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Téssa tutkielmassa tarkastellaan vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin sijoittavien rahastojen eli AlF-rahastojen
johdannaisten kaytt6a osana niiden riskienhallintaa. Taman lisaksi tutkielmassa kartoitetaan profiiliin sopivien
rahastojen sijoitustoiminnan kohtaamia riskejd seka riskienhallintaprosessia kokonaisuudessaan.
Tutkimuskysymyksia on kaksi: (1): "Millaisia johdannaisinstrumentteja AlF-rahastot kayttavat vaihtoehtoisiin
omaisuusluokkiin tehtyjen sijoitustensa suojaamiseen?” ja (2) "Kuinka merkittdva rooli johdannaisilla on osana

AlF-rahastojen riskienhallintaprosessia?”.

Tutkielman teoriaosuudessa esitelladn vaihtoehtosijoituksia seka johdannaisia. Vaihtoehtosijoitusten osalta
keskitytddn etenkin Suomen markkinoilla toimivien rahastojen yleisimpiin sijoituskohteisiin, joita ovat
infrastruktuuri, Kkiinteistdt, private equity, raaka-aineet sekd metsa. Teorialuvussa kasitelldaan naille
sijoituskohteille tyypillisia ominaisuuksia seka riskeja. Tutkielman toisen teoriaosan muodostavat erilaiset
johdannaisinstrumentit, joista tarkemmin kasitellaan termiinit ja futuurit, optiot ja swapit. Johdannaisten osalta
keskitytddn niiden ominaisuuksiin, arvon muodostumiseen, niiden mahdollisiin suojaussovelluksiin, seka

niiden kaytésta seuraavan tuoton tai tappion muodostumiseen.

Tutkielmassa hyddynnetaan kvalitatiivisia eli laadullisia tutkimusmenetelmia. Tutkielman aineisto on keratty
puolistrukturoiduilla asiantuntijahaastatteluilla, joihin osallistui nelja asiantuntijaa kolmesta eri rahastoyhtiosta.
Haastatteluissa kasiteltin yhteensa 11 eri AlF-rahaston toimintaa. Kerattyd aineistoa analysoidaan
aineistoldhtdisen sisalldnanalyysin avulla, ja sen pohjalta tehdaan johtopaatdkset ja vastataan esitettyihin

tutkimuskysymyksiin.

Tutkimuksen tuloksista kay ilmi, ettd johdannaisia kdytetdadn osana AlF-rahastojen riskienhallintaa, mutta ne
ovat vain pieni osa rahastojen riskienhallinnan kokonaisuutta. Taman liséksi havaittiin, ettd johdannaisten
kayttd rahastoista riippumatta on jokseenkin samankaltaista, ja niilla pyritddn suojaamaan pitkalti samoja
asioita. Yleisimmiksi rahastojen kohtaamiksi riskeiksi nousi likviditeettiin, korkoihin, rahoitukseen, valuuttaan
seka vastapuoliin liittyvat riskit. Naille riskeille rahastoja altistaa sijoitustoiminnan ja sijoituskohteena oleville

omaisuusluokille ominaiset piirteet.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely ja merkitys

Sijoittamisen suosio on kasvanut Suomessa viime vuosikymmenellda huomattavasti, ja
sijoittajille tuodaan jatkuvasti uudenlaisia sijoitusmahdollisuuksia saataville. Perinteinen
osake- ja rahastosijoittaminen on ollut pitkaan sijoittajien suosiossa, mutta viime vuosina
myos vaihtoehtoiset sijoitukset ovat kasvattaneet suosiotaan. Viime vuosina erilaisten
vaihtoehtorahastojen eli niin kutsuttujen AlF-rahastojen tarjonta suomen markkinoilla on
kasvanut, ja ne ovat myos nopeasti kasvattaneet suosiotaan suomalaisten sijoittajien

portfolioissa (Koponen, 2023).

Tavallisista rahastoista poiketen AlF-rahastot sijoittavat perinteisten sijoitusten, eli osake- ja
korkosijoitusten ulkopuolelle, vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin. Vaihtoehtoisia
omaisuusluokkia on haastavaa maaritella yksiselitteisesti, silla se pitaa sisallaan laajan
skaalan erilaisia sijoituskohteita. Naita ovat esimerkiksi infrastruktuuri, listaamattomat
yritykset, seka erilaiset raaka-aineet (Koski, 2021). Tama omalta osaltaan selittaa AlF-
rahastojen kasvavaa suosiota, silla niiden valityksella sijoittajat paasevat kasiksi sellaisiin
sijoituskohteisiin, joihin olisi tavallisesti erittdain haastavaa ja kallista sijoittaa, ja paasevat

nain myos hajauttamaan portfoliotaan tehokkaammin.

Sijoittajan nakokulmasta AlF-rahastot eroavat merkittavasti kahdella eri tavalla perinteisista
rahastoista; sijoitusten arvo ei vaihtele osakkeiden lailla paivittain, silla sijoituskohteiden
arvosta ei valttamatta ole edes saatavilla taysin reaaliaikaista dataa, kuten porssissa.
Vaihtoehtoisilla sijoituskohteilla ei myoskaan yleensa kayda kauppaa niin tiheasti kuin
porssissa. Toisena merkittdvana erona on vaihtoehtoisten sijoitusten selvasti heikompi
likviditeetti verrattuna korko- ja osakesijoituksiin (Huuskonen, 2018). Taman takia AlF-

rahastot ovat pitkan aikavalin sijoittamiseen tarkoitettuja.

AlF-rahastot poikkeavat tavallisista rahastoista myods siten, ettd ne eivat kuulu UCITS-

direktiivin saantelyn piiriin. AlF-rahastojen ei siis tarvitse noudattaa saantelyn maarittamia



raja-arvoja esimerkiksi sijoituskohteiden minimimaaran tai maksimiallokaatioiden suhteen
(Menzies, 2024).

Koska AlF-rahastot poikkeavat keskeisin tavoin tavallisista sijoitusrahastoista, on niiden
riskienhallintaprosessi myos erilainen. Monet perinteisia perinteisiin  omaisuusluokkiin
tehtyja sijoituksia koskevat riskit eivat koske AlF-rahastoja, mutta vaihtoehtosijoitukset
luovat uusia riskeja, joita tavalliset rahastot eivat valttamatta kohtaa. Vaihtoehtoisten
sijoituskohteiden suojaaminen on myos perinteisista omaisuusluokista poikkeavaa, ja tassa

vaiheessa erilaiset johdannaisinstrumentit tulevat kayttoon.

Erilaisia johdannaisinstrumentteja on paljon, ja niita voidaan hyddyntaa monella eri tavalla
seka riskienhallinnassa, ettd itse sijoittamisessa spekulaation muodossa. Tassa
tutkielmassa keskitytddn johdannaisten hyoddyntamiseen suojaustarkoituksessa, eli
riskienhallinnassa. Johdannaiset ovat kasvattaneet suosiotaan etenkin institutionaalisten
sijoittajien  keskuudessa viime vuosikymmenina niiden erittdin  monipuolisten
sovellusmahdollisuuksien takia. Johdannaisten avulla rahastot pystyvat suojaamaan
sijoituksiaan myOs siten, ettd myos laskevalla markkinalla portfolion kokonaistuotto on

positiivinen.

Sijoittaminen on trendind kasvava ja markkinoiden epavarmuus seka globaalit iimiét ja
ongelmat saavat sijoittajat etsimaan uusia kohteita sijoittaa rahojaan. Tasta syysta on
mielenkiintoista lahtea tutkimaan, millaisia riskeja suositaan kasvattavat AlF-rahastot

nakevat sijoituksiinsa kohdistuvan, ja miten niiltd suojaudutaan.

1.2 Tutkielman tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on selvittda, millaisia riskeja erilaisiin  vaihtoehtoisiin
omaisuusluokkiin tehtyihin sijoituksiin liittyy, ja millaisia johdannaisinstrumentteja AlF-
rahastot kayttavat sijoitustensa suojaamiseen nailta riskeilta ja miten. Taman lisaksi
kartoitetaan myds sita, luoko johdannaisten kaytto sijoitusten suojaamiseen mahdollisesti

uusia riskeja rahastolle, ja jos luo, niin millaisia.



Tutkielmassa pyritaan vastaamaan seuraaviin tutkimuskysymyksiin:

1. Millaisia  johdannaisinstrumentteja  AlF-rahastot  kéyttadvat  vaihtoehtoisiin
omaisuusluokkiin tehtyjen sijoitustensa suojaamiseen ja miten?
2. Kuinka merkittdvad rooli johdannaisinstrumenteilla on osana AlF-rahastojen

riskienhallintaprosessia?

Ensimmaisen tutkimuskysymyksen avulla pyritaan selvittamaan merkittavimpia
vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin tehtyihin sijoituksiin kohdistuvia riskeja, seka sita, millaisia
johdannaisinstrumentteja rahastot kayttavat sijoitustensa suojaamiseen nailta riskeilta.
Tarkoituksena on myds perehtya siihen, miten tama suojaus johdannaisilla kaytannossa

tapahtuu.

Toisen tutkimuskysymyksen avulla pyritaan lIoytamaan uusia riskeja, joille johdannaisten
kayttd sijoitusten suojaamiseen mahdollisesti altistaa rahastoa. Uusia riskeja
tunnistettaessa pyritddn myds kartoittamaan, miten niita pystytdan ottamaan huomioon ja

hallitsemaan.

Tutkimus on rajattu maantieteellisesti koskemaan suomalaisia AlF-rahastoja. Rajauksen
merkittavimpana syyna oli aika seka aineiston laajuus. Kandidaatintutkielman laajuudelle
maantieteellinen rajaus suomeen oli riittava, silla rajauksen suurentaminen esimerkiksi
pohjoismaissa toimiviin rahastoihin kasvattaisi aineiston maaraa niin valtavasti, ettei se
tutkielman laajuuden kannalta olisi edukasta. Suurempi rajaus vaatisi riittdvan aineiston
keraamiseksi kymmenien asiantuntijoiden haastattelua, jolloin tutkimus vastaisi

laajuudeltaan ja tyomaaraltaan pro gradu —tutkielmaa.

1.3 Keskeiset kasitteet

Taman alaluvun tarkoituksena on avata muutamia keskeisia kasitteita tutkielman kannalta,
jotta lukijalla saa riittavan ymmarryksen aiheesta. Kasitteiden maarittely auttaa myos

empiirisen osion ja siita saatujen tulosten omaksumisessa.



AlF-rahasto (Alternative Investment Fund) eli vaihtoehtorahasto on yhteisé tai muuta
yhteista sijoittamista, jossa varoja hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan maaritellyn
sijoituspolitiikan mukaisesti (Finanssivalvonta, 2020). Vaihtoehtorahastot voivat sijoittaa
lahes mihin tahansa. Tyypillisia vaihtoehtorahastoja ovat paaoma-, Kkiinteistd ja
hedgerahastot, seka erikoissijoitusrahastot. AlF-rahastot toimivat UCITS-direktiivin
saantelyn ulkopuolella, joten niiden ei tarvitse hajauttaa tai allokoida varojaan taman

mukaisesti. (European Commission, 2020)

Vaihtoehtoiset sijoitukset tarkoittavat kaikkia osake- ja korkosijoitusten ulkopuolisia
sijoituksia. Vaihtoehtoiset sijoitukset voivat olla lahes mita tahansa, esimerkiksi
infrastruktuuria, kiinteistoja, listaamattomia yrityksia tai vaikkapa viinitiloja (Koski, 2021).
Pdrssin ulkopuolisuuden takia vaihtoehtoisten sijoitusten arvo ei aaltoile samalla tavalla kuin

vaikkapa osakkeiden arvo, mutta toisaalta niiden likviditeetti on myos heikompi.

Johdannaiset ovat erilaisia rahoitusinstrumentteja, joiden arvot ovat sidottu johonkin kohde-
etuuteen. Kohde-etuus voi olla kaytanndssa lahes mika tahansa, esimerkiksi osake,
valuutta, indeksi tai jokin raaka-aine, vaikkapa Oljy (Knupfer & Puttonen, 2018).
Johdannaisten arvokehitys voi perustua kohde etuuden arvokehitykseen monella eri tavalla
positiivisesti tai negatiivisesti korreloiden. Johdannaisen hinta maaraytyy sidotun kohde-

etuuden mukaan. Johdannaisia kaytetaan paaasiassa riskienhallintaan ja spekulaatioon.

UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities) on Euroopan
unionin direktiivi, joka maarittda ehdot sille, ettd yhdessa EU-maassa rekisterdity rahasto
voidaan markkinoida kaikkiin EU-maihin (ESMA, 2009). UCITS-direktiivi sdantelee myos
esimerkiksi sita, paljonko ison osan varoistaan rahasto voi sijoittaa yhteen tai useampaan
arvopaperiin, seka minimimaaran sijoituksia, joita portfoliossa tulee olla (Jan Telford, Nordea
Funds, 2023). UCITS-direktiivi maaraa, ettd 90 % rahaston varallisuudesta tulee olla
likvideissa sijoituskohteissa, eikd esimerkiksi suorat sijoitukset Kiinteistdihin tai raaka-
aineisiin ole sallittuja. Myoskaan lyhyeksi myyminen ei ole sallittua. Direktiivi maarittda myos
seuraavat raja-arvot: yksittdinen sijoituskohde ei voi edustaa yli 10 % koko rahaston
sijoituksista, eika yli 5 % osuus jostain sijoituskohteesta saa ylittdaa yli 40 % rahaston



kokonaisvaroista. Myos valiaikaisen lainarahoituksen ottaminen on rajoitettu 10 % rahaston

arvosta. (Maples, ei pvm.)

Likviditeettiriski tarkoittaa riskia likviditeetin puutteesta (Nikolau, 2009). Tutkielman
kontekstissa talla tarkoitetaan sita, etta rahaston sijoitusten likvidiys vaihtelee, ja voi olla
huomattavasti heikompi kuin osakerahaston likviditeetti. Tarpeen vaatiessa sijoituksia ei
pystytakaan valttamatta realisoimaan niin nopeasti kuin olisi tarve, silla markkina voi olla
huono (Heikkila, 2019).

1.4 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Tutkielma toteutettiin laadullisena tutkimuksena, silla sen tavoitteena on iImion
ymmartaminen (Tuomi & Sarajarvi, 2018, 25). Taman tutkielman kautta pyritaan lisdamaan
ymmarrystd vaihtoehtoisten sijoitusten suojaamisesta johdannaisten avulla, seka
vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin liittyvista riskeista. Aineisto kerattiin puolistrukturoiduilla
asiantuntijahaastatteluilla, jotka mahdollistivat keskittymisen keskeisiin teemoihin ja
helpottavat haastateltavan mielipiteiden esiintuomista (Hirsjarvi & Hurme, 2008, 48).
Haastateltaviksi saatiin 4 asiantuntijaa, jotka tydskentelevat kolmessa suomalaisessa AlF-
rahastossa. Haastattelurunko liitteena ja tarkemmat tiedot aineiston keruusta seka
haastateltavista [0ytyy luvusta 4.1. Haastattelu valikoitui aineistonkeruutavaksi, koska se on
joustava tapa saada kerattya paljon tietoa aiheesta, ja koska se mahdollistaa samalla myos

keskustelunomaisen tunnelman (Tuomi & Sarajarvi, 2018, 63).

Haastatteluista saadun aineiston analyysimenetelmana kaytetaan aineistolahtoista
sisallénanalyysia. Sisalléonanalyysissa keskitytaan aiheisiin ja teemoihin, joita haastateltavat
tuovat esille (Kallinen & Kinnunen, ei pvm.) Aineistolahtdinen sisallonanalyysi sopii
parhaiten tadhan tutkimukseen, silla tutkimuskysymyksiin on tarkoitus vastata

asiantuntijoiden omaan kokemukseen perustuvien nakemyksien pohjalta.

1.5 Aikaisemmat tutkimukset



Tutkielma keskittyy suomalaisten AlF-rahastojen vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin liittyvien
sijoitusten suojaamiseen johdannaisten avulla. Johdannaisten kayttoa riskienhallinnassa ja
rahastoissa on kasitelty useassa tutkimuksessa. Vuorela (2015) opinnaytetydssaan on
tutkinut johdannaisten kayton vaikutusta rahaston volatiliteettiin. Tutkielmassaan han
vertailee johdannaisia kayttaneiden ja kayttamattomien rahastojen volatiliteetteja. Alarova
(2017) on kandidaatintutkielmassaan tutkinut johdannaisten kayttéa valuuttakurssiriskien
hallinnassa yrityksen arvon nakékulmasta. Penttinen (2023) on opinnaytetydssaan tutkinut
osakesalkun suojaamista johdannaisilla. Penttisen lisaksi myOos Karhapaa (2016) on
opinnaytetydssaan yhdessa kappaleessa yleisella tasolla sivunnut johdannaisten kayttoa
sijoitusten suojaamisessa. Vaihtoehtoisiin  omaisuusluokkiin  tehtyjen sijoitusten
suojaamista johdannaisilla AlF-rahastoissa ei olla kuitenkaan tutkittu aikaisemmin
Suomessa, ja tutkielman tarkoitus onkin selvittaa, miten suomalaiset AlF-rahastot tata

toimintaa harjoittavat.

1.6 Teoreettinen viitekehys ja tutkielman rakenne

Kuviossa 1 kuvataan tutkimuksen teoreettista viitekehysta. Tutkielman aihe sijoittuu kolmen
toisiinsa kytkeytyvan aihealueen keskioon: Riskienhallinta, sijoitustoiminta seka riskit.
Sijoitustoiminnan kokonaisuuden sisalle kuuluu vaihtoehtosijoitukset, joihin toisaalta liittyy
useita erilaisia, monilta osin perinteisista sijoituksista poikkeavia riskeja. Riskienhallinta on
keskeinen osa sijoitustoimintaa ja johdannaiset kuuluvat yhtend mahdollisena
riskienhallinnan keinona riskienhallinnan kokonaisuuden sisalle. Vaihtoehtosijoituksiin
erikoistuneet AlF-rahastot on sijoitettu teoreettisessa viitekehyksessa naiden kolmen
paakentan keskioon. Tutkielman tarkoituksena on selvittdd AlF-rahastojen erilaisiin
vaihtoehtosijoituksin liittyvia riskeja, seka niiden riskienhallintaa, selvittden erityisesti

johdannaisten roolia osana rahastojen riskienhallinnan kokonaisuutta.



Sijoitustoiminta Riskienhallinta

Vaihtoehtosijoitukset Johdannaiset rh-keinona
Infrastruktuuri Termiinit ja futuurit
Kiinteistot Optiot
PE Swapit
Raaka-aineet AIF
Metsa -rahastot

X

Vaihtoehtosijoittamisen riskit
Markkinariski
Luottoriski
Likviditeettiriski
Toimialariski

Vastapuoliriski

Riskit

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys

Tutkielma koostuu viidesta paaluvusta. Johdantoa seuraa kaksi teorialukua, joista
ensimmaisessa kasitellaan erilaisia vaihtoehtosijoituksia, niille tyypillisia ominaisuuksia seka
niihin rinnastettavia riskeja. Toisessa teorialuvussa kasitellaan johdannaisinstrumentteja,
niiden ominaisuuksia, arvon muodostumista, niiden mahdollisia sovelluksia sijoitusten
suojaustarkoituksessa seka niiden tuoman voiton tai tappion muodostumista. Teorialukuja
seuraa tutkielman empiirinen osuus, jossa esitetdan asiantuntijahaastatteluilla kerattya
aineistoa ja aineistosta johdetut tutkimustulokset. Viidennessa luvussa tehdaan yhteenvedot
tutkimuksesta, vastataan tutkimuskysymyksiin, arvioidaan tutkimusta seka esitetaan
mahdollisia jatkotutkimusmahdollisuuksia.



2 VAIHTOEHTOSIJOITUKSET

2.1 Yleista vaihtoehtosijoituksista ja AlF-rahastoista

AlF-rahastoilla (Alternative Investment Fund, suom. vaihtoehtorahasto) tarkoitetaan
perinteisten omaisuusluokkien, eli korko- ja osakesijoitusten, ulkopuolisiin omaisuusluokkiin
sijoittavia rahastoja. Kaytannossa kaikki korko- ja osakesijoitusten ulkopuliset sijoitukset
ovat vaihtoehtosijoituksia. Vaihtoehtosijoitukset tarjoavat useita etuja, joita perinteiset
sijoitukset eivat, mutta niiden mukana altistutaan myos uusille riskeille. Perinteisista
rahastoista vaihtoehtorahastot eroavat esimerkiksi hajautukseen ja allokaatioon liittyvissa
asioissa. AlF-rahastojen kohdalla esimerkiksi ei saannelld, mika on minimimaara

sijoituskohteita rahaston sisalla.

Seuraavaksi kasitelldadn valikoidut vaihtoehtosijoitusten  omaisuusluokat, niiden
ominaispiirteet seka niihin liittyvat yleisimmat riskit. Tahan lukuun on valikoitu kasiteltaviksi
omaisuusluokiksi infrastruktuuri, kiinteistot, private equity, raaka-aineet seka metsa. Nama
ovat valikoituneet yksityiskohtaisempaan kasittelyyn niiden yleisyyden seka merkittavyyden
vuoksi, ja ne ovat myos suomalaisten AlF-rahastojen nakokulmasta merkittdvimmat suorat

sijoituskohteet (pl. raaka-aineet).

Yksityiskohtaisesta kasittelysta on jatetty pois muutamia yleisia vaihtoehtosijoituksia. Naita
ovat Hedgerahastot, maatalousmaa seka erilaiset vaikuttavuussijoitukset. Tarkastelusta
poisjattamiselle on erilaisia syitd. Esimerkiksi maatalousmaa voidaan nahda seka

infrastruktuurisijoituksena, metsasijoituksena tai ihan omana omaisuusluokkanaan.

Hedgerahastojen kohdalla tarkastelun ulkopuolelle jattamisen syy on myds niiden vaikea
kategorisointi. Hedgerahastot voidaan nahda vaihtoehtoisena omaisuuluokkana johon AlF-
rahastot sijoittavat, mutta ne ovat myos itsessaan AlF-rahastoja. Tasta syysta ei ole

relevanttia tutkimuksen kannalta tarkastella niitd omaisuusluokkana.

2.2 Infrastruktuuri



Infrastruktuurilla tarkoitetaan fyysista omaisuutta ja jarjestelmia, joiden avulla yhteiskunta
toimii. Kyseessa on siis laaja omaisuusluokka, joka pitaa sisallaan monipuolisia ja riskit-
tuotto profiililtaan erilaisia sijoituskohteita. Infrasijoitukset voivat profiiliitaan vastata valtion
velkakirjaa, osakesijoitusta tai mita tahansa siltd valilta. Infrastruktuuriin sijoittavat
paadasiassa institutionaaliset sijoittajat, esimerkiksi suuret sijoitusrahastot, valtion
sijoitusrahastot tai elakerahastot. Tama johtuu siita, etta infrasijoitusten kustannukset ovat
valtavia. Infrasijoitusten ominaispiirteitd ovat mm. vakaat kassavirrat, tuloon perustuva
tuotto arvonnousun sijaan, indeksoitujen sopimusten tarjoama inflaatiosuoja, pitka
sijoitushorisontti seka erittain alhainen likviditeetti. Lisaksi infrasijoitusten tuotto ei korreloi
muita omaisuusluokkia, eikd seuraa talouden sykleja. Infrastruktuuriin on mahdollista
sijoittaa suoraan, rahastojen kautta seka infrastruktuuriyritysten kautta. (Weber, Alfen &
Staub-Bisang, 2016, 29-30; EVLI, 2020)

Infrastruktuuri voidaan jakaa useaan sektoriin ja naiden sektoreiden sisalla alaluokkiin. Naita
sektoreita ovat yhteiskunnallinen huolto-, liikenne- / kuljetus-, energia-, tietoliikenne- seka
sosiaalinen infrastruktuuri. Yhteiskunnallisen huollon sektori pitda sisallaan esimerkiksi
veden- ja energianjakelun infrastruktuurin seka jatehuollon. Liikenne- / kuljetussektori pitaa
sisallaan tie-, raide-, vesi- seka lentoliikenteeseen liittyvan infrastruktuurin, eli esimerkiksi
tiet, satamat ja lentokentat. Energiasektoriin kuuluu sahkon tuotannon infrastruktuurit,
esimerkiksi tuuli-, vesi- ja ydinvoimalat. Tietoliikennesektoriin kuuluu esimerkiksi
telekommunikaatioon liittyva infrastruktuuri. Sosiaalisen infrastruktuurin sektoriin kuuluvat
esimerkiksi koulut ja sairaalat. (EVLI, ei pvm.; Weber, Alfen & Staub-Bisang, 2016, 112—
258)

Infrasijoituksiin liittyen on tarkedd huomata, ettd sijoitusvaltiolla on suuri vaikutus
sijoitettavien infrahankkeiden maaraan. Tahan vaikuttaa valtion oma lainsaadanto ja
politiikka infrastruktuurin omistusrakenteesta. Esimerkiksi suomessa VR omistaa ja hallinnoi
rautateita, ja silla on lakisdateinen monopoliasema. Toisaalta monessa muussa Euroopan
valtiossa sekd Yhdysvalloissa on useita yksityisen sektorin rataliikenneyrityksia, jolloin

ratainfraan sijoittaminen on mahdollista.

Infrastruktuurisijoittamiseen liittyy sijoittajan ndkdkulmasta useita erilaisia riskeja. Naita ovat

esimerkiksi likviditeettiriski, velkavipuun liittyvat riskit, ESG-riskit sekad poliittiset riskit.
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Sijoitukset infrastruktuuriin ovat usein rahamaarallisesti erittdin suuria, ja usein
investoinnissa kaytetaan velkarahoitusta. Koska investoinnit ovat rahamaaraltaan erittain
suuria, ovat myos taman kautta velan korot merkittavia. Potentiaalisesti korkeat
korkokustannukset luovat korkoriskeja. Korkojen nousu voi aiheuttaa merkittavia
lisakustannuksia hankkeen omistajalla. Toisaalta sijoituksen tulevaisuuden kassavirrat tulee
olla arvioitu tarkasti, silla mikali korkokustannukset ylittavat kassavirrat, on hanke
tappiollinen. Koska infrasijoituksissa sijoitushorisontti on pitka, voidaan tappiollisessa

sijoituksessa olla kiinni vuosia tai vuosikymmenia. (Corporate Finance Institute, ei pvm.)

Nykyaan myos ESG-riskit (Environmental, Social and Governance) ovat tarked huomioitava
riskit hankkeisiin liittyen. Esimerkiksi uuden sillan rakentaminen saattaa merkittavasti hairita
alueen asukkaita seka luontoa. Rakentamiseen liittyva saastuminen ja ympariston
tuhoutuminen tulee myos huomioida riskina hankkeen suunnitteluvaiheessa. Myds poliittiset
riskit ovat tarkeaa huomioida etenkin globaaleissa infrastruktuurisijoituksissa. Eri valtioissa
esiintyy paljon toisistaan eroavaa saantelya esimerkiksi infrastruktuurihankkeiden
rakentamiseen liittyen. Myos esimerkiksi globaalin ilmastopolitikan kehittyessa on tarkeaa
arvioida tulevaisuuden nakymia, jotta esimerkiksi kymmenen vuoden paasta, infrahankkeen
valmistuessa, sijoitus ei ole esimerkiksi muuttuneen saantelyn seurauksena muuttunut

kannattamattomaksi. (Corporate Finance Institute, ei pvm.)

2.3 Kiinteistot

Kiinteistosijoituksia pidetaan usein suosituimpana vaihtoehtosijoituksena. Vaikka suosituin
kiinteistosijoituksen tyyppi on usein asunto, joka laitetaan vuokralle, ei se suinkaan ole ainoa
kiinteistosijoittamisen muoto. Kiinteistosijoituksiin kuuluvat esimerkiksi vuokrakiinteistot,
kerrostalot, toimistorakennukset, varastorakennukset, kauppakeskukset seka tontit.
Kiinteistdihin voidaan sijoittaa suoraan, Kkiinteistoihin sijoittavien yritysten osakkeita
ostamalla tai erilaisten kiinteistdsijoitusrahastojen kautta. (Miccolis & Perucci, 2009, luku
13.1; LahiTapiola, 2021)

Kiinteistosijoittamista voidaan luokitella usealla eri tavalla, mutta ehka selkeinta on jakaa
kiinteistosijoitukset kahteen eri kategoriaan: residential real estate ja commercial real estate

(Miccolis & Perucci, 2009, luku 13.1). Commercial tai suomeksi toimitilasijoittaminen on
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tarjonnut 10 vuoden ajanjaksolla kaksinkertaisen tuotto-odotuksen asuntosijoittamiselle
(Conorin, 2023). Toimitilat voivat kuitenkin olla huomattavasti kalliimpia kuin asuinkiinteistot,

eli kaikilla sijoittajilla ei valttamatta ole paaomaa ryhtya toimitilasijoittajaksi.

KiinteistOsijoittamiseen liittyy sijoittajan nakokulmasta monia erilaisia riskeja. Kiinteistojen
likviditeetti on heikko ja tarpeen vaatiessa sijoituksen realisointi voi vieda aikaa, eli
likviditeettiriski on korkea. My0s kiinteiston tuottamiin kassavirtoihin liittyy riskia, vaikkakin
riskin maara ja luonne vaihtelee paljon sen mukaan, millaisesta kiinteistosta on kyse.
Kiinteistérahastot usein rahoittavat sijoituksiaan myos velkarahoituksella, ja taman takia
myos korkoriski linkittyy keskeisesti kiinteistdsijoituksiin. Sijainnilla on myds keskeinen rooli
sijoituksen riskin tarkastelussa. Kasvukeskuksen ulkopuolilla sijaitsevat liike- ja

asuinkiinteistot voivat olla ongelmallisia vuokralaisten hankinnan suhteen. (Conorin, ei pvm.)

2.4 Private Equity

Private equity on yksi suurimmista vaihtoehtosijoitusten omaisuusluokista. Private equitylla
tarkoitetaan paaomasijoituksia julkisesti noteeraamattomiin yhtidihin. PE sijoituksissa on
kaksi merkittavaa alakategoriaa: venture capital (VC) ja leveraged buyout (LBO). PE
sijoitukset tarjoavat julkisia sijoituksia alhaisemman volatiliteetin, mutta eivat kuitenkaan ole
immuuneja markkinoiden heilahteluille. PE sijoituksille tyypillistd on noin 3-5 vuoden
sijoitusaika seka& huono likviditeetti. Viimeisten 10 vuoden aikana PE rahastot ovat
arvonluonnissa voittaneet julkisesti noteeratut osakkeet korkeammalla efektiivisella
korkokannalla. (Block, Fisch & Vismara, 2019, 329; Rawal & Kapil, 2023, 493—494; Segal,
2024; Frasier-Sampson, 2011, 1-3)

Private Equity sijoituksilla voidaan tehda tuottoa monella eri tavalla. Mahdollisuudet
vaihtelevat myds sen mukaan, kuinka suuri osuus yrityksesta on hankittu. Enemmistdosuus
tarjpaa enemman vaihtoehtoja kuin pienempi sijoitus. Sijoitusten arvoa voidaan pyrkia
kasvattamaan esimerkiksi yrityksen omaisuuden tai liiketoiminnan osa-alueiden myymisella.
Talla tavoin pystytaan toisaalta karsimaan ylimaaraisia tai turhia prosesseja, mutta myos
luomaan valitonta kassavirtaa. Toinen tapa on esimerkiksi kulujen pienentaminen
esimerkiksi irtisanomisten avulla. Arvoa voidaan luoda myos avustamalla liiketoiminnan

kasvattamisessa tai yhdistelemalla useita pienia saman toimialan yrityksia. Myos sijoituksen
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tyypilla, eli onko kyseessa VC vai LBO, on vaikutusta siihen, miten arvoa pyritaan luomaan,
seka esimerkiksi sijoitusaikaan. (Rawal & Kapil, 2023, 502—-504; Segal, 2024)

Venture capital sijoituksissa sijoittaja tekee yleensa merkittdvan suuruisen sijoituksen
elinkaarensa alkuvaiheessa olevaan yritykseen. Taman jalkeen sijoittaja pyrkii
edesauttamaan yrityksen kasvua tarkoituksena yrityksen listautuminen aikanaan, ja tekee
exitin yleensa osakeannin yhteydessa. Venture capital sijoitukset ovat siis hyvin samanlaisia
kuin bisnesenkelien tekemat sijoitukset startup yrityksiin. Sijoituksen arvo perustuu siis
kasvuun ja exitin luomiin kassavirtoihin, eika jatkuviin kassavirtoihin. Venture capital
sijoituksessa ei valttamatta ole tarkoituksena myoskaan voiton maksimointi, vaan
esimerkiksi toisen omistetun yrityksen kasvattaminen venture capital sijoituksen kautta.
(Baker & Filbeck, 2013, 241-255; Hayes, 2024)

Leveraged Buyout sijoitukset ovat private equity sijoitusten alaluokka. Sille on tyypillista
yritysoston rahoittaminen suurimmaksi osaksi velkavivulla, ja taman jalkeen yrityksen
kassavirtojen kohdistaminen velan maksamiseen. Usein yrityksen varoja kaytetaan velan
vakuutena hankittaessa yritysostoon vaadittavaa rahoitusta. Usein LBO:lle on kolme
vaihtoehtoista tarkoitusta: muuttaa julkinen yritys yksityiseksi, myyda osa yrityksesta voitolla
tai siirtda yksityistd omaisuutta joltain taholta toiselle. LBO sijoitukset eivat suomen
markkinoilla ole kovinkaan yleisia niiden yritysvaltausmaisen luonteensa vuoksi. (Kenton,
2024)

Mezzanine rahoitus on myods yleensa private equity sijoitusten alle listattava rahoitusmuoto.
Kyseessa on tietynlainen hybridimalli velka- ja paaomasijoitusten valilla, jossa rahoittajalla
on oikeus muuttaa velkaa paaomaksi sijoituskohteena olevassa yrityksessa konkurssin
tapahtuessa. Mezzanine rahoitukseen on usein liitetty oman paaoman instrumentteja,
warrantteja. Ne lisaavat yrityksen toissijaisen velan arvoa ja tarjoavat joustavuutta
esimerkiksi joukkovelkakirjan haltioiden kanssa toimittaessa. Mezzanine rahoitusta
kaytetdan usein uusien omistajien priorisointiin yli nykyisten omistajien konkurssitilanteessa.
(Hayes, 2024)

Private Equity sijoituksiin on rinnastettavissa monenlaisia riskeja. Naista merkittavimpia ovat

likviditeettiriski, operatiiviset riskit, rahoituksen riskit, markkinoiden riskit seka paaomariski.
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Private Equity sijoitukset ovat vaihtoehtoisista sijoituksista lahimpana tavallisia
osakesijoituksia, ja taman takia niita koskee monet samat riskit. Likviditeettiriski syntyy, kun
sijoitusta ei pystyta realisoimaan milloin tahansa. Private equity sijoituksissa exit on asetettu
yleensa 5-10 vuoden paahan, ja sijoittaja on tahan asti kiinni sijoituksessa. On myos
haastavaa arvioida taysin tarkkaa irtautumisaikaa ja arvoa, silla kyse on listaamattoman
yrityksen osakkeista, ja markkina on hitaampi. Operatiivisilla riskeilla tarkoitetaan itse
liketoimintaan liittyvia riskeja. Mikali yritys ei tuota voittoa, on sijoitus tata kautta
kassavirroiltaan ainakin hetkellisesti tappiollinen. Rahoituksen riskeilla viitataan siihen, etta
rahoittaja ei pystykdan antamaan rahoitusta sijoituskohteen [0ytyessa (esim pankki).
Markkinariskeilla tarkoitetaan yleisesti markkinoihin, esimerkiksi toimialaan tai
maantieteelliseen sijaintiin  rinnastettavia riskeja. Paaomariski rinnastuu laheisesti
markkinariskiin. Paaomariskilla tarkoitetaan rahaston nakdkulmasta hallinnoidun

sijoituskohteen arvon alenemista tai jopa nollaantumista. (Segal, 2024)

2.5 Raaka-aineet

Raaka-aineisiin, kuten oljyyn, maakaasuun, metalleihin ja elintarvikkeisiin voidaan myos
sijoittaa. Vaikka naihin voi tehda suoria sijoituksia, ei useimmilla sijoittajilla ole tilaa sailoa
esimerkiksi kymmenta tuhatta barrelia 6ljya. Taman takia sijoittaminen naihin tapahtuu usein
futuurien kautta. Futuurit mahdollistavat portfolion arvonmuutokset raaka-aineen hinnan

mukaan ilman, etta itse raaka-ainetta tarvitsee omistaa. (Miccolis & Perucci, 2009, luku 3.2)

Sijoituksena raaka-aineet eroavat merkittavasti esimerkiksi osakkeista. Raaka-aineiden
arvo perustuu puhtaasti kysyntaan ja tarjontaan, eika esimerkiksi liiketoiminnan arvoon tai
kasvuodotuksiin, kuten yrityksilla. Raaka-aineet tarjoavat hyvan inflaatiosuojan, silla inflaatio
nostaa niiden arvoa. Raaka-aineet seuraavat talouden sykleja, mutta niilla on heikko tai jopa
negatiivinen korrelaatio muiden omaisuusluokkien kanssa. Raaka-aineisiin liittyy myos
suuria riskeja, silla globaaleilla ilmidilla on suuri vaikutus niiden arvon kehitykseen. Erilaiset
sodat, pakotteet, tuotantoketjun ongelmat seka ilmasto ja vihrea siityma vaikuttavat
merkittavasti eri raaka-aineiden hintaan. (Mandatum Trader, 2022; S&P Global, 2024,
Miccolis & Perucci, 2009, luku 13.1.)
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Raaka-aineisiin omaisuusluokkana rinnastetaan suuri maara merkittavia riskeja. Yhtena
syyna talle on se, etta raaka-aineet ovat selkeasti laaja-alaisin vaihtoehtosijoitusluokka.
Kaikkia riskeja ei voida yleistaa koskemaan raaka-ainesijoituksia kokonaisuudessaan.
Esimerkiksi ilmaston muuttumisella ja luonnonkatastrofeilla ei yleensa ole minkaanlaista
vaikutusta vaikkapa kullan arvoon, mutta silla voi olla merkittava vaikutus esimerkiksi kahvin
arvoon. Samoin vaikkapa poliittiset levottomuudet voivat vaikuttaa O&ljyn hintaan
merkittavasti, muttei lainkaan puun hintaa. Myos teknologian kehittymisella on suuri vaikutus
tiettyjen raaka-aineiden, vaikkapa palladiumin hintaan, ja jopa huhut uudenlaisesta
teknologista saattavat aiheuttaa merkittavia liikkeitd markkinoilla. (Sacchitello, 2024;
NASAA, ei pvm.)

Yksi raaka-aineisiin liittyva, muista sijoituksista poikkeava riski syntyy valillisesti futuurien
kaytosta. Koska raaka-aineisiin sijoittaminen tapahtuu usein futuureiden avulla, liittyy niihin
olennaisesti futuureiden kayttoon rinnastettavat riskit. (Sacchitello, 2024; NASAA, ei pvm.)

Futuureista ja niihin liittyvista riskeista kerrotaan tarkemmin luvussa 3.2.1.

2.6 Metsa

Metsd omaisuusluokkana tarjoaa hyvan inflaatiosuojan, seka pitkalla aikavalilla tasaista
inflaation ylittdvaa tuottoa. Esimerkiksi Yhdysvalloissa metsasijoitusten arvonnousu on
ylittdnyt inflaation jokaisena vuosikymmenena 1960-luvulta |&htien vahintaan 2,5 prosentilla.
Metsasijoitukset eivat myoskaan korreloi talouden syklien kanssa, silla merkittava osa
tuotoista syntyy puun kasvun myota, ja puu kasvaa suhdanteesta riippumatta.
Laskusuhdanteessa puun kasvu vahentaa tontin arvonlaskua, kun taas noususuhdanteessa
tontilla on enemman puuta ja sitd saa myytya suuremmalla hinnalla. Metsasijoituksille
tyypillista on erittdin pitka sijoitushorisontti, seka epalikvidiys. Metsaan on mahdollista
sijoittaa joko suoraan tai rahastojen kautta. (Lacy, 2006, 151-152; Chudy & Cubbage, 2020,
1-2; EVLI, 2023; Murphy; 2022)

Metsasijoituksen tuotto syntyy kolmesta eri tekijasta: biologisesta kasvusta, tontin
arvonnoususta seka puun arvonnoususta. Biologisella kasvulla tarkoitetaan sita, etta puiden
kasvaessa niiden paino ja tiheys kasvaa, joka lisaa volyymia ja tata kautta hintaa per tonni.

Tontin arvonnousuun vaikuttaa paljon tontin sijainti. Esimerkiksi Iahella kaupunkia sijaitseva
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suuri tontti saattaa arvoltaan kasvaa huomattavasti keskivertoa nopeammin, silla kysynta
rakennustilalle kasvaa kaupunkien kasvaessa. Puun arvoon on vaikutusta erityisesti
asuntomarkkinoiden tilanteella, silla puu on yleinen rakennusmateriaali, ja rakentamisen

kasvaessa myds puun hinta seuraa. (Chudy & Cubbage, 2020, 4-5; Murphy, 2022)

Metsaan omaisuusluokkana liittyy useita riskeja, joista merkittavimpia ovat
luonnonkatastrofit, epalikvidiys, puun hinnan volatiliteetti, sekd mahdollinen muuttuva
markkinasaantely. Luonnonkatastrofit, etenkin metsapalot, ovat merkittavd uhka
metsasijoituksille. Suomessa metsapalot, kuivuudet sekd pahat ukkosmyrskyt ovat
harvinaisia, mutta etenkin globaalissa tarkastelussa ne luovat merkittavan riskin. Toinen
merkittava riski metsaan sijoittamisessa on puun hinnan korkea volatiliteetti. Puun hinta
seuraa paljon muita toimialoja, esimerkiksi rakentamista, ja muutokset rakennusmarkkinoilla
vaikuttavat usein merkittavasti puun hintaan. Metsa on sijoituksena luonteeltaan erittain
epalikvidi, ja tasta syysta sijoitushorisontti on usein erittain pitka. Viimeisena merkittavana
riskina metsasijoituksille voidaan nahda valtion sisainen saantely ja politikka. lImaston ja
luonnon kasvava merkitys politikassa ja taloudessa, seka kiristyva saantely nadiden suhteen
luovat mahdollisen uhan metsasijoittamiselle. Jos esimerkiksi hiilinielujen maaraa pyritaan
lainsaadannolla pakottaen jatkuvasti kasvattamaan, voi talla olla suora vaikutus
metsanomistajien kykyyn hakata ja myyda puuta, joka vuorostaan voi heikentaa metsan

kannattavuutta sijoituksena. (Murphy, 2022; Capolaghi, 2023)
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3 JOHDANNAISET

3.1 Mita johdannaiset ovat?

Johdannaiset ovat sijoitusinstrumentteja, joiden arvo perustuu jonkin kohde-etuuden
arvoon. Erilaisia johdannaisia ovat esimerkiksi futuurit, termiinit, optiot ja swapit. Futuurit ja
termiinit ovat hyvin saman Kkaltaisia, ja ne ovat sopimuksia myohemmin tapahtuvasta
hyddykkeen kaupasta, jonka hinta on maaritelty etukateen. Optiot antavat haltijalleen
oikeuden ostaa tai myyda option perustana olevan kohde-etuuden tiettyna ajankohtana ja
tiettyyn hintaan. Swapissa sijoittajat vaihtavat keskenaan kahden eri finanssi-instrumentin
velvoitteet tai kassavirrat. Swapissa tyypillisesti toinen rahavirta on kiintea ja toinen vaihtuva,
esimerkiksi korkoswapissa vaihdetaan kiintea ja vaihtuva korko. Johdannaisten kohde-
etuutena voidaan kayttaa lahes mita tahansa, esimerkiksi osakkeita, korkoja, valuuttoja,
indekseja. Nykyaan myos esimerkiksi raaka-aine johdannaisilla kaydaan aktiivisesti
kauppaa. (Knupfer & Puttonen, 2018, 226; Mandatum Trader, 2020)

Kaupankaynti johdannaissopimuksilla on viimeisten 20 vuoden aikana kasvanut
rajahdysmaisesti. Kasvun taustalla on sijoittajien ja yritysten lisdantynyt tietoisuus riskeista
seka riskienhallinnan tarpeellisuudesta. Johdannaiset tarjoavat tehokkaan keinon hallita
kohde-etuusmarkkinoiden riskia. Kaupankaynti johdannaisilla tapahtuu
johdannaisporsseissa, seka pankkien ja pankkiirilikkeiden valisilla markkinoilla.
Johdannaisporsseissa kaydaan kauppaa johdannaissopimuksilla, joiden ehdot ovat
etukateen vakioituja. Pankkien ja pankkiirilikkeiden valisilla OTC-markkinoilla (Over The
Counter) sopimukset voivat poiketa huomattavasti vakioiduista. (Knupfer & Puttonen, 2018,
226)
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3.2 Erilaiset johdannaiset

3.2.1 Termiinit ja futuurit

Termiini on kahden osapuolen valinen sopimus tulevaisuudessa tapahtuvasta kohde-
etuuden kaupasta. Termiini sitoo myyjan myymaan ja ostajan ostamaan kohde-etuuden
etukateen maaritetylla hetkella. Myyjaa kutsutaan lyhyeksi positioksi ja ostaja pitkaksi
positioksi. (Gottesman, 2016, 23)

Pitkan position tuotto muodostuu kohde-etuuden toteutuspaivan hinnan ja terminoidun
arvon erotukseen. Ostaja tekee siis voittoa, mikali kohde-etuuden arvo on toteutuspaivana

terminoitua hintaa korkeampi. Position tuoton muodostumista voidaan kuvata kaavalla

Long Forward payoff =S — F

jossa T on toteutuspaiva, S; on kohde-etuuden arvo toteutuspaivana ja F on terminoitu

hinta. Pitkan position tuotto voi olla positiivinen, neutraali tai negatiivinen. (Gottesman, 2016,

24-30) Voiton muodostuminen esitetty kuviossa 2.
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Kuvio 2. Ostetun futuuri- tai termiinisopimuksen voiton muodostuminen

Vastaavasti lyhyen position tuotto muodostuu terminoidun arvon ja kohde-etuuden
toteutuspaivan hinnan erotuksena. Myyja tekee siis voittoa, mikali terminoitu hinta on

toteutuspaivan hintaa matalampi. Position tuoton muodostumista voidaan kuvata kaavalla
Short forward payoff = F — Sr
jossa T on toteutuspaiva, S; on kohde-etuuden arvo toteutuspaivana ja F on terminoitu

hinta. Pitkan position tavoin myods lyhyen position tuotto voi olla positiivinen, neutraali tai
negatiivinen. (Gottesman, 2016, 30-33) Voiton muodostuminen on kuvattu kuviolla 3.



19

Return of Sold Futures
10.0r
Sold Futures

7.5}

T

2.5

0.0

Return

—5.0F

=7.5F

_10'%.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5 20.0
Underlying Asset Value

Kuvio 3. Myydyn futuuri- tai termiinisopimuksen voiton muodostuminen

Termiinisopimukset ovat yleensa vakioimattomia, ja niilla kaydaan kauppaa OTC-
markkinoilla pankkien ja pankkiirilikkeiden kanssa. Koska kyseessa on vakioimaton
sopimus, voi kohde-etuus ja voimassaoloaika olla Iahes mika tahansa. (Knupfer & Puttonen,
2018, 226-227)

Kaupankaynti termiineillda on ns. nollasummapelia. Tama tarkoittaa sita, etta kaikki toisen
osapuolen saamat vastaavat taysin toisen osapuolen tappioita. Tama voidaan
havainnollistaa kaavalla

S;—F+F—S:=0

jonka avulla nahdaan, ettda lyhyt ja pitkd positio summattuna ovat aina arvoltaan 0.
(Gottesman, 2016, 37)
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Futuuri on l&dhes samanlainen sopimus kuin termiini, ja naiden erot nakyvat lahinna
vakioinnissa. Toisin kuin termiinit, futuurit ovat yleensa vakioituja. Tama tarkoittaa sita, etta
niilla kaydaan kauppaa johdannaisporssissa, jossa sopimusten osalta on vakioitu
sopimusmaarat, kohde-etuudet, paattymispaivat, seka toteutustapa, eli toimitetaanko
kohde-etuus vai tilitetddnko nettoarvo. Nettoarvon tilityksella tarkoitetaan sita, etta futuurin
paattymispaivana varsinainen kohde-etuus ei vaihda omistajaa, vaan positiolle lasketaan
nettoarvo. Nettoarvo muodostuu kohde-etuuden paattymispaivan arvon ja futuurin hinnan
erotuksesta. Jos nettoarvo on positiivinen, maksaa myyja ostajalle erotuksen ja painvastoin.
Futuurien ja termiinien arvon muutos tasataan paivittain sopimusosapuolten valisille
vakuustileille. Nain pyritdan minimoimaan vastapuolen luottoriskista aiheutuvien

mahdollisten luottotappioiden syntymista. (Knupfer & Puttonen, 2018, 227)

Futuureiden ja termiineiden kayttoon liittyy keskeisesti tappion riski. Tappion mahdollisuus
on kaytanndssa rajaton, silla kohde-etuuden arvon muuttuessa osapuolet ovat velvoitettuja
tilittamaan nettoarvoa sen maarasta riippumatta. Esimerkiksi hinnan noustessa rajusti
futuurin myyja voi joutua ostamaan kohde-etuuden moninkertaisella hinnalla futuurin
tekohetkeen verrattuna. (Gratton, 2024)

3.2.2 Optiot

Optio on sopimus, joka oikeuttaa muttei velvoita, haltijansa ostamaan tai myymaan option
perustana olevan kohde-etuuden tulevaisuudessa ennalta maarattyyn hintaan. Option
kohde-etuus voi olla lahes mika tahansa hyodyke, kunhan sille on noteerattu markkinahinta.
Optioita on kahdenlaisia; osto- ja myyntioptioita. Nimensa mukaan osto-optiot antavat
oikeuden ostaa ja myyntioptiot oikeuden myyda. Option ostajalle optio tarjoaa
mahdollisuuden sijoitusten suojaamiselle tai spekulaatiolle. Myos option myyjalle optio
tarjoaa mahdollisuuden sijoitusten suojaamiselle, mutta myds preemion kautta tulon
hankkimiseen. Option asettaja eli myyja on aina velvoitettu ostamaan / myymaan option
kohde-etuus toteutushinnalla, mika option haltija haluaa option toteuttaa. Myyja saa tasta
vastineeksi option hinnan eli preemion. Optioilla voidaan kayda kauppaa seka OTC-
markkinoilla, ettd johdannaispérsseissa. Optiot voidaan nain siis jakaa OTC optioihin ja
exchange-traded optioihin. Optiot voidaan myds luokitella Eurooppalaisiin ja Amerikkalaisiin

optioihin. Eurooppalaiset optiot voidaan toteuttaa vain toteutuspaivana, kun taas
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amerikkalaiset optiot voidaan toteuttaa toteutuspaivana tai milloin tahansa ennen sita. (Yun,
2001, 1004-1005; Gottesman, 2016, 43-44; Knlupfer & Puttonen, 2018, 227-228;
Pankkiasiat.fi, ei pvm.) Futuurien ja termiinien tavoin myds optiot ovat nollasummapelig;

toisen osapuolen voitto vastaa aina toisen osapuolen tappiota.

Option preemio koostuu perusarvosta ja aika-arvosta. Knlupfer & Puttonen (2018) ovat
maaritelleet option perusarvon kaavoilla

Osto — optio: Max(0; S — X)

Myyntioptio: Max(0; X — S)

joissa S on kohde-etuuden hinta ja X on option toteutushinta. Option aika-arvo on option
hinnan ja perusarvon erotus (Knupfer & Puttonen, 2018, 230). Osto-optiossa option haltija
tekee tuottoa, mikali kohde-etuuden hinta on toteutuspaivana option toteutushintaa
korkeampi. Myyntioptiossa tilanne on painvastainen, ja tuottoa syntyy, mikali option
toteutushinta on kohde-etuuden toteutuspaivan hintaa korkeampi. Osto-option haltija siis
hyotyy kurssien noususta, ja myyntioption haltija kurssien laskusta. Edellinen kuvattu myos

kuviossa 4.
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Kuvio 4. Option tuotto option ostajalle ja myyjalle (Muokattu kohteesta Knufper & Puttonen
2014, 229)

Koska myyntioption tuotto muodostuu kohde-etuuden arvon laskiessa, tarjoaa se
mahdollisuuden portfolion suojaamiseen. Kurssien laskiessa portfolion arvon lasku
kompensoituu myyntioption tuottamalla voitolla (Knlipfer & Puttonen, 2018, 228). Optio siis

toimii ikaan kuin vakuutuksena.

Perusarvonsa mukaan optiot voidaan jakaa plus-, tasa- tai miinusoptioihin. Plusoptiolla
option haltija saa tuottoa, miinusoptiota haltija ei toteuta koska se on tappiollinen, ja
tasaoptiossa ei ole merkitysta toteutetaanko optio vai ei, silla arvo on joka tapauksessa 0.
(Gottesman, 2016, 58, 80)

Koska option arvo koostuu perusarvon lisaksi aika-arvosta, tarvitaan option kokonaishinnan
maarittdmiseen mallia. Black & Scholes -malli on muodostunut markkinoilla laajalti
kaytetyksi osakeoption hinnoittelumalliksi, ja myo6s muihin kohde-etuuksiin perustuvia
optioita hinnoitellaan Black & Scholes -perusteisilla malleilla. Black & Scholes -mallissa

option arvo lasketaan viiden tekijan funktiona. Nama tekijat ovat kohde-etuuden hinta,
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toteutushinta, voimassaoloaika, kohde-etuuden volatiliteetti seka riskiton korko. (Knupfer &
Puttonen, 2018, 230-231)

Matemaattisesti Black & Scholes malli voidaan kuvata kaavoina

In(S/ X)+@+0%/2)T
1o oVT
d, =d, —oVT
¢ = SN(dy) — Xe ""N(d,)

joissa ¢ on option hinta, X on option toteutushinta, Ton option voimassaoloaika, r on
riskiton korko, S on kohde-etuutena olevan osakkeen hinta, ¢ on kohde-etuuden
volatiliteetti, N() on standardoidun normaalijakauman kertymafunktion arvo ja e on
Neperin luku. (Knlipfer & Puttonen, 2018, 231.)

Optioissa ostaja kantaa vahemman riskia, silla hanen tappionsa on rajattu option hintaan.
Sen sijaan option myyja kantaa suuremman riskin, silla han on velvoitettu myymaan kohde-

etuus, vaikka sen arvon muutokset olisivat kuinka radikaalit.

3.2.3 Swapit

Swap on sopimus, jossa kaksi osapuolta vaihtaa rahavirtoja keskenaan tietyn periodin
ajaksi. Erilaisia swappeja on useita, ja naista yleisimpia ovat erilaiset korko-, luottoriski- ja
valuuttaswapit. Esimerkiksi tavallinen “vanilla” korkoswap koostuu toisen osapuolen
maksamista kiinteaan korkoon perustuvista rahavirroista vastapuolelle, ja vastapuolen
samaan aikaan maksamista kelluvaan korkoon perustuvista kassavirroista toiselle
osapuolelle. Maksuperiodin lopussa vain korkorahavirrat maksetaan, ei kokonaissummat,
joiden perusteella korkojen rahamaara lasketaan. Korkoswapilla kaksi osapuolta voivat siis
vaihtaa esimerkiksi samansuuruisten lainojensa korot keskenaan. Korkoswapin normaali
voimassaoloaika on yleensa 5-10 vuotta. Kiinted korko pysyy samana koko swapin
elinkaaren ajan, kun taas kelluva korko tarkastetaan jokaisen maksuperiodin alussa.
Korkoswapeilla voidaan seka suojata sijoituksia korkotason muutoksilta, ettd spekuloida

korkojen muutoksia tulevaisuudessa. Valuuttaswap toimii samalla periaatteella kuin
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korkoswap. (Van Coller, 2001, 53-55; Chernenko & Faulkender, 2011, 1732; Gottesman,
2016, 252-254)

Luottoriskiswap on toinen yleinen swaptyyppi. Luottoriskiswapissa toinen osapuoli maksaa
periodeittain preemion vastakkaiselle osapuolelle vastineeksi siitd, ettd mahdollisen
luottotapahtuman sattuessa vastakkainen osapuoli korvaa menetetyn tulon. Swapin
kohteena voi olla esimerkiksi yrityksen liikkeelle laskema yritystodistus. Mikali yritys ei pysty
maksamaan lainaa takaisin, tulee swapin myyjan korvata ostajalle swapin kohteena olleen
osuuden arvo. Luottoriskiswap toimii siis pitkalti samalla tavalla kuin vakuutus.
Luottotapahtuma voi olla esimerkiksi konkurssi tai maksukyvyttdmyys. Sen lisaksi etta
luottoriskiswapilla voidaan suojata omia sijoituksia, voidaan niilla my0s spekuloida eri
tahojen maksukykya. Swapin tekijoilla ei siis tarvitse olla omaa positioita swapin kohde-
etuudessa tehdakseen swapin. (Bodie, Kane & Marcus, 2014, 475-476; Gottesman, 2016,
273)

Luottoriskiswapin ostajan periodikohtainen maksu voidaan laskea kaavalla

Period payment = credit default spread X accrual factor X notional principal
jossa credit default spread kuvaa maksun prosenttiosuutta kohde-etuuden nimellisarvosta,
accrual factor kuvaa periodin pituutta (esim. 6kk = 180/360=0,5) ja notional principal kuvaa
kohde-etuuden  nimellisarvoa.  Periodikohtaiset maksut tyypillisesti lopetetaan
luottotapahtuman realisoituessa, vaikka swapilla olisi edelleen voimassaoloaikaa jaljella.
(Gottesman, 2016, 273; Bodie, Kane & Marcus, 2014, 820-821)
Luottoriskiswapin myyjan maksu luottotapahtuman sattuessa voidaan laskea kaavalla

CDS seller payment upon credit event = (100% — recovery rate) X notional principal

jossa recovery rate kuvaa kohde-etuuden arvoa heti luottotapahtuman jalkeen ja notional

principal kohde-etuuden nimellisarvoa (Gottesman, 2016, 274).
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Muiden johdannaisten tavoin swappeihin liittyy olennaisesti tappion riski. Esimerkiksi
korkoriskilta suojautumiseksi tehty koronvaihtosopimus voi alkaa tuottamaan tappiota,
mikali korkoilmapiiri on arvioitu vaarin, ja korot lahtevatkin likkumaan painvastaiseen
suuntaan. Luottoriskiswapit voivat osaltaan luoda jopa merkittavia yhteiskunnallisia riskeja,
mikali niita kaytetaan riskienhallinnan sijaan spekuloimiseen. Tasta esimerkkind 2008

finanssikriisi.

3.3 Suojaaminen

Suojaaminen eli Hedging on sijotusstrategia, jota institutionaaliset sijoittajat kayttavat
vahentaakseen markkinariskin aiheuttamia haittoja. Markkinat altistavat sijoittajia
hinnanmuutoksille seka esimerkiksi luotto-, valuutta- ja korkoriskeille. Johdannaiset ovat
hyva tyokalu portfolion suojaamiseen. Erilaisilla hedging-stategioilla pystytdan suojaamaan
otettuja positioita edella mainituilta riskeilta. Hedging-strategioiden kayttdéa suunnitellessa
on olennaista maarittaa riskinsietokyky ja tuotto-odotus, silla tuoton ja riskin suhde painottuu
vahvasti erilaisissa suojausstrategioissa. Riskin pienentaminen pienentda myos tuottoa,
joten on tarkeaa kattavasti arvioida ja maarittaa, kuinka suuri osa riskistd halutaan
eliminoida. Sijoituksia pystyy suojaamaan tehokkaasti esimerkiksi futuureilla tai optioilla,
mutta niiden hankkiminen luo kustannuksia, jotka toisaalta pienentavat sijoituksen tuottoa.
Myds riskien toteutumisen todennakoisyyttd tulee arvioida kattavasti, silla kuten
aikaisemmin todettiin, suojaaminen luo kustannuksia, jolloin erittdin epatodennakoista riskia
ei valttamattad kannata suojata, ellei se oli toteutuessaan katastrofaalinen. (Investopedia,
2024; Fidelity, ei pvm.)

Perfect hedge eli taydellinen suojaus tarkoittaa positiota, joka kumoaa taysin alkuperaiseen
positioon liittyvan markkinariskin. Taydellisella hedgepositiolla on yksinkertaistetusti
taydellinen negatiivinen korrelaatio alkuperaiseen positioon, jolloin naiden kahden tappiot ja
toisaalta tuotot kumoavat toisensa taysin. (Nasdaq, ei pvm.; PennState, ei pvm.; Chen,
2023) Imperfect Hedge eli epataydellinen suojaus tarkoittaa positiota, jonka tuotto tai tappio
eroaa jonkin verran alkuperaisen suojatun position tuotosta / tappiosta. Sijoituksen arvon
muuttuessa suojaaja siis tekee joko tuottoa tai tappiota. Tappion maara ei kuitenkaan ole
yhta suuri kuin taysin ilman hedgea. (PennState, ei pvm.; Oxford Reference, ei pvm.; Chen,

2023) Todellisuudessa sijoitusten suojaamiseen otettu positio on lahes aina luonteeltaan
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imperfect hedge, silla vaikka markkinoilla |I0ytyy monia vahvoja negatiivisia korrelaatioita, on
erittain haastavaa loytaa kaksi sijoituskohdetta, joilla on taydellinen negatiivinen korrelaatio.

(PennState, ei pvm.; Oxford Reference, ei pvm.; Chen, 2023)

4 VAIHTOEHTOSIJOITUSTEN RISKIT JA RISKIENHALLINTA

4.1 Aineiston kuvaus ja esittely

Tutkielman tutkimusaineisto kerattiin puolistrukturoiduilla asiantuntijahaastatteluilla maalis-
huhtikuun aikana. Olin haastatteluihin liittyen yhteydessa useaan eri suomalaiseen
rahoitusalan yritykseen, ja haastatteluihin osallistui lopulta nelja asiantuntijaa kolmesta eri
rahastoyhtiosta. Kaikki haastattelut toteutettiin yksildhaastatteluina etana, ja haastateltavan
toivoessa kysymysrunko lahetettiin jo ennalta tutustuttavaksi. Haastattelut nauhoitettiin
litteroinnin  helpottamiseksi seka haastattelutilanteen sujuvoittamiseksi. Kaikilta
haastateltavilta pyydettiin lupa haastattelun nauhoittamiseen ja henkilotietojen kasittelyssa

noudatettiin EU:n yleista tietosuoja-asetusta (2016/679).

Haastatteluihin osallistuneista asiantuntijoista kolme oli salkunhoitajia ja yksi oli
sijoituskontrolleri, joiden kanssa kavimme lapi 11 rahaston toimintaa. OP Varainhoito Oy:Ita
haastatteluun osallistuivat salkunhoitajat Riku Karkkulainen ja Tapio Tilli. Karkkulainen toimii
salkunhoitajana useassa eri rahastossa, ja tutkimuksen kannalta naista olennaisia olivat OP
Alternative Portfolio seka OP R2 Crystal. Karkkulainen on toiminut salkunhoitajana 9 vuotta
erilaisten ja tydskennellyt naiden vuosien aikana useiden laajasti erilaisten sijoituskohteiden
kanssa. Ennen salkunhoitoa han toimi muissa sijoitusrahaston tyodtehtavissa. Tapio Tilli
toimii myos salkunhoitajana OP:lla, ja vastaa OP Metsanomistajat rahastosta. Tilli on
toiminut 9 vuotta metsarahaston rahastonhoitajana, ja tatda ennen han on toiminut
metsaasiantuntijana ja tyoskennellyt erilaisten metsaasiakkaiden kanssa. Kolmas
haastateltava oli S-Pankki rahastoyhtion kiinteistorahastojen sijoituskontrolleri Niklas
Sopanen. Sopasen kanssa kasittelimme teemoja kaikkien S-Pankki rahastoyhtion
kiinteistorahastojen nakékulmasta. Sopanen on tydskennellyt sijoituskontrollerina 2 vuotta,
ja tatd ennen 5 vuotta KkiinteistOsijoittamisen parissa muissa tehtavissa. Neljantena

haastateltavana oli Taaleri Paaomarahastot oy:lla salkunhoitaja ja sijoitusjohtaja
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tyoskenteleva Jan Hellman. Hellman on toiminut rahastonhoitajana 8 vuotta, myos tata

edeltavana aikana tyoskennellyt kiinteistorahastoissa kiinteistosijoittamisen parissa.

Haastateltavien kontaktoinnissa pyrittiin alun perin saamaan mahdollisimman laajaa otantaa
erilaisista AlF-rahastoista. Haastatteluissa kasittelyssa on ollut kiinteistd-, metsa- ja
hedgerahasto, seka yksi monipuolisesti useaan eri vaihtoehtoiseen omaisuusluokkaan
sijoittava  rahasto. Kiinteistorahastoista suomen  markkinoilla on erilaisista
vaihtoehtorahastoista laajin tarjonta, ja tasta syysta niihin liittyen on haastateltu useampaa

asiantuntijaa.

Haastatteluissa kaytetty haastattelurunko |0ytyy tutkielman lopusta (Liite 1).
Haastattelurunkoon sisaltyi yhteensa 14 kysymysta, ja se on jaoteltu viiteen eri
aihealueeseen. Ensimmaisessa aihealueessa kartoitetaan haastateltavien
asiantuntemuksen taustaa ja tyohistoriaa. Toisessa aihealueessa kasiteltiin monipuolisesti
rahastojen tekemiin sijoituksiin liittyvia riskeja seka niiden tunnistamista. Nailla kysymyksilla
pyrittiin tunnistamaan rahastolle tyypillisia riskeja, ja pohjustamaan kolmannen aihealueen
kysymyksia. Kolmannessa aihealueessa kasiteltin toisessa kappaleessa kasiteltyihin
sijoituksiin liittyvaa riskienhallintaa. Kysymysten tarkoituksena oli ensin kartoittaa
mahdollisia riskienhallinnan keinoja, ja taman jalkeen syventya tarkemmin rahastojen
kayttamiin riskienhallinnan keinoihin ja kasitella erityisesti johdannaisten kayttoa
riskienhallinnassa. Lisaksi kasiteltin myos syita sille, miksi johdannaisia mahdollisesti ei
kayteta, tai miksi niiden kayttd on vain vahaista. Neljannessa aihealueessa kasiteltiin
johdannaisten kayton Iluomia mahdollisia uusia riskeja, seka yleisia nakemyksia
johdannaisten tulevaisuudesta osana AlF-rahastojen riskienhallintaa. Viidennen aihealueen
tarkoitus oli mahdollistaa asiantuntijoille viela vapaasti mahdollisten lisdysten antaminen

tutkimuksen aiheeseen liittyen.

4.2 Vaihtoehtosijoituksiin kohdistuvat yleisimmat riskit ja niiden tunnistaminen

Haastattelun ensimmaisessa varsinaisessa aiheteemassa kasiteltiin vaihtoehtoisia

sijoituksia, seka niihin liittyvia riskeja. Haastateltavien edustaessa useita erilaisia rahastoja,

saatiin kerattya kattavasti tietoa erilaisiin vaihtoehtoisiin sijoituksiin sijoittavien rahastojen
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tyypillisimmista riskeista. Kasiteltavia sijoituskohteita olivat liike-, teollisuus- ja
vuokrakiinteistot, metsa, hedgerahastot seka rahastot, joiden kautta rahasto sijoittaa
valillisesti vaihtoehtoisiin kohteisiin. Rahastojen rahastoihin kohdistuvat riskit poikkesivat
monilta osin kiinteisto- ja metsarahastojen riskeista, silla niissa sijoittaminen ja sita kautta

my0s sijoittamiseen liittyva riskienhallintaprosessi tapahtuu valillisesti.

Karkkulainen nosti merkittavimmiksi rahaston suoraan kohtaamiksi riskeiksi erilaiset
likviditeettiin, rahastonvalintaan seka rahastonhoitajiin liittyvat riskit. Lisaksi kansainvalisen
sijoitustoiminnan myo6ta rahastot altistuvat myos valuuttariskeille. Etenkin Hedgerahastoissa
painottuu rahastonvalinta ja rahastonhoitajaan liittyvat riskit, silla voivat harjoittaa
normaaleista rahastoista poikkeavia spekulatiivisempia sijoitusstrategioita, jotka voivat
kasvattaa rahastoon liittyvaa riskia merkittavasti. “Likviditeettiin liittyy iso riski suorissa
sijoituksissa, ja taman lisaksi muiden maiden markkinoille tehtavissa sijoituksissa tarkea
huomioitava riski on valuuttariski, silla rahastomme ovat euromaaraisia, mutta sijoitukset

voivat olla esimerkiksi dollareissa”, kertoi Karkkulainen

Kiinteistdsijoittamiseen liittyy seka kiinteiston kayttotarkoituksesta riippuvia spesifimpeja
riskeja, etta myos kaikkiin kiinteistosijoituksiin yhta lailla vaikuttavia riskeja. Myds avoimiin
ja suljettuihin kiinteistdrahastoihin liittyy osittain erilaisia riskeja. Seka Sopanen etta Hellman
kasittelivat laajasti erilaisia kiinteistosijoituksiin liittyvia yleisia sekd kohdennetumpia riskeja.
Sopasen kanssa kasittelimme eritysesti avoimia kiinteistorahastoja, kun taas Hellmanin

kanssa syvennyttiin suljettuihin kiinteistorahastoihin.

Sopasen mukaan Kiinteistosijoituksiin liittyvia merkittavia riskeja ovat toimialariski,
vuokratoimintaan liittyva riski, maantieteellinen riski, likviditeettiriskit seka rahoitus- ja
korkoriskit. “Yksi merkittavimmista laajemmista riskeista joka kiinteistorahastoon kohdistuu
on toimialariski, joka tarkoittaa sita, etta rahasto altistuu valillisesti kiinteistossa toimivien
yritysten toimialaymparistoon liittyville riskeille”. Myos Hellman toi esille samoja riskeja, ja
edelld mainittujen riskien liséksi esille nousi esimerkiksi avoimissa kiinteistorahastoissa
paaoman pakenemisen riski, kiinteistdjen kehitystoimintaan liittyvat riskit seka velkavipuun
littyvat riskit seka erilaiset vuokraustoimintaan liittyvat operatiiviset riskit. “Suljetussa
rahastossa suurena etuna on se, ettei ole riskia oman paaoman pakenemisesta. Tama

mahdollistaa osaltaan sen, ettd voidaan kayttdda enemman velkarahaa esimerkiksi
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kiinteistojen kehitystoimintaan ilman riskia siita, ettd markkinatilanteen huonotuessa pitaa
alkaa realisoimaan rahaston omaisuutta, jotta saadaan maksettua sijoittajille. Toisaalta
avoimen rahaston etuna on se, etta hyvassa markkinatilanteessa rahastoon voi virrata
jatkuvasti uutta paaomaa, jota taas suljetun rahaston tapauksessa ei tapahdu”, kertoo

Hellman.

Tillin kanssa kasitteimme kattavasti erilaisia metsasijoittamiseen liittyvia riskeja
metsarahaston nakokulmasta. Metsasijoituksiin liittyy paljon samoja riskeja kuin
kiinteistosijoituksiin, esimerkiksi likviditeetin riskit, korkoriskit seka avoimen rahaston
tapauksessa paaoman pakenemisen riski. Metsasijoituksiin liittyy myos olennaisesti paljon
kohdennettuja riskeja. Tillin mainitsemia merkittavimpia riskeja olivat metsaan kohdistuvat
tuhon riskit, joita ovat esimerkiksi myrskyt, lumituhot, hyonteistuhot. “Yksi merkittavimmista
metsdaomaisuuteen liittyvista riskeistd, joka on nykyaikana viela erityisen korostunut
ilmastonmuutoksen takia on erilaiset saaolosuhteiden aiheuttamat tuhot. Esimerkiksi
myrskytuulet aiheuttamat tuhot, seka lumen aiheuttamat tuhot ovat viimevuosina yleistyeet.
Varsinkin lumituhot ovat olleet ongelma viimevuosina, ja aiheuttaneet valilla merkittaviakin
tuhoja. MyOs hyoOnteisten aiheuttamat tuhot ovat riski metsdomaisuudelle”, Tilli kertoo.
Metsasijoituksiin liittyy Tillin mukaan myo0s keskeisesti riski puun menekin huonosta
kehityksesta, ja tata kautta metsasijoituksiin linkittyy myos riski muiden toimialojen
kehityksesta. Esimerkiksi metsateollisuus ja rakennuttaminen ovat keskeisesti puun
kysyntaan vaikuttavia aloja, ja huono tilanne nailla aloilla ndkyy myds metsarahaston

tuotoissa.

Tilli mainitsi myds tulevaisuudessa mahdollisesti kasvavan metsiin liittyvan saantelyn luovan
potentiaalisesti riskeja sijoitustoiminnalle, mutta toisaalta sama saantely voisi myos luoda
uusia mahdollisuuksia rahastolle. “Rajoittamisen riski on yksi viime vuosina korostunut
rahastoon kohdistuva riski, silla EU:sta tulee jatkuvasti metsiin liittyvaa saantelya. Saantely
voi vaikuttaa esimerkiksi talousmetsien talouskaytoon. Toisaalta saantely voi luoda
rahastolle myds uusia mahdollisuuksia esimerkiksi hiilinielukaupan tai ekologisten

kompensaatioiden kautta”, Tilli mainitsi.

Metsasijoittamisessa painottuu tutkimuksen perusteella vastuullisuus enemman Kkuin

muissa vaihtoehtoisissa sijoituksissa. Tillin mukaan monelle yksityissijoittajalle sijoitusten
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vastuullisuudella on paljon painoarvoa sijoituspaatoksenteossa, jonka takia vastuullisuuden

huomioiminen rahaston toiminnassa on erittain tarkeaa.

Karkkulaisen, Sopasen, Hellmanin ja Tillin haastattelujen tuloksia vertaillessa on selvasti
nahtavissa paljon yhtalaisyyksia eri sijoituskohteiden riskiprofiileissa, mutta jokaiseen liittyy
myo6s omat mielenkiintoiset ja spesifimmat riskit. Erityisesti likviditeetin ja rahoituksen riskit

rinnastuvat vahvasti varsinkin suoriin vaihtoehtoisiin sijoituksiin.

Riskien tunnistamiseen on monia keinoja. Riskien tunnistaminen eroaa eri rahastoissa
riippuen rahastojen sijoituskohteista. Karkkulainen kertoi rahastojen rahaston nakokulmasta
riskien tunnistamisen liittyvan keskeisesti sijoituskohteena olevan rahaston rahastonhoitajan
suoriutumiseen, sijoitusstrategiaan seka rahaston harjoittamaan riskienhallintaan. Muista
tarkastelluista rahastoista poiketen Karkkulaisen hoitamat rahastot pyrkivat tunnistamaan
esimerkiksi paaoman keskittymiseen liittyvia riskeja tarkastelemalla kohteena olevan
rahaston allokaatiota, seka rahaston sijoituskohteisiin liittyvia riskeja. "Koska sijoitustoiminta
tapahtuu muiden vaihtoehtorahastojen valityksella, on tarkeaa, etta esimerkiksi omistetuissa
rahastoissa ei ole likaa samaa toimialaa koskevia sijoituksia, joka altistaisi oman portfolion

tata kautta toimialan karsiessa arvonlaskulle”, kuvailee Karkkulainen.

Kiinteistérahastoissa Sopasen mukaan riskeja kartoitetaan laajojen Due Diligence
prosessien kautta. Myds Hellmanin kertoi Due Diligencen olevan keskeisessa roolissa uusia
sijoituskohteita arvioitaessa. Osa rahastoista tuottaa raportit itse, kun taas toiset hankkivat
ne ulkopuolisesti. Taman lisaksi pyritaan tunnistamaan myos pitkalle tulevaisuuteen liittyvia
riskeja esimerkiksi siihen liittyen, onko esimerkiksi kiinteistossa tulevaisuudessa toimivien
yritysten toimialalla havaittavissa merkittavia muutoksia, Sopanen kertoi. Taman lisaksi
esimerkiksi  kiinteistokehityshankkeissa on Hellmanin mukaan tarkeana osana
riskienhallintaa tarkastella kiinteistohankkeessa mukana olevia rakennuttajia, silla
kiinteistojen kehittamisessa paaomaa sitoutuu merkittavasti, ja kassavirtoja ei synny ennen
kuin kiinteistd on valmis. Taman takia mahdolliset kehitystoimintaan liittyvat riskit tulee
projektikohtaisesti tunnistaa ja arvioida niiden merkitysta. “Paatdoksenteossa ja
sijoituspaatosten tekemisessa erityisesti rahasto sijoitusstrategiasta ja
sijoitussuunnitelmasta tulee erilaisia rajoituksia esimerkiksi allokaatioon. Sdannoissa voi olla

maaritettyna esimerkiksi millaista toimialariskia voidaan enimmilldan ottaa, tai millaisille
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maantieteellisille alueille voidaan sijoittaa. Tama on tarkea osa riskienhallintaa”, kertoo

Sopanen.

Tilli kertoi metsarahastossa riskien tunnistamisen sijoituskohdekohtaisesti liittyvan
keskeisesti esimerkiksi hankittavan metsan sijaintiin, seka sielld kasvavan puun arviointiin.
Puun kysynta markkinoilla vaihtelee puulajikohtaisesti, ja tietyn puulajin kysynnan kehitysta
on haastavaa ennustaa. Tillin mukaan metsasijoituksissa tulee myos sijainnin puolesta
arvioida esimerkiksi sita, kuinka helppoa metsapalstalla on kulkea. “Esimerkiksi se, millaisia
metsateitd hankittavalla metsatilalla on olemassa vaikuttaa keskeisesti siihen, kuinka
helposti puuta paastaan kuljettamaan. Huonot tieyhteydet tuottavat logistisia ongelmia, jotka
ovat sijoituksen nakokulmasta riski”, Tilli kuvailee. “Yleensa riskeja kuitenkin arvioidaan
salkkutasolla, silla yksittaisten metsatilojen riskien arviointiin liittyy usein erilaisia haasteita”,

Tilli lisaa.

4.3 AlF-rahastojen riskienhallinta ja johdannaiset

Riskienhallintaprosessit vaihtelivat jonkin verran tarkastelussa olevien rahastojen valilla,
joka on sikali ymmarrettavaa, silla rahastojen sijoituskohteet eroavat toisistaan monilta osin.
Yhtena tarkeana erona mainittakoon se, etta rahastot pystyvat vakuuttamaan esimerkiksi
metsa- ja Kiinteistosijoituksiaan, johon valillisesti rahastojen kautta sijoittava rahasto ei
pysty. Vakuuttaminen on toki vain osa kiinteistdo- ja metsarahastojenkin riskienhallintaa,
mutta se erottaa ne rahastojen rahastoista. MyOs johdannaisilla on rooli osana kaikkien
tarkasteltujen rahastojen riskienhallintaa, ja siihen syvennytdaan myohemmin tassa

kappaleessa.

Tarkasteltujen rahastojen riskienhallintaprosessi alkaa ennen itse sijoituksia.
sijoituskohteiden ominaisuuksia ja niihin liittyvat riskit pyritddn tunnistamaan varhaisessa

vaiheessa, ja riskienhallinta suorien syy-yhteyksien yli valillisiin riskeihin.

Karkkulaisen mukaan riskienhallinta tapahtuu pitkalti jo sijoituskohteena olevia rahastoja
valitessa. “On keskeistd tunnistaa sijoituskohteena olevien salkkujen keskinaiset
korrelaatiot, ja pyrkia tata kautta hajauttamaan sijoituksia mahdollisimman tehokkaasti.

Kohderahaston rahastonhoitajan  sijoitustapa ja Vyleisesti rahaston suosimien
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sijoituskohteiden arvioiminen on myo0s riskienhallinnan kannalta tarkeaa”, kertoo
Karkkulainen. Valillisesti rahastojen kautta sijoittavan rahaston nakokulmasta ei ole
Karkkulaisen mukaan edukasta pyrkia tunnistamaan erikseen kaikkia kohderahaston
sijoituskohteisiin liittyvia yksittaisia riskeja, vaan nimenomaan arvioida rahastoa
kokonaisuutena, joka sisaltaa tietyn riskin, ja pyrkia hajauttamaan kyseista riskia
sijoittamalla tarpeeksi hajautetusti toistensa kanssa riittavan matalasti korreloivien

rahastojen valilla.

Karkkulaisen hoitamat rahastot harjoittavat kansainvalista sijoitustoimintaa, joka tarkoittaa,
etta rahasto kay kauppaa useilla eri valuutoilla. Eri valuuttojen kaytto altistaa rahastoa
valuuttariskeille, joilta pyritaan aktiivisesti suojautumaan johdannaisten avulla. “Valuutta -
altistumalta suojautumiseen kaytetdan kolmen ja kuuden kuukauden mittaisia
valuuttaforwardeja (eli termiinisopimuksia), joiden avulla pystytaan kaytanndssa nollaamaan
valuuttakurssien vaihteluiden vaikutus”, Karkkulainen kuvailee. Kaytannossa tama tapahtuu
myymalla haluttua valuuttaa suojattavan maaran verran, jolloin kurssimuutoksista johtuvat
vaihtelut kdytannossa nollaantuvat termiinin kautta. Talla pyritdadn minimoimaan rahastossa

olevan vapaan paaoman arvonvaihteluita.

“Forwardeihin kayttoon liittyy riskina esimerkiksi se, etta mikali kateista ei ole, jolla saadaan
tasattua vakuustilille paivittain heilahtelu, voi tasta syntya viivastyskorkoja, ja koska on kyse
suurista summista, voivat kulut olla yllattavankin suuria. Lisaksi toinen naihin liittyva riski on
vastapuolen riski, eli se, onko sopimuksen vastapuolella kykya maksaa vakuuden tasaukset
meille”, Karkkulainen kertoo. Karkkulainen kuitenkin painotti, ettd nama riskit ovat
suhteellisen pienia, ja esimerkiksi vakuustilit ovat syntyneet naiden ongelmien

minimoimiseksi. Riski on kuitenkin olemassa.

Myos kiinteistorahastoissa riskienhallinta alkaa jo varhaisessa vaiheessa ennen itse
sijoituksen tekemista. “Sijoituskohdetta arvioitaessa tuotetaan laajat taloudelliset,
verotukselliset, tekniset seka esimerkiksi toimiymparistd due diligencet, ja naiden avulla
saadaan luotua kattavaa kuvaa riskeistda” Sopanen kertoo. “Sijoitusstrategiat ovat
keskeisessa roolissa kiinteistorahaston riskienhallinnassa, ja sen avulla pystytaan
rajaamaan ja hallitsemaan paljon erilaisia riskeja esimerkiksi maantieteellisen hajautuksen

ja allokaation kautta”, Sopanen lisaa. Merkittdva osa riskienhallintaa varsinkin
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vuokrakiinteistdissa on arvioida kiinteiston kohderyhman toimialaa ja siihen liittyvia riskeja.
Esimerkiksi vuokralaisten taloudellisen tilanteen arviointi on tarkeaa, silla suuren
liikekiinteiston vuokralaisen ajautuminen vaikkapa konkurssiin voi aiheuttaa pitkaaikaisen
kassavirrattoman periodin, joka vaikuttaa rahaston tuottoihin negatiivisesti. Myos erilainen
stressitestaus ja skenaariolaskenta on tarkea osa erityisesti avoimen rahaston likviditeetin
hallintaa, silla paaomien pakeneminen voidaan nahda myos merkittavana riskina rahastolle

sen tapahtuessa tarpeeksi suuressa mittakaavassa.

Avoimista rahastoista poiketen suljetuilla kiinteistorahastoilla sijoitusten epalikvidiys ei ole
niin suuri ongelma, silla sijoittajien rahat on lukittu rahastoon tietyksi periodiksi, kertoi
Hellman. “Suljetussa rahastossa suurena etuna on se, ettei ole riskia oman paaoman
pakenemisesta. Tama mahdollistaa osaltaan sen, ettd voidaan kayttdd enemman
velkarahaa esimerkiksi Kkiinteistojen  kehitystoimintaan ilman riskia siita, etta
markkinatilanteen huonotuessa pitaa alkaa realisoimaan rahaston omaisuutta, jotta

saadaan maksettua sijoittajille”, Hellman kuvailee.

Rahaston pitaminen suljettuna on siis kiinteistorahaston nakokulmasta yksi keskeinen
riskienhallintakeino. Suljettuihin ja avoimiin kiinteistérahastoihin liittyy kuitenkin Hellmanin ja
Sopasen mukaan kuitenkin paljon samoja riskeja, ja myds niiden hallinta on monilta osin
samanlaista. “Sijoitukseen linkittyvat riskit riippuvat usein paljon siitd, minka tyyppisesta
kiinteistosta on kyse. Esimerkiksi yksityisille kuluttajille vuokrattavia asuntoja omistavan
kiinteistorahaston riskit ovat yksinkertaisemmin nahtavissa, kun taas vaikkapa
teollisuuskiinteistoja omistavan kiinteistorahaston tulee tunnistaa riskeja hyvinkin pitkalle”
Sopanen kertoo. Teollisuuskiinteistdon arvoon ja kassavirtoihin voi vaikuttaa esimerkiksi
saantely ja vaikkapa tyomarkkinapolitiikka, jonka seurauksena kiinteistossa toimiva yritys
saattaa paattaa siirtaa tuotantoaan toiseen maahan. Tallaisilta riskeiltd suojautuminen
saattaa olla hyvinkin haastavaa, kertoivat sekd Hellman ettd Sopanen. Myds
yksityishenkilGille asuntoja vuokraavan kohteen riski voi rinnastua vaikkapa johonkin
teollisuuden toimialaan; “Esimerkiksi tehdaspaikkakunnalla sijaitsevien kiinteistosijoitusten
arvo saattaa romahtaa tuotannon siirtyessd muualle ja asuntojen kysynnan tata kautta
heikentyessa. Tallaiset tilanteet ovat kuitenkin harvinaisempia, silla sijoituksia harvemmin
tehdaan maantieteellisesti tallaisiin kohteisiin” Hellman kertoo. Kaytannossa tallainen

tapahtumaketju on kuitenkin mahdollinen.
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Seka Sopanen ettd Hellman kertoivat velkarahoitukseen liittyvien riskien rinnastuvan
keskeisesti kiinteistorahastojen toimintaan. “Koska kiinteistosijoituksissa velkapaaoman
suhde rahastojen kokonaispaaomasta voi olla hyvinkin korkea, esimerkiksi 50 %, altistaa
tama rahastoa useille riskeille. Korkoriskit ovat naistd yksi merkittdvin. Etenkin
kiinteistokehityshankkeet, joissa kassavirtoja ei ensimmaisina vuosina synny valttamatta
ollenkaan, korkojen nousu voi entisestdan heikentda rahaston suoriutumista” kertoo
Hellman. Toisaalta Sopasen mukaan myos jo valmiina oleviin kiinteistoihin kohdistuvissa
osittain velkarahoitteisissa sijoituksissa korkojen nousu on merkittava riski, silla kun
puhutaan vaikkapa useiden satojen miljoonien velkapaaomasta voi pienikin koron nousu

aiheuttaa miljoonien eurojen lisakustannuksia rahastolle.

Seka Hellman ettd Sopanen kertoivat, etta korkoriskeiltd suojaudutaan johdannaisten,
tarkemmin koronvaihtosopimusten (eli korkoswappien) avulla. Sopanen mukaan jotkut
rahoittajat voivat usein vaatia tietyn osan velkapaaomasta suojattavaksi keinolla tai toisella.
“‘Korkoswappien avulla saadaan suojauduttua nousevilta koroilta, ja taman lisaksi olisi
mahdollista myds hyotya alenevista koroista. Korkoswappien kaytto altistaa toisaalta
rahaston myo0s mahdolliselle riskille, silla mikali rahaston ottama nakemys korkojen

kehityksesta on vaara, menettaa rahasto swapin takia rahaa” mainitsi Hellman.

Kiinteistosijoitusten tavoin myds metsasijoituksien riskienhallinnassa tarkeana tyokaluna
toimii vakuuttaminen. Metsat vakuutetaan vaikkapa metsapalojen varalta, ja nain saadaan
turvaa sijoitukselle. Aikaisemmista sijoituksista poiketen metsasijoituksiin liittyva
riskienhallinta on osittain konkreettisempaa. “Merkittdva riskienhallintakeino, jolla
suojaudutaan lumi ja tuulituhoilta on ilmastokestava metsatalous, jolla pyritaan
saavuttamaan kestavampia ja paremmin tuhoja kestavia puita” Tilli kuvailee. Mainittakoon
tassa, ettd tutkimuksessa tarkasteltu metsarahasto on avoin rahasto, eli paaoman
katoamisen riski on myds olemassa. Tilli kuitenkin kertoo, etta perustamisesta lahtien
rahaston nettomerkinnat ovat olleet positiiviset. Han nakee talle syyna esimerkiksi sen, etta
metsdd markkinoidaan erittdin pitkdaikaisena, vahintddan 10 vuoden sijoitushorisontin
sijoituksena. Toisena syyna on Tillin mukaan rahaston sisaiset kannustinjarjestelmat, joissa
lunastuspalkkiot pienenevat sijoitusajan kasvaessa. “Puumarkkinoiden ollessa hyvin

kysyntavetoiset kohtaa rahasto markkinoihin ja puun hintaan liittyvia riskeja. Naita riskeja
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hallitaan hajauttamalla metsénhoitoa seka puun myyntia useisiin eri toimijoihin”, Tilli kertoo.
Likviditeetin riskeja Tillin mukaan puolestaan hallitaan paaasiassa pitamalla kassassa
rittavasti rahaa, ja taman lisaksi rahastolla on muutamia nopeasti realisoitavia sijoituksia
saatavilla, joiden avulla voidaan paikata rahavajetta suurten lunastuksien tapauksessa.
Sijoituksiin liittyy myos keskeisesti jo aiemminkin mainitut saantelyyn liittyvat riskit.
“‘Saantelyyn liittyvia riskeja hallitaan ensinnakin vastuullisella sijoitustoiminnalla ja
metsanhoidolla, ja naiden lisaksi osallistumalla erilaisiin sertifionti ja vastuullisuusohjelmiin.
Koska esimerkiksi sdantelyn tarkkoja muutoksia on haastavaa nahda kaukaa, on hyva tapa
varautua siihen niin, etta velvoitettavat muutokset toiminnassa vaikkapa vastuullisuuden

saralla olisivat suhteellisen pienia”, Tilli kuvailee.

Myds rahoitus ja korkoriskit linkittyvat metsarahaston toimintaan, silld osa sijoituksista
rahoitetaan velkapaaomalla. Tillin hoitamalla rahastolla velkapaaoman osuus rahaston
kokonaispadomasta on vain noin 7 %, vaikka rahaston saannét sallisivat jopa 30 %. Talla
osittain torjutaan rahoitusriskeja, ja korkojen ollessa talla hetkella korkeammat, ei Tillin
nakemyksen mukaan ole kovinkaan jarkevaa lisata rahaston padomaa velkarahoituksella.
“Yhtena syyna suhteellisen alhaiselle velkapaaoman maaralle on myos se, etta Suomessa
ei yksinkertaisesti maaraansa enempaa metsatiloja ole saatavilla, ja myyntiin tuleville
metsille on kova kysynta” Tilli lisaa. Korkoriskien hallintaan rahastossa kaytetaan
johdannaisia, tarkemmin korkoswappeja. Naiden avulla varmistetaan, ettei rahastolle
aiheudu lisakustannuksia velkapadoman koronnoususta. Johdannaisten kayttd rahastossa
rajoittuu tahan. Keskustelimme mahdollisuudesta suojata puun hintakehitysta esimerkiksi
futuureilla raaka-ainemarkkinoilla, mutta Tilli kertoi, ettd rahasto ei tallaista toimintaa
ainakaan talla hetkella harjoita. Myoskaan esimerkiksi puun kauppahinnan terminointi ei ole
tarpeellista, silla suurissa kaupoissa sovitaan hinta etukateen, jolloin vaihtelua myyntihetken
ja luovutushetken valilla ei paase tapahtumaan. Metsarahasto altistuu swappien kayton

seurauksena samoille riskeille, joita kiinteistorahastojen tapauksessa jo kuvailtiin.

4.4 Vaihtoehtosijoitusten tulevaisuuden nakymat

Vaihtoehtosijoittaminen on suosiotaan kasvattava trendi monien hyvien ominaisuuksiensa

vuoksi. Kaikki haastateltavat asiantuntijat olivat sita mielta, ettad vaihtoehtosijoitusten rooli ei
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ainakaan lahitulevaisuudessa tule pienenemaan. Etenkin kiinteistd ja metsasijoitukset
nahtiin yksimielisesti vahvana ja suosittuna sijoituskenttana. MyOs ns. uudemmat
markkinoille tulleet vaihtoehtoiset sijoituskohteet (vaikkapa hedgerahastot) ovat
kasvattaneet suosiotaan, mutta suurien minimimerkintasummien ja ei viela niin suomen
markkinoille vakiintuneen maineensa vuoksi ne eivat viela ole niin suosittuja. Verrattuna
esimerkiksi metsaan, joka on perinteinen vaihtoehtoinen sijoitus, jota useat suomalaiset
suoraankin omistavat, voi uudempaan sijoituskohteeseen rahan kiinnittaminen olla joillekin
sijoittajille pelottava ajatus. Tamanhetkisten trendien perusteella vaihtoehtosijoitusten rooli
on haastateltujen asiantuntijoiden mielestd entistd enemman vakiintuva ja kasvava.
“Sijoittajan  nakokulmasta vaihtoehtosijoituksilla on tarked rooli sijoitussalkun
hajauttamisessa, ja tama selittdd niiden kasvavaa suosiota”, Karkkulainen kuvailee.
“Metsasijoitukset luovat myds uusia ansaintamahdollisuuksia esimerkiksi sitd kautta, etta
uusiutuvan energian kasvaessa voidaan tiloja vuokrata esimerkiksi aurinko- ja tuulivoiman
kayttoon. Tama luo uusia kassavirtoja, joka puolestaan kasvattaa positiivisia tulevaisuuden

nakymia metsasijoittamiselle”, Tilli kertoo.

Kukaan haastateltavista ei ainakaan lahitulevaisuudessa usko johdannaisten kasvattavan
rooliaan osana riskienhallintaa. Toisaalta johdannaisten kaytto tuskin myoskaan vahenee.
Niita kaytetaan sellaisilta riskeilta suojautumiseen, joiden lasnaolo tulee aina olemaan osa
naihin sijoituskohteisiin liittyvia riskeja. “Talla hetkella ei ole tarvetta kayttaa riskienhallintaan
johdannaisia tata kayttétasoa laajemmin, eika nakopiirissa ole mitaan uusia trendejakaan’”,
Karkkulainen tiivistaa. “Talla hetkella ei ole tunnistettavissa johdannaisten kayton suhteen
mitdan merkittdvida muutoksia”, totesi myds Sopanen. Sopanen kuitenkin lisasi
mielenkiintoisen kauemmas katsovan nakokulman: “Pidemman kaaren tarkastelussa
voitaisiin kuitenkin nahda, ettd kun erilaiset ESG ja vastuullisuusteemat ovat tulleet
lahemmas kaytannon elamaa myos kiinteistotoimialalla, jossa merkittavimmat naihin liittyvat
tekijat liittyvat energiakulutukseen. Taman seurauksena energian pientuotantoa voisi olla
nahtavissa paljon suuremmassa mittaluokassa, esimerkiksi kiinteistoissa aurinkopaneelien
kautta. Mikali pientuotannon maara kasvaisi merkittdvasti, voisi niihin liittyvia
sijoituspaatoksia tehtdessa tulla ajankohtaiseksi toteuttaa energiapuoleen liittyvaa
suojaamista erilaisilla johdannaisinstrumenteilla”, Sopanen kuvailee. Tama luo ehka
konkreettisimman skenaarion sille, miten tulevaisuudessa johdannaisten kaytto voisi kasvaa

ainakin kiinteistdsijoitusten parissa.
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5 YHTEENVETO

5.1 Tutkimuskysymyksiin vastaaminen ja johtopaatokset

Tassa tutkielman luvussa on tarkoitus vastata johdannossa  esitettyihin
tutkimuskysymyksiin, pohtia kasiteltyja teemoja sekd vetaa naista johtopaatoksia.
Johdannossa tutkielmalle on asetettu kaksi erillista tutkimuskysymysta: (1) "Millaisia
johdannaisinstrumentteja AlF-rahastot kayttavat vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin tehtyjen
sijoitustensa  suojaamiseen ja miten?” ja (2) “Kuinka merkittdva rooli
johdannaisinstrumenteilla on osana AlF-rahastojen riskienhallintaprosessia?”. Naihin

kysymyksiin pyrittiin asiantuntijahaastatteluiden avulla saamaan vastaukset.

Ensimmaiseen kysymykseen saatiin kerattya hyvin vastauksia, ja viela kaiken lisaksi
vastaukset osittain poikkesivat toisistaan. Koronvaihtosopimukset eli korkoswapit ovat
tutkimuksen perusteella riskienhallinnassa suojaamiseen kaytetyin johdannaisinstrumentti.
Tarkastelussa oli yhteensa yli kymmenen rahastoa, naistd yli 80 % kaytetaan
korkoswappeja. Kaikkia korkoswappeja kayttavia rahastoja yhdisti myos sama kayttokohde,
eli korkoswapeilla pyritdaan suojaamaan rahaston velkapaaomaa korkovaihteluilta, ja tata
kautta rahastoa lisdkustannuksilta. Toinen tutkimuksessa ilmennyt suojaustarkoituksessa
kaytetty johdannaisinstrumentti oli forwardi eli termiini. Kaksi tutkimuksen kohteena olleista
rahastoista kayttivat valuuttaforwardeja eri valuutoissa olevien omistustensa suojaamiseen
valuuttakurssivaihteluilta. Merkittavana erona naiden kahden tutkitun rahaston ja muiden
tutkittujen rahastojen valilla oli se, ettd nama kaksi rahastoa harjoittavat kansainvalista
sijoitustoimintaa, kun taas loput rahastoista toimivat vain 1ahinna Suomen markkinoilla,
poikkeuksena kaksi myOs Ruotsiin sijoittavaa rahastoa. Keskustelimme haastateltavien
kanssa skenaariosta, jossa rahaston sijoitustoiminta olisi kansanvalisempaa, ja tallaisessa
skenaariossa kassavirtojen suojaaminen valuuttaforwardeilla voisi olla haastateltavien
nakokulmasta potentiaalinen riskienhallintakeino. Yleisesti johdannaisten kayttotarkoitukset
ovat linjassa teorialuvuissa taustoitettujen esimerkkien ja omaisuusluokkien ominaisten

riskien kanssa.

Toiseen tutkimuskysymykseen saatiin haastateltavan mukaan hieman eridvia vastauksia.

Kaikki nakivat johdannaisten roolin osana rahaston sijoitustoiminnan riskienhallintaa
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tarkeana. Eroja mielipiteissa syntyi sitda kautta, kuinka isona riskind rahaston
kokonaisriskeista haastateltava naki johdannaisella suojattavan spesifin riskin. Osa painotti
johdannaisten tarkeaa merkitysta, kun taas osan mielesta niiden merkitys on huomattavasti
pienempaa riskienhallinnan kokonaisuudessa, mutta silti tarpeellista. Haastatteluiden
perusteella johdannaiset nahtiin pitkalti tarkeana riskienhallinnan keinona, mutta koska
riskeja on paljon ja riskienhallinta on kokonaisuudessaan hyvinkin laaja prosessi, on
johdannaiset vain yksi osa sita. Yhtena syyna tahan on varmasti vaihtoehtoisten sijoitusten
poikkeava luonne ja osittain hankala suojattavuus johdannaisilla. Esimerkiksi
osakesijoituksia pystytdan suojaamaan suoraan vaikkapa optioiden avulla, kun taas
vaihtoehtoisissa sijoituksissa johdannaisia kaytetaan valillisesti, esimerkiksi juuri sijoitusten

rahoittamiseen kaytettavan velkapaaoman korkosuojaamiseen.

Taman tutkimuksen perusteella nakisin itse, ettd johdannaisilla on jokseenkin
keskinkertainen rooli AlF-rahastojen riskienhallinnassa. Vertaillessa tuloksia Vuorelan
(2015) pohdintaosioon oli havaittavissa yhtalaisyyksia tutkielmien havainnoissa
johdannaisten suhteen. Kokonaisuudessaan johdannaisilla on yllattdvan pieni rooli
riskienhallinnassa. Niiden kaytto ei missaan tapauksessa ole yhdentekevaa tai turhaa, mutta
vaihtoehtoisiin sijoituksiin liittyva riskienhallintaprosessi on haastatteluiden perusteella
luonteeltaan niin ennakoivaa, etta johdannaisten rooli on Iahinna viimeistella riskienhallintaa
ja yllapitaa tai optimoida tiettyja riskienhallinnan komponentteja. Tutkimuksen perusteella
nakisin myos etta, valuuttaforwardit ja korkoswapit ovat ainakin suomessa toimiville AlF-
rahastoille keskeisimmat ja olennaisimmat riskienhallinnan tydkalut johdannaisten piirista.
Optiot ovat pitkalti rajattu kohde-etuuksien markkinoiden ja hinnanmuodostuksen luonteen
myo6ta, ja samoin futuurit. Haastatteluista saatujen tulosten perusteella toteaisin myos, etta
talla hetkella kaytossa olevien johdannaisten rooli osana AlF-rahastojen riskienhallintaa ei
kovinkaan todennakdisesti ole muuttumassa. Tamanhetkisten kayttokohteiden suojaaminen

nykyiseen malliin on ainakin lahitulevaisuudessa edelleen mielekasta.
5.2 Tutkielman arviointi ja jatkotutkimusehdotuksia
Taman alaluvun tarkoitus on arvioida tutkielmaa, ja lisdksi luvun lopussa esitetaan

mahdollisia jatkotutkimusehdotuksia aiheeseen liittyen. Tutkielman arvioinnin tarkoituksena

on mitata sekd pohtia tutkielman onnistumista, luotettavuutta seka kaytettyjen
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tutkimusmenetelmien hallitsemista ja asianmukaisuutta tutkimustavoitteisiin nahden.
Tutkielmassa on pyritty mahdollisimman tarkasti noudattamaan hyvaa tieteellista kaytantoa.
Tutkielmassa on toteutettu eettisesti kestavaa tiedonhankintaa ja huomioitu muiden
tutkijoiden toita, seka kunnioitettu heidan toitddn asianmukaisella ja oikeanlaisella

viittauskaytannalla.

Tutkielmassa on kaytetty laajasti erilaista lahdemateriaalia, joka on todettu paaosin hyvin
luotettavaksi. Tutkimuksen tavoitteita ajatellen tutkimusmenetelmien valinta on
asianmukaisesti perusteltu, koska kvalitativinen menetelmd& sopii hyvin tallaiseen
tutkimusasetelmaan. Suurimpina kehityskohtina tutkimuksen kannalta ottaisin esille keratyn
aineiston rajallisuuden. Vaikka haastateltavia asiantuntijoita oli nelja ja heidan kanssaan
kasiteltin noin kymmenen rahaston toimintaa, ja taman lisaksi kriittistd sekd pohtivaa
keskustelua saatiin aikaan, ei talla aineiston maaralla kuitenkaan voida yleistaa tuloksia
koskemaan kaikkia Suomessa saatikka vaikkapa pohjoismaissa toimivia AlF-rahastoja.
Yhden rahastoyhtion tasolla yleistyksia voi kuitenkin tulosten perusteella tehda tietyn
omaisuusluokan sisalla. Laadullisessa tutkimuksessa tallaisen yleistettavyyden tutkimuksen
tavoittelu ei ole edes tarkoituksenmukaista, ja kandidaatintutkielmaa koskevien laajuuden
rahoituksen vuoksi se ei ole mahdollista. Koska haastatteluiden tulokset perustuvat pitkalti
haastateltavan asiantuntijan omiin nakemyksiin, 1 tai 2 lisahaastateltavan saaminen voinut

lisata tutkielman tulosten luotettavuutta merkittavasti.

Tutkimusta on jokseenkin haastavaa verrata aikaisempaan tutkimukseen, silla aiheesta on
tehty vaihtoehtorahastojen nakokulmasta erittain  niukasti  tutkimusta. Koska
vaihtoehtosijoittaminen on kasvava trendi, saattaisi tutkimus aihealueen ymparilla
tulevaisuudessa kuitenkin kasvaa. Johdannaisten kayttoa on aiemmin jo paljon tutkittu. AIF-
rahastoihin liittyen voitaisiin tutkia samaa aihealuetta esimerkiksi suuremmilla markkinoilla
ja kansainvalisesti sijoittavien rahastojen nakdkulmasta. Tallaisia rahastoja saattaisi I0ytya
esimerkiksi Norjasta ja Ruotsista. Taman lisaksi voisi olla mielenkiintoista kohdentaa
tutkimusta suhteellisen samanlaisella asetelmalla esimerkiksi ainoastaan yhteen

vaihtoehtoiseen omaisuusluokkaan sijoittaviin rahastoihin.
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LITTEET

Liite 1. Haastattelurunko

Aihe 1: Taustat ja asiantuntemus

Taustatiedot haastateltavista:

1. Tamanhetkinen tyonkuva ja tydnantaja?

2. Kauanko tydskennellyt rahastonhoitajana / tamanhetkisessa tehtavassa?

3. Aiempi relevantti tyohistoria?

Aihe 2: Vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin sijoittaminen - sijoitukset ja riskit

4. Mihin vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin padasiassa sijoitatte? (Relevantti vain, jos sijoittaa
useampaan eika esim. puhdas kiinteistdrahasto)

5. Millaisia riskeja naihin sijoituksiin liittyy?

6. Miten tunnistatte vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin liittyvia sijoitusriskeja?

7. Miten riskit eroavat perinteisista sijoitusriskeista?

Aihe 3: Vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin sijoittaminen - riskienhallinta
8. Miten edella kuvatuilta riskeilta voi suojautua?

9. Millaisia riskienhallintakeinoja kaytatte?

10. Millainen merkitys johdannaisilla on riskienhallinnassa?

11. Millaisia johdannaisia hyodynnatte sijoitustenne suojaamiseen ja miten?

Aihe 4: Tulevaisuus
12. Millaisia uusia riskeja edellad kuvattujen johdannaisten kaytté mahdollisesti luo?
13. Millaisena naet johdannaisten kayton tulevaisuuden sijoitusten riskienhallinnassa ja

miksi?

Aihe 5: Muuta mieleen tulevaa
14. Tuleeko vielda mieleen jotain lisattavaa vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin sijoittamisen

riskeista ja niiden hallinnasta?



