevat, onko heidan sijoittajilleen antama
tieto linjassa niiden tuottotavoitteiden ja siihen sisaltyvan riskin kanssa. ESMA myds
muistuttaa, etté rahastoja sitoo KIID asetus. KIID asetuksen mukaan, jos rahaston ta-
voitteena on seurata vertailuindeksigaén, tama tulee avaintietoesitteessd mainita.
ESMA:n mukaan, jotta sijoittajat voivat tehda sijoituspaatoksia pitéisi heille suoda kaikki

tarpeellinen dokumentaatio sijoitustuotteita valittaessa. (Supervisory work 2016, 1-5.)
7.2 European Fund and Asset Management Association

EFAMA on my@s ottanut kantaa piiloindeksointiin. Sen mukaan asiaa ei voi tarkastella
pelkastdan muutaman kvantitatiivisen mittarin avulla. EFAMA:n mukaan huomioitavana
on suuri joukko muuttujia, muun muassa rahaston tavoitteet, paljonko se voi ottaa riskia,
sijoitusstrategia ja sijoitustyyli. EFAMA nékee monia hankaluuksia mitattaessa rahasto-
jen aktiivista hallinnointia. Se kuitenkin yhtyy ESMA:n paatelmaan, etté jos NCA:t halua-
vat mitata rahastojen aktiivisuutta, active sharen ja tracking errorin lisksi pitéisi kayttaa
laajaa joukkoa muitakin kvalitatiivisia ja kvantitatiivisia mittareita. EFAMA:n mukaan ny-
kyiset UCITS-saannot luovat hyvan perustan sille, etté sijoittajat saavat kaiken tarpeelli-
sen informaation. He kuitenkin suosittelevat, ettd rahastot olisivat erittéin huolellisia, jotta
kyseiset sdannot tulisivat taysin noudatetuiksi. (EFAMA’S 2016, 1-2.)

Cremers ja Petdjistd maarittivat, ettd active share -tunnusluvun ollessa alle 60 % on ra-
hasto piiloindeksoija. EFAMA:n ndkemys on, ettd parempi raja-arvo pienemmilla paa-
omamarkkinoilla olisi 50 %. EFAMA myds huomauttaa, ettd UCITS-rahastoja rajoittaa
5/10/40 saantd. Saanndn mukaan rahaston varoja ei voi sijoittaa yli 10 % yhteen arvo-
paperiin ja yli viiden prosentin sijoituksia samaan arvopaperiin saa olla enintdan 40 %
rahaston arvosta. Taméa vaikeuttaa huomattavasti rahastojen mahdollisuutta ottaa suuria

eroja osakkeiden painotuksissa verrattuna vertailuindeksiin. (EFAMA'S 2016, 5,8.)
7.3 Finanssivalvonnan kannanotot lehdissa

Finanssivalvonta on ottanut kantaa piiloindeksointiin lehtihaastatteluissa vuosina 2015
ja2016. Niiden pohjalta voi huomata, ettéa Finanssivalvonnan kanta asiaan on muuttunut,

koska vuonna 2016 asiaa ollaan lahdéssa tutkimaan ja vuonna 2015 tasta ei ollut mitdan
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mainintaa. Vuonna 2015 Finanssivalvonta kertoi oman kantansa asiasta Helsingin Sa-
nomien artikkelissa, joka kasitteli piiloindeksointia. Talldin lakimies Merja Junnonen Fi-
nanssivalvonnasta kertoi, ettd rahastot toimittavat Finanssivalvonnalle niiden avain-
tietoesitteet. Avaintietoesitteissa rahastojen on kerrottava niiden sijoituspolitiikka, kulut
ja riskit. Finanssivalvonta odottaa, etta rahastojen markkinointi ei olisi harhaanjohtavaa.
(Lassila. 2015.)

Vuonna 2016 Finanssivalvonta otti asiaan jalleen kantaa, mutta talla kertaa Taloussa-
nomissa. Talléin Finanssivalvonnan markkinavalvoja Tero Oikarinen kommentoi, etta
Suomessa ollaan toimittu EU:n saantelyn mukaan, ja EU-saantely ei ole velvoittanut ra-
hastoja julkaisemaan niiden aktiiviosuuksia. Oikarinen myds sanoo, etta Finanssival-
vonta on toteuttamassa piiloindeksoinnista selvityksen lahitulevaisuudessa. Mahdolliset

toimenpiteet paatetddn vasta taman selvityksen jalkeen. (Pietarinen. 2016.)
7.4 Finanssivalvonnan edustajan haastattelu

Osana opinnaytetyota tehtiin haastattelu Finanssivalvonnan edustajalle piiloindeksoin-
nista. Haastattelun tarkoituksena oli selvittd& Finanssivalvonnan kanta piiloindeksointiin.
Finanssivalvonnalta kysyttiin, mikd on sen oman selvityksensa tila talla hetkella. Mita
mieltd Finanssivalvonta on siitd, ettd osa rahastoista on alkanut julkaista active share -
tunnuslukua, mutta osa rahastoista ei tata lukua julkaise? Kysyttiin myods, kannattaisiko
Finanssivalvonta sita, etta rahastoilla olisi active share -luvun julkaisuun yhtenainen linja.
Finanssivalvonnasta ei valitettavasti voitu kommentoida asiaa sen suuremmin, koska
sen oma selvitys on vield kesken. Finanssivalvonta ei ole vield julkistanut mité&an tuloksia
asiasta. Rahastojen julkaisemiin active share -lukuihin Finanssivalvonta ei ottanut kan-
taa, vaan Finanssivalvonnan edustaja totesi, etta rahastot voivat julkaista active share -
lukuja. Piiloindeksoinnin sdéntelystd Finanssivalvonnan edustaja totesi, ettd mitaan
saantelyhankkeita ei ole kdynnissé. Haastateltava totesi, etta eurooppalaiset valvontavi-
ranomaiset tekevat yhteistyota valvonta-asioissa ESMA:n johdolla. Viimeisena asiana
haastateltava huomaultti, etta piiloindeksointi on ollut paljon esilla monissa Euroopan

maissa.

Finanssivalvonnan edustajan haastattelusta ei tullut uutta informaatiota piiloindeksoin-
nista tai sen saantelystd Suomessa. Selvitys asiasta on kaynnissd, ja vastauksia saa-
daan vasta sitten kun se on valmis. Talla hetkella noudatetaan ESMA:n ja EFAMA:n

ohjeita asiasta. Niiden kanta piiloindeksoinnista oli, etta asiaan ei talla hetkella tarvitse
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puuttua, mutta selvityksia voi tehda. Nayttda silta, ettd rahastojen ei tarvitse alkaa jul-
kaista active share -lukuja lahiaikoina. Asioihin voi kuitenkin olla tulossa muutoksia sit-

ten, kun selvitykset ovat valmiina.

Vaikka Finanssivalvonnan ja muiden valvontaviranomaisten kanta on, etta rahastojen ei
tarvitse julkaista active share -lukuja, ovat monet rahastot alkaneet julkaista niitd. Nama
tunnusluvut I6ytyvat yleensa rahastojen tuottamista rahastoraporteista, yhtididen verk-
kosivuilta tai rahastojulkaisuista. Esimerkiksi Nordean sijoitusrahastojen vuosikertomus
2015 kertoo, ettéd Nordean rahastot raportoivat vuodesta 2015 alkaen myos active share
-luvun. Luku raportoidaan Nordean oman suositusten johdosta. (Vuosikertomus 2015,
24.) Myo6s Osuuspankki kertoo kotisivuillaan, etta yhtio alkaa julkistaa active share -lu-
kuja huhtikuusta 2016 alkaen. Osuuspankki pyrkii talla tavoin edistamaan rahastosijoit-

tamisen avoimuutta ja lapindkyvyytta. (Osuuspankki 2016.)

8 Yhteenveto ja johtopaattkset

Opinnaytetyn viimeisessa kahdeksannessa luvussa kootaan yhteen, saavuttiko tyo sille
asetetut tavoitteet ja miten saatuja tuloksia tulkittiin. Luvussa kasitellaan myds, mita si-
joittajan kannattaa muistaa valitessaan sijoituskohteeksi rahastoa. Viimeisena esitellaan

jatkotutkimusaihe.

8.1 Tutkimuksen loppupaatelmat

Opinnaytety6d saavutti sille asetetun tavoitteen, joka oli selvittaa, esiintyyko piiloindek-
sointia suomalaisissa rahastoissa. Tutkittujen 14 rahaston joukosta I6ytyi piiloindeksoi-
jarahastoja. Kuinka paljon piiloindeksointirahastoja esiintyy, riippuu siita, milla tunnuslu-
vuilla ja milla tunnuslukujen raja-arvoilla asiaa tarkastelee. Taulukosta neljd nakyy eri
tutkimusten tulokset piiloindeksoijien méaristd. Tamén opinnaytetyon tutkimuksen mu-
kaan tutkituista rahastoista noin 93 %—18 % on piiloindeksoijia, riippuen milla tunnuslu-
kujen arvoilla asiaa tarkastelee. Tulos nayttaa, etté asian tulkitseminen on hyvin haas-
teellista, koska saatu piiloindeksoijarahastojen mé&éra vaihtelee tutkintatavan mukaan.
Tutkituista rahastoista [6ytyva piiloindeksoijien mé&éard voi olla hyvinkin korkea, mutta
alimmillakin tunnuslukujen arvoilla piiloindeksoijien maéra olisi noin 18 %, joka on huo-
mattava maara tutkituista rahastoista. Vaikka asiaa voi tulkita monella eri tavalla, joka

tapauksessa lahes viidennes tutkituista rahastoista on piiloindeksoijia.
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Taulukko 4.  Mahdollisten piiloindeksoijien maara

Tutkimus Mahdollisten piiloindeksoijien maara
Cremers ja Petadjistd 2009 ~18 %

ESMA 2016 ~5%-15%
Morningstar 2016 20,20 %

Morningstar 2014 81,00 %

Opinndytetyd 92,86 % - 17,86 %

Tutkituista rahastoista l6ytyi piiloindeksoijia, koska rahastot eivéat ota tarpeeksi suurta
eroa osakevalinnoissaan verrattuna niiden vertailuindekseihin. Myés rahastojen osak-
keiden painot myoétailevat liikaa vertailuindeksien osakkeiden painoja. Nama samat ra-
hastot kuitenkin mainostavat itseaan aktiivisesti hoidettuina rahastoina ja veloittavat suu-
rempia palkkiota kuin passiivisesti hoidetut rahastot. Vaikuttaa silta, etta osa rahastoista

ei anna sijoittajille riittavasti tietoa rahaston tavoitteista ja sijoitustyylista.

Taulukkoon viisi on koottu eri rahastotyyppien keskiméaaraiset juoksevat kulut vuosittain.
Tutkitut rahastot veloittavat suurempia palkkioita kuin vastaavat rahastot keskimaarai-
sesti. Verrattuna ETF- ja indeksirahastoihin tutkitut rahastot veloittavat palkkioita noin
prosentin enemman. Aktiivisilla rahastoilla kulujen kuuluukin olla suurempia kuin passii-
visesti hoidetuilla ETF- ja indeksirahastoilla. Jos aktiivinen rahasto on kuitenkin piiloin-

deksoija silloin sen kulujen kuuluisi olla indeksirahastojen tasolla sen passiivisen rahas-
tonhoidon vuoksi.

Taulukko 5.  Eri rahastotyyppien keskimaaraiset juoksevat kulut

Rahastotyyppi Juoksevat kulut keskiarvo
ETF-rahastot 0,39 % p.a.
Indeksirahastot 0,73% p.a.

Aktiivisesti hoidetut

rahastot 1,19% p.a.
Opinnaytetyo6ssa tutkitut

rahastot 1,52% p.a.

Osa tutkittujen rahastojen tunnusluvuista tayttéaa piiloindeksoijille asetut raja-arvot. Tut-
kimuksen tuloksia tulkitessa tarvitsee kuitenkin muistaa, ettd lasketut tunnusluvut kerto-
vat vertailuindeksin ja rahaston samankaltaisuuden vain yhdeltéd hetkelta ja molemmissa
osakkeiden painot voivat vaihdella paivittain. Tutkimukseen valittu ajanjakso 3,5 vuotta
antaa kuitenkin pidemmalta ajanjaksolta todisteita siita, ettd piiloindeksoijarahastot ovat

pysyneet liian passiivisina vuodesta toiseen. Rahastot ovat parantaneet aktiivisuuttaan,
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mutta ne ovat silti liian passiivisia. Tutkittaessa rahastojen aktiivisuutta pelkastaan active
share -tunnusluvulla 71,43 % rahastoista on parantanut aktiivisuuttaan tutkitulla pe-
riodilla. 28,57 prosentilla rahastoista active share -tunnusluku oli laskenut tutkitun pe-
riodin aikana. Active share -luvut ovat nousseet suurimmalla osalla rahastoista vuodesta
2013 vuoden 2016 puolivalin mennessa. Vaikka rahastojen aktiivisuus on parantunut
vuosien aikana silti vain 28,57 prosentilla rahastoista active share -luku oli yli 50 %
30.06.2016. Suurimmalla osalla rahastoista suuntaa on oikea, mutta yhden tunnusluvun

perusteella rahastoilla on viela parantamisen varaa.

Luvussa neljd mainitun Cremersin ja Petdjiston tutkimuksen perusteella piiloindeksoija-
rahastojen maara on kasvanut huomattavasti vuodesta 1980. Opinnaytetyon tutkimuk-
sen perusteella suurin osa rahastoista oli kuitenkin parantanut aktiivisuuttaan tutkitun
ajanjakson aikana. Jos sama trendi jatkuu alkaa piiloindeksoijiksi luokiteltavien rahasto-
jen maara pienentya seuraavien vuosien aikana. Tata ajatusta tukisi se, etta rahastojen
aktiivisuudesta on tehnyt tutkimuksen mm. ESMA, ja Finanssivalvonnalla tutkimus on
kesken. Piiloindeksoinnin saadessa enemman huomiota eri tutkimusten myoéta, myos

rahastojen luulisi kiinnittdvan enemman huomiota niiden omaan aktiivisuuteen.

Rahastojen aktiivisuuden tutkimiseen kaytettiin active share- ja tracking error -tunnuslu-
kuja. Active share on tunnusluku, jota rahastojen ei viela tarvitse julkaista. Se olisi kui-
tenkin hyva lisa kertomaan rahastojen aktiivisuudesta. Sijoittajien kannalta rahastojen
tulisi alkaa julkaista sita kuten muitakin tunnuslukuja, koska se antaa yhden osan rahas-
ton aktiivisuuden kokonaiskuvasta. Pelkastaan active share -tunnusluvun avulla ei kui-
tenkaan pitaisi alkaa tulkita, onko rahasto aktiivinen vai ei. Tunnuslukua pitaisi kayttaa
yhdessa muiden tunnuslukujen kanssa, jotta saataisiin parempi kokonaiskuva siitd, mil-
lainen rahasto on kyseessa. Alkuvuodesta 2017 ESMA, EFAMA tai Finanssivalvonta ei
ole antanut ohjeita rahastoille, etta niiden pitéisi alkaa julkaista active share -tunnuslu-
kua. Tahan voi kuitenkin olla tulossa muutoksia, kun yhd enemmaén selvityksia ja tutki-
muksia piiloindeksoinnista valmistuu. Muutoksen voi saada jo aikaan Finanssivalvonnan

selvitys, kun se valmistuu.

8.2 Sijoittajan muistilista ja jatkotutkimusaihe

Opinnaytety6n tarkoituksena ei ollut ottaa kantaa siihen, mihin sijoittajan kannattaisi va-
ransa sijoittaa. Tyon tarkoituksena oli selvittda, esiintyyko piiloindeksointia Suomessa.
Sijoittajan olisi kuitenkin hyva kiinnittdd huomiota rahastoihin sijoittaessaan aiheisiin,

joita tama opinnaytetyd on kasitellyt. Sijoittajan harkitessa aktiivisia rahastoja, héanen
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kannattaa muistaa, ettd 10 vuoden ajanjaksolla 82,14 % large-cap rahastoista, 87,61 %
mid-cap rahastoista ja 88,42 % small-cap rahastoista ei ole onnistunut saamaan parem-
paa tuottoa kuin niiden vertailuindeksit. Aktiivisesti hoidetut rahastot myoskin veloittavat
sijoittajilta huomattavasti suurempia palkkioita verrattuna passiivisesti hoidettuihin rahas-
toihin kuten taulukko viisi osoittaa. Taman lisdksi on vield mahdollisuus, etta valittu aktii-
vinen rahasto onkin piiloindeksoija, jolloin sijoittaja tulisi maksaneeksi korkeammat kulut
saamatta rahoilleen mitdan vastinetta. Kaikki edella mainitut asiat tulivat opinnayte-

tyossa kasitellyiksi ja ne ovat hyvéa ohjenuora rahastosijoituksia harkittaessa.

Taman opinnaytetyon tutkimus keskittyi tutkimaan piiloindeksointia Suomessa. Tutkimus
katsoi enemman piiloindeksoinnin kokonaiskuvaa kuin olisi keskittynyt yksittaisen rahas-
ton analysointiin. Jatkotutkimusaiheena olisi tutkia n&ma piiloindeksoijarahastoiksi l0yty-
neet rahastot tarkemmin. TAma vaatisi syvallisempaa perehtymista rahaston sijoituspe-
rusteisiin ja haastatteluja rahastonhoitajilta. Taman tutkimuksen tuloksena saataisiin ra-
hastonhoitajien &ani kuuluviin ja he voisivat kertoa, mitka asiat rajoittavat heidan toimin-

taansa erottautua vertailuindeksista.
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Lyhenneluettelo

Active share -tunnusluku mittaa rahaston eroavuutta vertailuindeksista.
Tracking error -tunnusluku mittaa rahaston aktiivista hoitoa.
Alpha-tunnusluku mittaa rahaston yli- tai alituoton.

Beta-tunnusluku kertoo rahaston markkinariskin.

ESMA, European Securities and Markets Authority.

EFAMA, European Fund and Asset Management Association.

NCA, National Competent Authorities.

ETF, Exchange Traded Fund.

Bull-markkina, osakekurssit nousevat.

Bear-markkina, osakekurssit laskevat.
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Indeksissa olevien [Rahastossa olevien

Yhtion nimi Kaupankdyntitunnus osakkeiden painot |osakkeiden painot

Afarak Group Plc AFAGR 0,07% 0,00%
Affecto Plc AFE1V 0,04% 0,00%
Ahlstrom Corporation AHL1V 0,21% 0,00%
Aktia Bank plc A AKTAV 0,23% 0,00%
Aktia Bank plc R AKTRV 0,12% 0,00%
Bank of Aland PIc A ALBAV 0,05% 0,00%
Bank of Aland Plc B ALBBV 0,07% 0,00%
Alma Media Corporation ALN1V 0,19% 0,00%
Amer Sports Corporation AMEAS 1,77% 3,76%
Apetit Plc APETI 0,05% 0,00%
Asiakastieto Group Plc ATG1V 0,16% 0,69%
Aspo Plc ASPO 0,12% 0,00%
Aspocomp Group Plc ACG1V 0,00% 0,00%
Atria plc A ATRAV 0,10% 0,00%
Basware Corporation BAS1V 0,30% 0,00%
Biohit Oyj B BIOBV 0,04% 0,00%
Bittium Corporation BITTI 0,12% 0,00%
CapMan Plc B CPMBV 0,05% 0,00%
Cargotec Oyj B CGCBV 1,22% 2,73%
Caverion Oyj CAV1V 0,44% 2,68%
Citycon Oyj CTY1S 1,11% 0,00%
Componenta Corporation CTH1V 0,04% 0,00%
Comptel Corporation CTL1V 0,12% 0,00%
Consti Yhtiot Oyj CONSTI 0,05% 0,25%
Cramo Oyj CRA1V 0,50% 0,00%
Digia Plc DIG1V 0,04% 0,00%
Dovre Group Plc DOV1V 0,02% 0,00%
Efore Plc EFO1V 0,02% 0,00%
Elecster Oyj A ELEAV 0,01% 0,00%
Elisa Corporation ELISA 3,50% 0,00%
Endomines AB ENDOM 0,00% 0,00%
eQ Oyj EQV1V 0,13% 0,00%
Etteplan Oyj ETT1V 0,07% 0,00%
Evli Pankki B EVLI 0,03% 0,00%
Exel Composites Plc EXL1V 0,04% 0,00%
Finnair Oyj FIA1S 0,33% 0,00%
Fiskars Corporation FIS1V 0,81% 1,07%
Fortum Corporation FUM1V 7,77% 4,92%
F-Secure Corporation FSC1V 0,26% 0,00%
Glaston Corporation GLA1lV 0,04% 0,49%
HKScan Oyj A HKSAV 0,09% 0,00%
Honkarakenne Oyj B HONBS 0,00% 0,00%
Huhtamaki Oyj HUH1V 2,44% 2,87%
Ilkka-Yhtyma Oyj 2 ILK2S 0,03% 0,00%
Incap Corporation ICP1V 0,02% 0,00%
Innofactor Oyj IFA1V 0,02% 0,00%
Investors House Oyj INVEST 0,01% 0,00%
Ixonos Plc XNS1V 0,01% 0,00%
Kemira Oyj KEMIRA 1,01% 1,07%
Keskisuomalainen Oyj A KSLAV 0,02% 0,00%
Kesko Corporation A KESAV 0,69% 0,00%
Kesko Corporation B KESBV 1,58% 1,04%
Kesla Oyj A KELAS 0,00% 0,00%
KONE Oyj B KNEBV 10,01% 7,80%
Konecranes Plc KCR1V 0,87% 0,00%
Kotipizza Group Oyj PIZZA 0,03% 0,00%
Lassila & Tikanoja Plc LAT1V 0,39% 1,84%
LEHTO GROUP PLC LEHTO 0,25% 0,00%
Lemminkainen Corporation LEM1S 0,18% 0,00%
Marimekko Corporation MMO1V 0,04% 0,00%
Martela Oyj A MARAS 0,01% 0,00%
Metsa Board Oyj A METSA 0,12% 0,00%
Metsa Board Oyj B METSB 0,88% 0,00%
Metso Corporation MEO1V 1,92% 0,87%
Munksjo Oyj MUNK1 0,29% 0,00%
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Neo Industrial B NEO1V 0,01% 0,00%
Neste Corporation NESTE 5,01% 4,37%
Nokia Corporation NOKIA 10,12% 9,22%
Nokian Tyres Plc NRE1V 2,62% 1,23%
Nordea Bank AB (publ) FDR NDA1V 2,12% 4,92%
Nurminen Logistics Plc NLG1V 0,01% 0,00%
Olvi Plc A OLVAS 0,26% 0,00%
Orava Residential REIT plc OREIT 0,04% 0,00%
Oriola-KD Corporation A OKDAV 0,14% 0,00%
Oriola-KD Corporation B OKDBV 0,31% 1,06%
Orion Corporation A ORNAV 0,80% 0,00%
Orion Corporation B ORNBV 2,17% 0,48%
Outokumpu Oyj ouT1VvV 0,95% 0,93%
Outotec Oyj OTE1V 0,45% 0,00%
Panostaja Oyj PNA1V 0,03% 0,00%
PIHLAJALINNA OYJ PIHLIS 0,21% 0,75%
PKC Group Oyj PKC1V 0,25% 1,77%
Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oy PKK1V 0,05% 0,00%
Ponsse Oyj 1 PON1V 0,39% 0,00%
Poyry Plc POY1V 0,11% 0,00%
QPR Software Plc QPR1V 0,01% 0,00%
Qt Group Oyj QTCOM 0,06% 0,00%
Raisio Plc Vaihto-osake RAIVV 0,31% 0,00%
Ramirent Plc RMR1V 0,46% 1,53%
Rapala VMC Corporation RAP1V 0,10% 0,00%
Raute Corporation A RUTAV 0,03% 0,00%
Restamax Oyj RESTA 0,05% 0,00%
Revenio Group Corporation REG1V 0,12% 0,00%
Saga Furs Oyj C SAGCV 0,02% 0,00%
Sampo Plc A SAMAS 10,04% 6,64%
Sanoma Corporation SAA1lV 0,52% 0,00%
Scanfil Plc SCL1V 0,13% 0,00%
Sievi Capital Plc SCI1V 0,05% 0,00%
Siili Solutions Oyj SIILI 0,03% 0,00%
Solteq Oyj sSTQ1V 0,02% 0,00%
Soprano Oyj SOPRA 0,00% 0,00%
Sotkamo Silver AB SOSI1 0,00% 0,00%
Sponda Plc SDA1V 0,81% 0,00%
SRV Group Plc SRV1V 0,15% 0,00%
SSAB AB ser. A SSABAH 0,05% 0,00%
SSAB AB ser. B SSABBH 0,25% 0,00%
SSH Communications Security Oy SSH1V 0,06% 0,00%
Stockmann Plc A STCAS 0,10% 0,00%
Stockmann Plc B STCBV 0,13% 0,52%
Stora Enso Oyj A STEAV 0,86% 0,00%
Stora Enso Oyj R STERV 2,67% 7,12%
Suominen Oyj SuUY1vV 0,13% 0,00%
Taaleri Oyj TAALA 0,15% 0,00%
Takoma Oyj TAM1V 0,00% 0,00%
Technopolis Plc TPS1V 0,23% 0,00%
Tecnotree Corporation TEM1V 0,01% 0,00%
Teleste Corporation TLT1V 0,10% 0,00%
Telia Company AB TELIAL1 0,98% 3,55%
Tieto Oyj TIE1V 1,11% 1,20%
Tikkurila Group TIK1V 0,44% 0,00%
TOKMANNI GROUP CORPORATION TOKMAN 0,23% 2,16%
Trainers' House Plc TRH1V 0,01% 0,00%
Tulikivi Oyj A TULAV 0,01% 0,00%
UPM-Kymmene Corporation UuPM1Vv 5,33% 4,35%
Uponor Oyj UNR1V 0,63% 1,35%
Plc Uutechnic Group Oyj UUTEC 0,02% 0,00%
Vaisala Corporation A VAIAS 0,26% 0,00%
Valmet Oyj VALMT 1,09% 2,64%
Valoe Oyj VALOE 0,01% 0,00%
Viking Line Abp VIK1V 0,14% 0,00%
Wartsila Corporation WRT1V 4,39% 3,78%
Wulff-Group Plc WUF1V 0,01% 0,00%
YIT Corporation YTY1lV 0,50% 1,08%
Yleiselektroniikka Oyj E YLEPS 0,01% 0,00%
Rahaston: Kassa ja muut varat. Netto 0,00% 7,29%
Yhteensa 100,00% 100,02%




Rahastojen active share- ja tracking error-tunnusluvut

Rahasto

Active Share
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Tracking error

Nordea Suomi 30.6.2016

Nordea Suomi 31.12.2015
Nordea Suomi 31.12.2014
Nordea Suomi 31.12.2013

40,81%
25,11%
28,15%
31,34%

5,30%
3,96%
4,29%
2,60%

Rahasto

Active Share

Tracking error

Nordea Pro Suomi 30.6.2016

Nordea Pro Suomi 31.12.2015
Nordea Pro Suomi 31.12.2014
Nordea Pro Suomi 31.12.2013

35,36%
22,37%
24,69%
22,31%

5,15%
3,91%
4,41%
2,32%

Rahasto

Active Share

Tracking error

OP-Delta -sijoitusrahasto: 30.06.2016
OP-Delta -sijoitusrahasto: 31.12.2015
OP-Delta -sijoitusrahasto: 31.12.2014
OP-Delta -sijoitusrahasto: 31.12.2013

46,35%
35,89%
29,30%
29,15%

2,45%
0,03%
2,74%
1,62%

Rahasto

Active Share

Tracking error

OP-Focus -erikoissijoitusrahasto: 30.06.2016
OP-Focus -erikoissijoitusrahasto: 31.12.2015
OP-Focus -erikoissijoitusrahasto: 31.12.2014
OP-Focus -erikoissijoitusrahasto: 31.12.2013

52,80%
43,10%
34,36%
37,57%

2,87%
2,87%
3,97%
2,92%

Rahasto

Active Share

Tracking error

OP-Suomi Arvo -sijoitusrahasto
OP-Suomi Arvo -sijoitusrahasto
OP-Suomi Arvo -sijoitusrahasto
OP-Suomi Arvo -sijoitusrahasto

:30.06.2016
: 31.12.2015
: 31.12.2014
: 31.12.2013

58,20%
49,94%
43,29%
45,13%

3,69%
4,19%
3,24%
3,20%

Rahasto

Active Share

Tracking error

Aktia Capital 30.06.2016
Aktia Capital 31.12.2015
Aktia Capital 31.12.2014
Aktia Capital 31.12.2013

44,57%
42,15%
37,76%
38,18%

6,40%
8,10%
5,80%
5,00%

Rahasto

Active Share

Tracking error

Evli Suomi Select 30.6.2016

Evli Suomi Select 31.12.2015
Evli Suomi Select 31.12.2014
Evli Suomi Select 31.12.2013

35,38%
38,99%
40,00%
56,92%

2,76%
2,80%
5,12%
4,71%




Rahasto

Active Share
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Tracking error

Sijoitusrahasto LahiTapiola Suomi 30.6.2016

Sijoitusrahasto LahiTapiola Suomi 31.12.2015
Sijoitusrahasto LahiTapiola Suomi 31.12.2014
Sijoitusrahasto LahiTapiola Suomi 31.12.2013

49,28 %
43,70 %
42,55 %
47,59 %

3,60 %
3,26%
3,58 %
3,96 %

Rahasto

Active Share

Tracking error

Saastopankki Kotimaa -sijoitusrahasto: 30.6.2016

Saastopankki Kotimaa -sijoitusrahasto: 31.12.2015
Saastopankki Kotimaa -sijoitusrahasto: 31.12.2014
Saastopankki Kotimaa —sijoitusrahasto: 31.12.2013

50,65 %
49,99 %
46,42 %
43,54 %

5,03 %
4,89 %
3,88%
3,10 %

Rahasto

Active Share

Tracking error

SEB Finlandia B 30.06.2016
SEB Finlandia B 31.12.2015
SEB Finlandia B 31.12.2014
SEB Finlandia B 31.12.2013

43,93 %
46,13 %
25,32 %
35,48 %

6,80 %
6,61 %
5,42 %
4,72 %

Rahasto

Active Share

Tracking error

Arvo Finland Value 30.6.2016

Arvo Finland Value 31.12.2015
Arvo Finland Value 31.12.2014
Arvo Finland Value 31.12.2013

66,39 %
66,91 %
72,09 %
71,42 %

8,06 %
7,69 %
8,05 %
6,61 %

Rahasto

Active Share

Tracking error

Danske Invest Suomi Osinko 30.06.2016
Danske Invest Suomi Osinko 31.12.2015
Danske Invest Suomi Osinko 31.12.2014
Danske Invest Suomi Osinko 31.12.2013

35,11%
38,39%
39,53 %
39,02 %

542 %
4,83%
6,16 %
5,74 %

Rahasto

Active Share

Tracking error

Danske Invest Suomi Osake 30.6.2016

Danske Invest Suomi Osake 31.12.2015
Danske Invest Suomi Osake 31.12.2014
Danske Invest Suomi Osake 31.12.2013

28,83 %
28,79 %
28,89 %
26,26 %

517%
4,79 %
5,45 %
3,99 %

Rahasto

Active Share

Tracking error

Danske Invest Suomi Yhteis6osake 30.6.2016

Danske Invest Suomi Yhteisdosake 31.12.2015
Danske Invest Suomi Yhteis6osake 31.12.2014
Danske Invest Suomi Yhteisdosake 31.12.2013

29,13 %
32,08 %
30,54 %
29,40 %

525%
4,99 %
527 %
3,79%




