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Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli kerata yhteen oleellisia asioita vaihtoehtoisesta si-
joittamisesta ja vertailla tata sijoittamisen muotoa perinteiseen korko- ja osakesijoittami-
seen. Tavoitteena oli tuottaa Mandatum Lifelle materiaalia, jota on mahdollista hy6dyntaa
markkinoitaessa vaihtoehtoisia sijoituksia yksityisille- ja institutionaalisille sijoittajille.

Tyon teoriaosuudessa kasitelladn vaihtoehtoisen sijoittamisen perusteita. Teoriaosan on
tarkoitus antaa lukijalle yleistietoa vaihtoehtoisesta sijoittamisesta ja siihen liittyvista ris-
keistd. Opinnaytety® on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus ja se on tehty yhteistydssa
toimeksiantaja Mandatum Lifen kanssa.

Tybn empiirinen osa koostuu kahdesta osiosta. Molemmat osiot hakevat vastauksia tyén
tutkimusongelmiin. Empiirisen osuuden lopussa esitetaan tutkimuksen johtopaatokset.

Vaihtoehtoiset sijoitukset olivat opinnaytetydn aikana viela melko tuntematon kasite Suo-
messa. Tarkastelu osoitti, ettd vaihtoehtoisten sijoitusten lisdéaminen sijoitussalkkuun tuo
hy6tyja, joiden takia yha useamman sijoittajan tulisi harkita naité osaksi omaa sijoitussuun-
nitelmaa. Vaihtoehtoisten sijoitusten monimutkaisesta luonteesta huolimatta suosion usko-
taan lisdantyvan, silla inmisten tietamys, tuntemus ja taito sijoittamisesta tulevat kasva-
maan.
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1 Johdanto

Sijoittaminen on prosessi, joka koostuu useammasta vaiheesta. Prosessi aloitetaan sijoit-
tajan lahtotilanteen ja riskinsietokyvyn tunnistamisella, jonka jalkeen analysoidaan sijoitta-
jan eri vaihtoehdot asetettujen tavoitteiden avulla. Prosessi paattyy sijoitusten onnistumi-
sen arviointiin. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 2.) Tassa tyossa sijoittajan vaihto-
ehtona kasitelladn Mandatum Lifen tarjoamia vaihtoehtoisia sijoituksia ja niiden ominai-
suuksia sijoituskohteena.

Tilastokeskuksen mukaan suomalaisten kotitalouksien varallisuus on kasvanut merkitta-
vasti viime vuosikymmenen aikana. (Tilastokeskus 2018.) Varallisuuden kasvaessa ja siir-
tyessa perintdna sukupolvelta toiselle, sijoittamiseen liittyvéat kysymykset koskevat yha
useampaa suomalaista. Tana paivana varallisuus ei koostu ainoastaan asunnon omista-
misesta, vaan sisaltaa lisaksi myds sijoitusvarallisuutta, kuten osakkeita ja korkosijoituk-

sia. Tama on lisannyt kysyntaa sijoituspalveluille. (Kallunki ym. 2019, 1, 6.)

Kansainvdlisten rahoitusmarkkinoiden integraatio on vahentanyt perinteisten sijoitusmuo-
tojen houkuttelevuutta (Sokotowska 2014, 31). Viime vuosien aikana perinteisten sijoitus-
kohteiden, kuten korkojen ja osakkeiden lisaksi sijoittajien suosioon on noussut myds uusi
omaisuusluokka: altit eli alternatiivit, toisin sanoen vaihtoehtoiset sijoitukset, jotka naytte-
levatkin jo merkittédvaé osaa sijoitusportfolioissa. (Oksanen 2019a.) Ennen vaihtoehtoisten
sijoitusten suosiminen oli institutionaalisten sijoittajien keskuudessa vallitseva trendi,
mutta nyt kiinnostus omaisuusluokkaa kohtaan on kasvanut myos muiden sijoittajien kes-
kuudessa. (Salminen 2019.) Vaihtoehtoiset sijoitukset ovatkin suhteellisen nykyaikainen
sijoitusinnovaatioluokka, joka on seurausta rahoitusmarkkinoiden jatkuvasta kehityksesta

ja muutoksesta (Sokotowska 2014, 31).

Tasmallisen maaritelman léytdminen vaihtoehtoiselle sijoittamiselle on vaativaa, silla se
pitda sisalladn useimmat perinteisen sijoittamisen ulkopuolella olevat sijoituskohteet (Ok-
sanen 2019a; Sokotowska 2014, 23). Etenkaan yksityissijoittajat eivat ole viela omaksu-
neet termisttd. Perusidea pysyy silti samana, ja yleisimpina vaihtoehtoisina sijoituskoh-
teina pidet&dén kiinteistdd, metsaa, yrityslainaa, padomasijoitusta, Hedge-rahastoja, infra-
struktuurihankkeita, hytdykkeita ja kerailykohteita, kuten viineja ja taideteoksia. Vaikka
useimmat vaihtoehtoisiksi luokiteltavat sijoituskohteet ovat perinteisia kohteita suomalai-
sille sijoittajille, uutta on kuitenkin niiden kasvanut suosio ja luokittelu omaksi sijoitusluo-
kakseen. (Oksanen 2019a.) Tassa tydssa perehdytaan syihin kasvaneen suosion taus-
talla ja tarkastellaan vaihtoehtoisten sijoitusten ominaisuuksia ja eroja perinteisiin sijoitus-

kohteisiin nahden.



1.1 TyoOn tausta

Vaihtoehtoiset sijoitukset valikoituivat opinnaytetytaiheekseni tydskennellesséni toimeksi-
antajan palveluksessa varainhoitoyksikdssa. Opinnaytety6ni toimeksiantaja on Sampo-
konserniin kuuluva Mandatum Henkivakuutusosakeyhti6 eli Mandatum Life, joka tarjoaa
yrityksille ja yksityishenkil6ille varainhoitoa, sijoittamista, sdastamistd, palkitsemista ja si-
touttamista seka henkildriskivakuuttamisen palveluita. Mandatum Lifen tarjotessa useita
vaihtoehtoisia sijoituskohteita asiakkailleen, opinnaytetyén aihe on merkittava toimeksian-

tajan kannalta.

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimusongelmat ja aiheen rajaus

Vaihtoehtoisten sijoituskohteiden ominaisuudet eroavat perinteisista sijoituskohteista mo-
nellakin tavalla, eivatka ne ole aina yhta helposti ymmarrettavissa asiakkaan nakokul-
masta. Opinnaytetydssa perehdytaan vaihtoehtoisiin sijoituksiin sekd avataan niiden omi-
naisuuksia ja prosesseja helpommin ymmarrettavaksi asiakkaan nakoékulmasta. Aihe on
erityisen tarked myynnillisesta aspektista, silla tuotteen ymmartaminen on avainasemassa
asiakkaan sijoittaessa varojaan. Opinnaytetyon tavoitteena on luoda kohderyhmille lisaar-

voa asiakkaan tarpeisiin sopivimman ratkaisun I6ytamiseksi.

Paatutkimusongelma on: Miksi sijoittaa vaihtoehtoisiin sijoituksiin?
Alaongelmia ovat:

1) Miten vaihtoehtoiset sijoitukset toimivat sijoitusmuotona?

2) Miten vaihtoehtoiset sijoituskohteet toimivat osana sijoitusportfoliota?
3) Miten sijoittaa vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin?

Opinnaytety®ni on rajattu toimeksiantajan tarjoamiin vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin, alter-
natiiveihin. Tutkimuksen tuloksia hyddyntavat kohderyhmat ovat asiakkaat seka Manda-

tum Lifen myyntiorganisaatio.

1.3 Tutkimusmenetelmat ja tutkimusaineisto

Taman opinnaytetyon rakenne on perinteinen. Se perustuu niin kerattyyn tietoon kuin teh-
tyyn tutkimukseen. Lahdeaineistona on hyddynnetty kirjallisuutta, artikkeleita, toimeksian-
tajan materiaaleja ja haastatteluita sekd analyysia ja pohdintaa. Varsinainen rakenne on

seuraavanlainen: johdanto, teoreettinen tietoperusta, empiirinen osa, analyysi ja pohdinta,

seké lahteet ja liitteet.



Toteutettava tutkimus on laadullinen, jossa kaytetaan harkinnanvaraista otantaa. Tassa
tutkimuksessa luotettava aineisto kerataan toimeksiantajan yksityiskohtaisten tietolahtei-
den ja asiantuntijahaastatteluiden avulla. Kaytossa on myos kirjallisia lahteita ja artikke-
leita toimeksiantajalta keratyn tietoperustan tueksi. Lisaksi tutkimuksessa kaytetaan toi-
meksiantajan tarjpamaa analyysitydkalua esimerkkianalyysien luomisessa. Esimerkkiana-
lyysien tarkoituksena on selkeyttaa ja vahvistaa erilaisten ratkaisujen tuomia hyétyja ja

vaikutuksia.

1.4 Sanasto ja keskeiset kasitteet

Tassa kohtaa avaan tarkemmin kasitteita ja termeja, joita tulee vastaan opinnaytetyota lu-
kiessa. Vaihtoehtoinen sijoittaminen sisaltaa useita omaisuusluokkia, ja paljon englannin-

kielisia termeja, joiden merkitys ei ole kaikille itsestaanselvyys.

Alfa: Mittaa salkun tuottoa, joka ylittda odotetun tuoton vertailukohteeseen verrattuna. Mita
korkeampi alfa, sitd parempi suorituskyky. (BlackRock 2020.)

Beeta: Salkun systemaattisen (markkinoihin liittyvan) volatiliteetin mitta verrattuna koko-
naismarkkinoihin. Mita alhaisempi beeta, sita alhaisempi altistuminen markkinariskille (vo-
latiliteetti). (BlackRock 2020.)

Buyout-sijoitus: Ostetaan suuri osuus kohdeyrityksesta, jota kehitetd&n tekemallda muutok-

sia yrityksen johdossa, liiketoimintasuunnitelmassa tai strategiassa. (Investopedia 2020d.)

Futuurit: Kahden osapuolen valisia sopimuksia ostaa tai myyda kohde-etuutena oleva

tuote tiettyné hetkena, tiettyyn hintaan tulevaisuudessa. (Sijoitustieto 2015a.)

Korrelaatio: Kuvaa kahden muuttujan valista riippuvuutta. Kertoo missa maarin erityyppis-
ten sijoitusten arvot liikkuvat samanaikaisesti vastauksena muuttuviin markkinaolosuhtei-

siin. (Investopedia 2019a.)

Likviditeetti (engl. liquidity): Likviditeetti tarkoittaa sit&, kuinka helposti omaisuusera tai ar-
vopaperi voidaan muuntaa valmiiksi kateisvaroiksi vaikuttamatta sen markkinahintaan. (In-

vestopedia 2020a.)

Likviditeettipreemio (engl. liquidity premium): Sijoittajien vaatima palkkio, kun arvopaperia

ei voida helposti muuntaa kateisvaroihin kaypaan arvoonsa. (Investopedia 2020b.)



Rebalansointi: Omaisuuskannan painotusten uudelleenarviointi. Rebalansointiin sisaltyy
maaraajoin omaisuuslajin ostamista tai myyntid, salkun alkuperaisen tai halutun omai-

suuslajien allokoinnin tai riskitason yllapitamiseksi. (Investopedia 2019b.)

Volatiliteetti (engl. volatility): Tilastollinen riskimitta, rahoitusinstrumentin tuoton keskiha-
jonnasta annetulla aikahorisontilla. Tavallisimmin luku lasketaan péaivatuottojen keskiha-

jonnasta ja ilmoitetaan prosentteina vuodessa. (Investopedia 2020c.)

2 Vaihtoehtoiset omaisuusluokat

Mité tarkalleen ottaen ovat vaihtoehtoiset sijoitukset? Ne maaritellaan yleensa sellaisiksi,
jotka eivat kuulu tyypillisiin omaisuusluokkiin, kuten osakkeet, joukkovelkakirjalainat ja ka-
teisvarat. Tama tarkoittaa, ettd ilmaisusta vaihtoehtoiset sijoitukset on lopulta tullut kattava
termi, jonka perusteella useita tuotteita voidaan luokitella. (Manning 2019.) Vaihtoehtoisiin
sijoituksiin kuuluu sijoitusluokkia laidasta laitaan niin ymmarrettavyyden, lapinakyvyyden,
likviditeetin, riskien kuin hajautushyoétyjenkin puolesta. Sijoitusten piirteité ovat usein pit-
kan sijoitushorisontin lisaksi rajoitettu paasy sijoittajille ja rahojen sitoutuminen vaiheittain.

Sijoitus toteutetaan yleensa rahastomuodossa. (Mandatum Life 2019f.)

Tasté syysta tuotteissa ja strategioissa, jotka luokitellaan vaihtoehtoisten sijoitusten sa-
teenvarjon alle, on suuri valikoima. Johtava globaali varainhoitoyhtio BlackRock nakee
sektorin jakautuvan laajasti kahteen paaluokkaan. Ensinnakin on tuotteita, jotka sijoittavat
muihin kuin perinteisiin omaisuuksiin, kuten kiinteistdihin noteeraamattomiin yrityslainoihin
ja noteeraamattomiin osakesijoituksiin (padomasijoituksiin). Toiseksi on olemassa sijoitus-
strategioita, jotka voivat sijoittaa perinteisiin omaisuuseriin, mutta tekevat niin kayttamalla
uusia menetelmid, kuten lyhyeksi myyntia, vipuvaikutusta ja aktiivisesti hoidettuja sijoi-

tussrategioita. (Manning 2019.)

2.1 Reaaliomaisuus

Kun puhutaan vaihtoehtoisesta sijoittamisesta, reaaliomaisuus luokkaan kuuluvat muun

muassa kiinteistot, infrastruktuurisijoitukset ja metsa.

Kiinteist6t (eng. real estate) ovat omistusosuuksia maassa tai maarakennuksissa. Sijoitta-
jat voivat sijoittaa kiinteistdihin suoraan tai valillisesti. Suoraan omistukseen sisaltyy sijoi-

tuksia asuntoihin, liikekiinteist6ihin ja maatalousmaihin. Epédsuoraan sijoitukseen sisaltyy



sijoitus yritykseen, joka harjoittaa kiinteistdjen omistamista, kehittamista tai hallintaa. Ra-
hastomuotoja ovat kiinteistdsijoitusrahastot (REIT); yhdistyneet kiinteistdrahastot (CREF);
ja infrastruktuuritrahastot. (Baker & Filbeck 2013, 3, 4.)

Infrastruktuuri voidaan maaritella olennaisiksi laitteiksi ja palveluiksi, joista yhteiskunnan
taloudellinen tuottavuus riippuu. Nama varat ovat tyypillisesti tavaroiden, ihmisten, veden
seka energian liikkumista ja varastointia. Kyseisiin luokkiin kuuluvat saannellyt varat, joita
ovat sadhkonsiirtolinjat, kaasu- ja 6ljyputket, vedenjakelujarjestelméat seka jateveden ke-
rays- ja kasittelyjarjestelmat. Kuljetusomaisuus, mukaan lukien maksulliset tiet, sillat, tun-
nelit, rautatiet, merisatamat ja lentokentat. Viestintdomaisuus, mukaan lukien radio- ja te-
levisiolahetysten tornit, langaton viestinta tornit, kaapelijarjestelmat ja satelliittiverkot. So-
siaalisen infrastruktuurin varat, mukaan lukien koulut, sairaalat, oikeustalot ja muut valtion
rakennukset. (J.P. Morgan 2015, 1.)

Metsén suosio sijoituskohteena on kasvanut ja siten metsdaomistukset ovat lisdéntyneet.
Metsé&én sijoittaneiden tuotto koostuu kasvaneen puun myynnin liséksi puun hinnan nou-
susta. Metséateollisuuden investointien lisdtessa puun kysyntaa, myos paineet puun hin-
nan nousulle lisdantyvat. Suurimmat haasteet metsan omistamisessa ovat samat kuin
asuntosijoittamisessa; hoitamiseen vaadittava tydmaara on suhteellisen suuri, investointi
vaatii paljon padomaa ja omaisuusluokan likviditeetti on heikko. Nam& ongelmat voidaan
kuitenkin ratkaista metsarahastoihin sijoittamalla. Metsarahastojen avulla sijoittaja saa ul-
koistettua metsanhoidon ja hajautettua sijoituksensa tehokkaasti. (Helsingin Ekonomit
2019))

2.2 Vaihtoehtoiset korkosijoitukset (Private debt)

Vaihtoehtoiset korkosijoitukset (eng. private debt): kaikki yksityisomistuksessa olevien yri-
tysten hallussa olevat tai niille mydnnetyt lainat. Sita esiintyy monissa muodoissa, mutta
yleisimmin silla tarkoitetaan pankkien ulkopuolisia toimijoita, jotka antavat lainoja yksityi-

sille yrityksille tai ostavat naita lainoja jalkimarkkinoilta. (PitchBook 2019.)

2.3 Paaoma sijoitukset (Private equity)

Paaoma sijoitukset (eng. private equity): omaisuusluokka, joka koostuu pagdoma-arvopa-
pereista, jotka eivat ole julkisesti noteerattuja porssissé. Vaikka padomasijoituksiin siséltyy
joukko sijoitustoimintoja, tarkeimpid padomasijoitustoiminnan aloja ovat riskipadoma (uu-
sien tai kasvavien yksityisten yritysten pddomarahoitus), seka tiiviisti omistetut yritykset ja
buyout-rahastot (vakiintuneiden yritysten osto pddomarahastojen kautta). (Baker & Filbeck
2013, 4.)



2.4 Hedge-rahastot

Hedge-rahastot (eng. hedge fund): Vahaisen saatelyn omaavat ja aktiivisesti hoidetut yh-
distetyt sijoitusvélineet, jotka kayttavat monenlaisia sijoitusstrategioita, kuten aggressiivis-
ten pitkien ja lyhyiden positioiden ottamista seka arbitraasin ja vipuvaikutuksen kayttoa.
Koska hedge-rahastoilla voi olla monia muotoja, tarkkoja juridisia tai yleisesti hyvaksyttyja
maaritelmia ei ole olemassa. Siité huolimatta useimpien hedge-rahastojen paatavoite on
vahentaa volatiliteettia ja riskeja, samalla kun pyritaan sailyttaméan pddoma ja tuottaa po-

sitiivinen (absoluuttinen) tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa. (Baker & Filbeck 2013, 4.)

2.5 Hyoddykkeet ja kerailyesineet

Hyoddykkeet jaetaan kolmeen paahyddykeluokkaan, joita ovat energia (esim. raakadljy ja
hiili), metallit (esim. kulta, hopea, platina, kupari ja alumiini) ja maataloustuotteet (esim.
kahvipavut, maissi, appelsiinimehu, soijapavut, sokeri ja vehnda). Hyddykkeet ovat maail-

mantalouden valttdmattdmia rakennuspalikoita. (Baker & Filbeck 2013, 4.)

Myos kerailyesineet ovat suosittuja sijoituskohteina. Kun ihmiset menettavat uskonsa pe-
rinteisiin instrumentteihin, kuten osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin, sijoitusvarat jae-
taan usein erilaisiin epatavanomaisiin sijoitusvalineisiin. Omistaminen saattaa kohdistua
harvinaisiin kerailykohteisiin, kuten kellot, taide, kolikot, postimerkit, kirjat, jalokivet, antiik-
kiesineet, viinit, matot, hevoset, maalaukset, matot, urheiluvélineet, autot ja muut vastaa-
vat. Tdma voi tapahtua myds hyvina aikoina. Kerdilyesineita ei kuitenkaan pideta hyvina
tuotonlahteinad perinteisiin sijoituskohteisiin verrattuna ja historiallinen inflaatiokorjattu
tuotto jaakin yleensa huomattavasti jalkeen perinteista sijoituskohteista, kuten joukkovel-
kakirjoista ja osakkeista. (Stein, DeMuth & Stein. 2011.)

3 Vaihtoehtoinen sijoittaminen sijoittamisen muotona

Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat nousussa. Vaikuttaa silta, etta pelkastaan osakkeista ja
joukkovelkakirjalainoista koostuvien sijoitussalkkujen péaivista on tullut tasaisesti mennei-
syytta. Nyt on lisdantynyt nayttoa siitd, ettd varojen kohdentaminen yksinomaan sellaisiin
varoihin ei tarjoa joko tarvittavaa hajauttamista tai tavoiteltua tuottoa, jota sijoittajat vaati-
vat pitkalla aikavalilla. Tassa tilanteessa vaihtoehtoiset sijoitukset ovat osoittautuneet rat-
kaisevan tarkeiksi, ja niitd pidetdén yha useammin institutionaalisten sijoittajien seké kor-

kean varallisuuden omaavien yksityissijoittajien salkuissa. (Manning 2019.)



Historiallisesti alhaiset korot ja mé&éarallisen elvytyksen vaikutukset tekevat markkinoista
kalliita, joten sijoittajat kdantyvét jatkuvasti muiden omaisuusluokkien puoleen (PwC
2017.) Matala korkotaso on nakynyt ensisijaisesti likvidien omaisuusluokkien tuotto-odo-
tuksissa sijoittajien siirtyessa varsin hitaasti vaihtoehtoisiin sijoituksiin. Monet vaihtoehtoi-
sista omaisuusluokista tarjoavat hyvin houkuttelevia mahdollisuuksia pitkajanteiselle sijoit-
tajalle. (Mandatum Life 2019f.)

Vaihtoisen sijoittamisen moninaisen luonteen vuoksi voi olla monia syitd, miksi sijoittajat
pyrkivat altistumaan néille sijoituskohteille. On todennakoista, etta tarkeimmat syyt ovat
niiden tarjoamat mahdollisuudet hajauttamisen saavuttamiseksi ja siten salkkuun kohdis-
tuvan riskin vahentaminen. Lisaksi ne voivat usein tuottaa korkeamman tuoton kuin yksin-
omaan perinteinen salkku. Vaihtoehtoisten sijoitusten avulla voidaan usein saavuttaa
my0ds korkeampi absoluuttinen tuotto koko suhdannesyklin ajan. Vaihtoehtoisten sijoitus-
ten houkuttelevuuteen voi olla myds muita tarkempia syita, jotka vakuuttavat sijoittajat si-
sallyttamaan vaihtoehtoiset sijoitukset salkkuihinsa. Se voi johtua siita, etta tuotetta hin-
noitellaan houkuttelevasti tietylla ajanjaksolla, kuten kiinteistoja finanssikriisin seurauk-
sena. Sijoittajalla voi olla my0s erityisosaamista tietysta sektorista, kuten esimerkiksi tai-
deteollisuuden jalleenmyyjalla, viiniasiantuntijalla tai jalometallien parissa tydskentelevalla
yrittgjalla. (Manning 2019.)

On myds vahemman objektiivisia syita vaihtoehtoiselle sijoittamiselle, jotka eivat valtta-
matta osoittaudu perusteltaviksi salkun tuoton maksimoimisella. Sijoittaja saattaa vain
nauttia sijoitusprosessista, jossa sijoitetaan alternatiiveihin enemman kuin osakkeisiin ja
joukkovelkakirjoihin. Esimerkiksi sellaisten lupaavien aloittelevien yritysten tunnistaminen,
joista lopulta tulee menestyvia, voi olla uskomattoman tyydyttavaa riskipadaomasijoittajalle.
Joissain harvinaisissa tapauksissa pelkka taitavien sijoittajien mahdollisuus olla nayttava
paatdksenteossaan voi riittaa heille syyksi pitéaa vaihtoehtoisia sijoituksia salkuissaan,

etenkin varakkaiden yksityissijoittajien keskuudessa. (Manning 2019.)

Muut syyt vaihtoehtoiselle sijoittamiselle saattavat perustua niiden ainutlaatuisiin ominai-
suuksiin, kuten suhteellisen epéalikvidiin profiiliin, saatavuuteen yksityisilla markkinoilla (ei
vain julkisilla markkinoilla), alhaiseen korrelaatioon muihin omaisuuseriin, aktiiviseen
osakkeenomistukseen seka siihen, etta tuottoa ohjaa paaasiassa alfa eika beeta ja ne si-
saltavat tyypillisesti aktiivisia tuottoja tavoittelevia strategioita. Vaihtoehtoisille sijoituksille
ominaista on myds tuottojen korkeampi hajonta sijoittajien keskuudessa, markkinoiden ol-
lessa vahemman tehokkaita. T&mé& puolestaan voi tarjota enemman hyoédynnettavia mah-
dollisuuksia. Lisaksi on huomioitava, ettd vaihtoehtoiset sijoitukset sisaltavat vahemman

saatelya, ne omaavat matalamman lapinakyvyyden, saatavilla on véhemman historiallisia



riski- ja tuottotietoja seka niilla on epatavallisia juridisia ja verotuksellisia vaikutuksia. Tyy-
pilliset riskin ja tuoton mitat kuten beeta, keskimééarainen tuotto ja volatiliteetti eivat valtta-
matta tarjoa riittdvaa arviota vaihtoehtoisen sijoituksen riski-tuotto-ominaisuuksista, tai ne

voivat jopa olla taysin epaluotettavia. (CFA Institute 2020; Manning 2019.)

On kuitenkin selvaa, ettd myodskaan vaihtoehtoiset sijoitukset eivat ole riskittémia, ja nii-
den tuotot voivat olla negatiivisia tai korreloida muiden sijoitusten kanssa, etenkin finanssi-
kriisin ja taantuman aikana. (CFA Institute 2020.) Tietyt vaihtoehtoiset sijoitukset, kuten
jalometallit, ovat kuitenkin ihanteellisia sellaisina ajanjaksoina, koska ne korreloivat nega-
tiivisesti muiden omaisuusluokkien kanssa. Esimerkiksi vuosina 2008-2009 finanssikriisin
aikana kaytanndssa jokainen omaisuus romahti, mutta kulta osoittautui yhdeksi harvoista

voittajista. (Manning 2019.)

3.1 Riskitjatuotto

Lahtokohtaisesti vaihtoehtoisissa sijoituksissa on samat tuoton ja riskin komponentit, kuin
listatuissa sijoituksissa. Ei siis ole eroa, onko yritykselle lainattu rahaa joukkovelkakirja-
muotoisesti tai vaihtoehtoisen korkosijoittamisen, eli kahden valisen lainajarjestelyn
kautta. Mikali yrityksella menee huonosti ja syntyy riski, ettei lainanottaja pysty maksa-
maan velkojaan takaisin, se on yhta lailla ongelma molemmissa jarjestelyissa. Myos yri-
tyksen suorassa omistamisessa tuottoon vaikuttaa yrityksen kyky tehda osakkeen omista-
jille tulosta, jolloin ei ole eroa onko yritys listattu vai ei. (Tanninen 2020.)

Merkittdva ero listaamattomissa sijoituskohteissa tuoton osalta on kuitenkin aktiivinen ar-
vonluonti. Kun listattujen sijoitusten kohdalla pérssissa voi ainoastaan ostaa ja myyda, lis-
taamattomissa yrityksissa taas aktiivista arvonluontia voidaan harjoittaa vaikuttamalla yri-
tyksissa tehtaviin paatoksiin. Liséksi kaikissa listatuissa yrityksissa paine tehda hyvaa tu-
losta seuraavalla kvartaalilla on kova, verrattuna listaamattomaan omistukseen. Pdaoma-
sijoitusten kohdalla voidaan ajatella, etta ei ole merkitysta mité tulosta yritys tekee seuraa-
valla kvartaalilla, kunhan se tekee neljan vuoden paasta kovaa tulosta. Tama taas mah-
dollistaa erilaisia strategioita. Aktiivista arvonluontia voidaan hyddyntad myos listaamatto-
missa kiinteistosijoituksissa. Listattujen kiinteistoyhtididen kautta tehtavat sijoitukset ovat
yleensa rakenteeltaan yksinkertaisia. Esimerkiksi toimistotiloja vuokraavan kiinteistén kas-
savirta muodostuu vuokralaisten maksamista vuokrista. Tall6in arvostus tapahtuu kassa-
virran ja porssin omaisuusluokkakohtaisen muutoksen seurauksena. Listaamattomissa
kiinteistosijoituksissa kiinteistod voidaan kehittéda lisdamalla vuokrausastetta paremmalla

johtamisella, kiinteistoon tehtavilla muutoksilla ja kohteen markkinoinnilla. N&in I16ydet&aéan



uusia vuokralaisia ja kiinteiston arvo nousee, koska sen kyky tuottaa kassavirtaa paranee.
(Tanninen 2020.)

Eroa on myds vaihtoehtoisessa korkosijoittamisessa, jossa lainataan yrityksille rahaa. Mi-
kali yrityksella alkaa menemaan huonommin, voidaan korjaavia toimenpiteité toteuttaa
helpommin ja nopeammin. Esimerkiksi listaamaton yritys voi kyseisessa tilanteessa sopia
helpommin uusista ehdoista lainanantajan kanssa, osapuolten maaréan ollessa vahai-
sempi. Listatun yrityksen kohdalla tulee huomioida tuhannet omistajat ja sadat lainananta-
jat, unohtamatta sisapiirisaannoksia ja muita lakivelvoitteita. Talloin asioista ei voida sopia
yhta tehokkaasti kuin yksityisesti omistettujen yritysten kohdalla, joissa yhteydenpito on
helpompaa. Myo6s tiedon maara poikkeaa merkittavasti listaamattoman ja listatun yrityk-
sen valilla. Listaamattoman yhtion omistusta tai sille lainaamista suunnitellessa voidaan
selvittdd mitd tahansa tietoa paljon tarkemmin, kun taas poérssiyhtio pystyy raportoimaan
reguloidulla tavalla kerran kvartaalissa. (Tanninen 2020.)

Vaihtoehtoiset sijoitukset voivat tarjota sijoittajille selvia etuja, kuten mahdollisesti korke-
amman tuoton ja suuremman portfolion hajauttamisen, joita ei yksinkertaisesti ole perintei-
sen sijoittamisen maailmassa. On kuitenkin syyta muistaa, etteivat ne takaa niitd. Nope-
asta suosion kasvusta ja alan kehittymisesté huolimatta sijoittajien on oltava erityisen va-
rovaisia erilaisiin vaihtoehtoisiin tuotteisiin liittyvien sudenkuoppien suhteen, ja ymmarret-
tava niiden usein ainutlaatuiset riskit. Vaihtoehtoisten sijoitusten alhaisempi lapinakyvyys,

likviditeetin puute ja markkinoiden tehokkuus seka yksildllisemmat riski- ja tuottoprofiilit

ovat seikkoja joihin sijoittajan tulee perehtya huolellisesti. Sijoittajien tulisi olla taysin tietoi
sia tallaisten tuotteiden monimutkaisesta luonteesta ja niissa piilevista riskeista, ennen si-
joituspaatosta. (Manning 2019.) Vaihtoehtoisten sijoitusten ominaisuudet vaihtelevat mer-

kittavasti eri sijoituskohteiden valilla (taulukko 1).

Taulukko 1. Vaihtoehtoisten sijoitusten ominaisuudet. (Mandatum Life 2019a.)

Arvostusriskin | Kassavirran Kassavirran Inflaatiosuoja
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Taulukossa vihreda vari tarkoittaa positiivista vaihtoehtoa sijoittajan nakokulmasta, kun

taas punainen kuvaa negatiivista.

Vaihtoehtoiset sijoitusvalineet ovat monimutkaisempia kuin perinteiset rahoitusinstrumen-
tit. Sijoitusten monimutkaisuuden vuoksi on paljon vaikeampaa analysoida tdhan markki-
nasegmenttiin liittyvia riskitekijoitd. Vaihtoehtoisten sijoitusten riski ylittaa selvasti perintei-
siin sijoitustyyppeihin liittyvan riskin. (Sokotowska 2014, 52.) Finanssiteorian mukaan si-
joittajat, jotka kykenevat ja haluavat ottaa riskeja, joita muut sijoittajat valttavat palkitaan
suuremmilla tuotoilla tai riskipreemioilla. Vaihtoehtoisille sijoituskohteille yleisimpiin riski-
lahteisiin kuuluvat maturiteetti, likviditeetti, vipuvaikutus ja sijoituksen monimutkaisuus. Si-
joittajat, jotka haluavat lisata altistumistaan yhdelle tai useammalle néista elementeista
voivat saavuttaa korvauksen suuremman tuoton muodossa. (The World Economic Forum
2020, 23))

Sijoittajien tulisi sisallyttaa toimintaansa riski siita, etta liiketoimien avoimuus puuttuu.
Vaihtoehtoiset sijoitusmarkkinat ovat yksi aloista, joilla tiedonantovaatimukset ovat alentu-
neet. Markkinoiden avoimuuden puute ja heikko valvonta ovat merkittavia riskilahteita
vaihtoehtoisten sijoitusten alalla. Vastapuolen riski taas koostuu siita, ettéa vastapuoli ei
tayta sopimuksessa maariteltyja ehtoja liiketoimilleen. Muita merkittavia riskeja vaihtoeh-
toisilla sijoitusmarkkinoilla on vipuvaikutuksen riski, joka tarkoittaa mahdollisuutta karsia
vakavia tappioita liikketoimien liiallisen vipuvaikutuksen vuoksi. Syyna vipuvaikutuksen
kayttédn on halu moninkertaistaa tuotot; vaarassa sijoituspaatoksessa vipuvaikutuksen

kaytto voi kuitenkin johtaa moninkertaisiin tappioihin. (Sokotowska 2014, 52.)

My@s johtamisen vaikutus korostuu vaihtoehtoisessa sijoittamisessa. Johtamisriski on téar-
kea riskityyppi, joka tarkoittaa riskia huonosta johtamisesta. Vaihtoehtoisten sijoitusten
tuottoaste on suuresti riippuvainen sijoituspaatoksia tekevien ammattitaidoista. (So-
kotowska 2014, 52.) Vaihtoehtoisissa sijoituksissa salkunhoitajan valinta on erityisen tér-
keda. Kun esimerkiksi globaaleissa osakerahastoissa hyvan ja huonon (yla- ja alakvartiili)
salkunhoitajan valinen ero on yleensa noin 2-4 prosenttia voi vastaava ero vaihtoehtoi-
sissa sijoituksissa hyvinkin olla noin 10 prosenttia. (Mandatum Life 2020a.) Monet kaytta-
vat tayden valtakirjan salkkuja perinteisissa omaisuusluokissa, joissa hyvan ja huonon sal-
kunhoitajan vélinen ero on merkittava, mutta kuitenkin pienehkd. Alternatiivisijoituksissa
hyvan ja huonon salkunhoitajan valinen ero on paljon suurempi, mutta moni ei kuitenkaan
ulkoista alternatiivisijoitusten tekemistd, vaan haluaa itse poimia sen mielenkiintoisimman

ja eksoottiselta kuulostavan strategian. (Tanninen 2020.)
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limiselvat haittapuolet vaihtoehtoisessa sijoittamisessa ovat myods suuremmat kulut. Pors-
siosakkeisiin voivat sijoittaa melkein nollakuluilla kaikki, joilla on internet. PAdomasijoituk-
sissa taas maailman suurinkin institutionaalinen sijoittaja joutuu maksamaan useamman
prosentin palkkioita hyvista sijoituskohteista. Tama on siis ilmiselva kolikon kdantoépuoli

heikon likviditeetin liséksi. (Tanninen 2020.)

3.2 Likviditeetti

Vaihtoehtoisille sijoituskohteille ominaiset maturiteetti- ja likviditeettiriskit johtuvat sijoitus-
ten luonteesta. Esimerkiksi listaamattomia osakkeita, metsaa tai kiinteistoja ei voida
myyda nappia painamalla, toisin kuin porssinoteerattuja sijoituksia. Naissa kohteissa osta-
jan léytaminen sijoituksille on usein vaikeampaa ja hitaampaa. Liséksi sijoitusten tuotto
saattaa perustua pitkdan hallussapitoaikaa, kuten kiinteistén vuokratuoton tai metsan kas-
vun kohdalla. (Oksanen 2019a.)

Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat yleisesti epalikvideja, jolloin niista ei paase irti jarkevilla eh-
doilla. Lunastus kesken sijoituksen maaraajan johtaa yleensa korkeisiin kustannuksiin.
Yleisesti voidaan sanoa vaihtoehtoisten sijoitusten ennenaikaista lunastusta harkitsevan
epaonnistuneen sijoitussuunnitelmassaan, ellei jotain yllattavaa ole tapahtunut. Asiakkaan
tulisi aina harkita epalikvidien sijoituskohteiden kohdalla, mitka ovat kaikki nahtavissa ole-
vat likviditeettitarpeet ja onko hanella riittavasti varapuskuria ndiden yllattdessa, ennen
kuin varoja sijoitetaan kyseisiin kohteisiin. On siis suuri joukko sijoittajia, joiden ei tulisi si-
joittaa vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin lainkaan. Varoja tulee siis olla melko paljon, jotta

voidaan varmistua likviditeetti tarpeiden tayttymisesta. (Tanninen 2020.)

Koska vaihtoehtoiset sijoituskohteet eivat ole likvideja, sijoittajia houkutellaan tarjoamalla
likviditeettipreemio. Jotta sijoituskohteet olisivat kannattavia, sijoitusten tuoton on oltava
parempi kuin muissa saman riskisissa likvideissa sijoituskohteissa. (Oksanen 2019a.)
Maalaisjarjelld ajatellen, jos epalikvideista sijoituskohteista ei saataisi likviditeettipreemiota
kenenkaan ei kannattaisi niihin sijoittaa, koska ne ovat huonompia likviditeetin osalta.
Jotta naihin kannattaa sijoittaa, niiden tulee olla riskikorjatun tuoton osalta parempia viela
kalliden palkkioiden jalkeen. Parempaa riskikorjattua tuottoa puoltaa myds se, etta niihin
sijoittaa melkein poikkeuksetta kaikki maailman suurimmat sijoittajat. (Tanninen 2020.)
Esimerkiksi padomarahastoon sijoittava odottaa osakemarkkinoita suurempaa tuottoa,
silla padaomasijoituksesta luovutaan vasta kun yritys on laitettu myyntikuntoon. (Oksanen
2019a.) Nain ollen sijoittajan tulee sitoutua vaihtoehtoiseen sijoituskohteeseen pidem-

maksi ajaksi likvideihin sijoituskohteisiin verrattuna. Mitd pidempi sijoitushorisontti, sita
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suurempi on tuotossa nakyva korvaus. Likviditeettipreemio on suurempi alueilla, joissa ra-
hoituksen tarvitsijoilla ei ole paasya julkisille markkinoille, tai rahoituksen tarjonta on
muusta syysta vahentynyt. Alla oleva kuvio 1. kuvaa kompensaatioita yleisimpien omai-
suusluokkien kohdalla. (Mandatum Life 2019f.)

“Waihtoehtoizet

amaisuusiuckat
E:.l'
PaSomarahasiot
Kompensaatio Suorat yrityslsinat
rajoitetusta A
likviditeetista KEnteistot
Wakuudellinen .
ranoitis High Yield
bondit
1= bondit

Wallionlainal

3

Kompensaatio padaomien
menettdmisen riskista
Kuvio 1. Omaisuusluokkien kompensaatiot rajoitetusta likviditeetista ja pddomien menetta-
misen riskista. (Mandatum Life 2019f.)

Likviditeettipreemio ei aina synny pelkastadn heikosta likviditeetistd. Monesti siihen sisal-
tyy myds kompleksisuuspreemio. Tall6in rahoitettava rakenne tai jarjestely on monimut-
kainen ja vaikeasti analysoitavissa. Lisaksi ei-likvideihin omaisuusluokkiin voi liittya arvon-
luontipreemio. Tama tarkoittaa preemiota, jonka salkunhoitaja voi tehda osto- ja myynti-
paatdksen lisaksi luomalla arvoa esimerkiksi vaikuttamalla yhtion liiketoimintaan (private
equity) tai tekemalla kiinteistoon sen arvoa nostavia muutostéita (ns. value-add-projektit).
(Mandatum Life 2020a.)

Sopiva madra vaihtoehtoisia sijoituksia perustuu likviditeettitarpeisiin ja siihen, kuinka pal-
jon haluaa tehda allokaatiomuutoksia lyhyella tahtaimella (epéalikvideilla sijoituksilla ei voi
tehda taktista allokaatiota). Lisaksi sijoittajan kannattaa varautua niin, etta suunniteltuihin

likviditeettitarpeisiin nahden on myds varmuusvaraa. (Mandatum Life 2020a.)

3.3 Vaihtoehtoisten sijoitusten ohjelman toteuttaminen

Likvideissd omaisuuslajeissa allokaatiopaattkset ovat toteutettavissa nopeasti ja yksinker-

taisesti. Vaihtoehtoisissa sijoituksissa ne vaativat kuitenkin pidempiaikaista sitoutumista
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valittuihin yhteistybkumppaneihin ja enemman suunnitelmallisuutta. Useissa tapauksissa
vaihtoehtoiset sijoitukset (pd&omasijoitukset, vaihtoehtoiset korkosijoitukset, kiinteistot
ym.) ovat rakenteeltaan maaraaikaisia ja sijoitussitoumuksiin perustuvia. Talléin rahas-
toilla on elinkaari, joka sisaltdad padomien kutsu- ja palautusvaiheen. (Mandatum Life

2020a.) Alla olevassa kuviossa 2. on kuvattu paaomarahaston elinkaarta.

s (o >

Rahastoelinkaari

- S

U ) =)

v

Kuvio 2. PAdomarahaston elinkaari. (Mandatum Life 2019f; PWC: Palken & Jussila 2019.)

Allokaationdkdkulmasta sijoittajan tulee kuitenkin nahda yksittaista rahastosijoitusta pi-
demmalle, koska pitkdaikaiselle sijoittajalle yksittaisen alternatiivirahaston toimikausi on
rajallinen. Tyypillisesti ajanjakso, jolloin valtaosa sijoitussitoumuksesta on sijoitettuna, kes-
taa ainoastaan kahdesta kuuteen vuoteen omaisuuslajin mukaan. Mikali omaisuuslajiin
sijoitettava pddoma halutaan pitaa kohtuullisen vakaana yli ajan, tulee sitoumuksia tehda
vaiheittain. Sijoittajan taytyy siis varmistua siitd, etta valituilla yhteistybkumppaneilla on
edellytykset tarjota paasy valittuun omaisuuslajiin myos tulevaisuudessa. Usein sitoumus-
perusteiset rahastot eivét kayta koko sitoumustaan, ja tdma korostuu usein erityisesti ra-
hastoissa, jotka siséltavat useita rahastoja. Tyypillisesti sijoittajan taytyy siis tehda si-
toumuksia yli tavoitellun sijoitettavan rahamaaran (ns. “ylisitoutuminen”). (Mandatum Life
2020a.)

Mandatum Life tarjoaa asiakkailleen mahdollisuuden rakentaa yksilollisen vaihtoehtoisten
sijoitusten ohjelman, jossa asiakas maarittaa tavoiteallokaation ja tavoiteltavan euromaa-
ran, joka halutaan pitaa sijoitettuna omaisuuslajiin yli ajan. Alla olevassa kuviossa 3. on
havainnollistettu Private Debt -ohjelman muodostamista Mandatum Lifen Private Debt -
sijoituskoreilla. Sijoittamalla useisiin perakkaisiin Private Debt -sijoituskoreihin sijoittaja
saavuttaa tasaisen (esimerkissa 10 MEUR) allokaation omaisuuslajiin. (Mandatum Life
2020a.)
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Kuvio 3. Mandatum Life Private Debt -sijoitusohjelma. (Mandatum Life 2020a.)

Kuviossa vihredat pylvaat kuvaavat rahastoon vuosittain sijoitettavia pddomia (luettavissa:
vasemmalta pystyakselilta). Nama vihreat pylvaat synnyttavat liillan viivan, jolla kuvataan
rahastoon sitoutuneita padomia (luettavissa: vasemmalta pystyakselilta). Rahaston kassa-
virtaprofiilia ennustavat viivat kuvaavat prosentuaalista osuutta sitoutuneista paaomista
(luettavissa: oikealta pystyakselilta). Punaisella viivalla kuvataan sitoutuneiden sijoitusten
tavoiterajaa 10 MEUR, joka halutaan pitaa sijoitettuna yli ajan (luettavissa vasemmalta
pystyakselilta). Harmaalla taustavarilla kuvataan sijoitussitoumuksia yhteensa (luettavissa

vasemmalta pystyakselilta).

Ensimmaisen 2016 aloitetun ML PD I-rahaston 5 MEUR paaomat sitoutuvat sijoituskohtei-
siin ensimmaisen kahden vuoden aikana, kunnes ne saavuttavat noin 70-80% sijoitusas-
teen. Sijoituskorit kutsuvat erittain harvoin paaomia 100%, jotta niilla on esimerkiksi stres-
sitilanteissa mahdollisuus kutsua tilanteen vaatimia varoja. Kun rahaston sijoituskohteisiin
sitoutunut kassavirta on saavuttanut huipun, rahasto alkaa palauttamaan varoja sijoitta-
jalle, jolloin sitoutunut kassavirta alkaa palaamaan kohti nollaa. Taman takia sijoittajan tu-
lee merkita esimerkin mukaisesti 5 MEUR vuonna 2017 uuteen ML PD ll-rahastoon, halu-
tessaan pitaa 10 MEUR tavoiterajan sitoutuneena yli ajan. Sijoitusohjelman alussa rahas-
toihin tehtavat merkinnat ovat suurempia kuin seuraavien vuosien rahaston tavoiterajan
yllapitdamiseksi tehdyt 2,5 MEUR merkinnat. Kun kahden ensimmaisen vuoden isommat 5
MEUR merkinnat alkavat palauttamaan varoja, voidaan nahda sijoitusohjelman harmaalla

varilla kuvattujen sijoitussitoumuksien laskevan. (Joensuu 2020.)

Vaihtoehtoisessa sijoittamisessa kestaa aikansa kunnes varat ovat sitoutuneet sijoitus-

kohteisiin. Mandatum Life Private Debt -sijoitusohjelman esimerkissa noin 4-5 vuoden

14



kohdalla paastaéan allokaatiotavoitteeseen, jossa sijoituksiin sitoutuneet pddomat ovat
saavuttaneet tavoiterajan. Pysydkseen allokaatiotavoitteessa sijoittajan tulee kuitenkin
tehda vuosittaisia sijoituksia uusiin rahastoihin yllapitddkseen sijoitusohjelmaa. Aiempien
rahastojen palauttaessa varoja niiden vaikutus kokonaisallokaatioon laskee. (Joensuu
2020.)

Perinteisissa listatuissa sijoituksissa tavoiteallokaatio saavutetaan painamalla "osta” nap-
pulaa, jonka jalkeen sijoituksiin alkaa vaikuttamaan vain markkinahintojen heilahtelut.
Vaihtoehtoisessa sijoitusohjelmassa efektiivisen allokaatiotavoitteen saavuttaminen kui-
tenkin kestaa aikansa. Kun sijoittaja toteuttaa ohjelmaa suunnitelman mukaan vuodesta
toiseen, voidaan pysytella tavoiteallokaatiossa, mutta tAma vaatii lisasijoitusten tekemista
jarjestelmallisesti. Kun sijoitusohjelma on edennyt riittdvan pitkalle, se alkaa rahoittaa itse
itsedan aiemmin tehdyista sijoituksista palautuvilla varoilla. (Joensuu 2020.)

4 Vaihtoehtoiset sijoitukset osana sijoitusportfoliota

Hajautus on sijoittajan ainoa tarjolla oleva ilmainen lounas. Hajautuksen tarkeys korostuu
etenkin markkinatilanteen heiketessa. (Mandatum Life 2019f.) Tassa kappaleessa pereh-

dytd&n syvemmin vaihtoehtoisten sijoituskohteiden tuomiin hajautushyotyihin.

Vaihtoehtoisilla sijoituskohteilla voi olla tarkea rooli sijoitussalkun hajauttamisessa. Yksi
aktiivisista menetelmista riskin vahentédmiseksi on monipuolisen salkun rakentaminen.
Sen tarkoituksena on hajauttaa riskia, eli jakaa salkku toisistaan poikkeaviin osiin. Portfo-
lioteorian on luonut Harry Markowitz (1952). Korrelaation kasite on selitettava, jotta se ym-
marretadn hyvin. Korrelaatio kuvaa kahden muuttujan valista riippuvuutta. Ei korrelaatiota
tarkoittaa, etta ilmididen valilla ei ole yhteytta. Portfolioille, jotka koostuvat pienesta maa-
rasta omaisuuseria, voi olla luonteenomaista korkea riski. Tata heijastaa korkea varians-
siarvo. Salkun tuoton varianssia voidaan vahentaa taydentamalla salkkua matalan korre-
laation kohteilla. Tata periaatetta kutsutaan hajauttamiseksi. Hajauttamisen vaikutus mita-

taan tyypillisesti salkun varianssilla. (Sokotowska 2014, 36.)

Lahtokohtana salkunmuodostamiselle tulisi olla kaikkien omaisuuslajien johdonmukainen

hyddyntaminen. Etenkin korkosijoitusten tuotto-odotusten ollessa matalia, vaihtoehtoisten
sijoitusten lisddminen salkkuun on tehokkaan salkunrakentamisen kannalta jarkevaa seka
tuotto-odotuksen puolustamisen ettd kokonaisriskin hallinnan ndkékulmasta. Optimoimalla

korkosijoitusten ja vaihtoehtoisten sijoitusten suhdetta salkussa, sijoittaja paitsi parantaa
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salkkunsa tuotto-odotusta myds alentaa salkun hintaheiluntaa ja parantaa hajautusta (ku-
vio 4). (Mandatum Life 2020a.)

100 %
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40 %
30 %
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m Osakkest Korkosijoitukset  mVaihtoehtoiset sijoitukset

Kuvio 4. Mandatum Lifen sijoitusomaisuuden allokaatio 2009-2018. (Mandatum Life
2020a.)

Jarkevan sijoitustavan maarittava ominaisuus on pitkajanteisyys. Pitkajanteisen sijoittajan
salkun padoman arvonnousu Kiihtyy ja epavarmuus tuotto-odotuksen saavuttamisesta pie-
nenee sijoitusajan pidentyessa. Pitkajanteinen sijoittaja hydtyy johdonmukaisuuden, kuten
salkun saanndllisen rebalansoinnin tuomista hyddyista. Tama tarkoittaa parempaa tuottoa
alentuneella riskitasolla. Pitk&janteinen sijoittaminen mahdollistaa myds ndkemyksen oton
eri omaisuuslajien sisallda. (Mandatum Life 2020a.) Alla olevassa kuviossa 5. vertaillaan
Mandatum Lifen, staattisen indeksisalkun ja henkivakuutusyhtididen sijoitustuottoja.
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Kuvio 5. Mandatum Lifen, staattisen indeksisalkun ja henkivakuutusyhtididen sijoitustuotot
2007-2018. (Mandatum Life 2020a.)
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Omaisuusluokan tai sijoituskohteen valinnan laht6kohtana tulisi olla edullisesti ostaminen,
mik& korkealle hinnoitelluilla markkinoilla tarkoittaa ajoittain, ettei ostettavaa ole paljon.
Tasta syysta kateispainoa salkussa voidaan tarvittaessa kasvattaa merkittavastikin. Toi-
saalta edullisten sijoitusten tekeminen edellyttaa kykya tarttua tilaisuuteen nopeastikin,
mika edellyttaa kateiskassan kerryttdmista. Nain ollen tavoittelemalla lyhyen aikavalin voit-

toja voi menettaa pitkan aikavalin tuottomahdollisuuksia. (Mandatum Life 2020a.)

Vaihtoehtoisten tuotteiden kasvanut kysynta yksityissijoittajien keskuudessa on tuonut
markkinoille yhd enemman tuotteita, jotka mahdollistavat sijoittamisen laajemmalle jou-
kolle. Vaihtoehtoisten sijoitusten uniikeista lahestymistavoista ja strategioista johtuen ne
voivat sijoittaa erilaisille alueille, joihin perinteisten sijoitusten avulla ei paase kasiksi. Pe-
rinteisisté sijoitustavoista ja alueista poikkeamalla vaihtoehtoisilla sijoituksilla on mahdolli-
suus parantaa salkun yleista riski-tuotto-ominaisuutta. (Baird Private Wealth Management
2013.)

Perinteisten sijoituskohteiden, kuten osakkeiden ja korkosijoitusten tavoin myés vaihtoeh-
toisten sijoitusten tuotot voivat nousta ja laskea. Vaihtoehtoisten sijoitusten tuotot kuiten-
kin korreloivat huomattavasti vAhemman perinteisten omaisuusluokkien kanssa, ja siksi
niité kaytetdan usein tdydentavana osana hajautetuissa sijoitusportfolioissa. Sijoitusten
allokointi laajasti useisiin omaisuusluokkiin ja sijoitustyyppeihin voi pienentaa sijoitusport-
folion kokonaisriskid merkittavasti, mutta samalla mahdollistaa tasaisen ja positiivisen tuo-
ton. (BlackRock 2019.)

Ainutlaatuisista riskeista ja ominaisuuksista huolimatta vaihtoehtoiset sijoitukset voivat siis
olla hyodyllisia riski-tuotto-suhteen parantamiseksi sijoitusportfoliossa. Nama voivat lisata
hajautusta ja vahentaa epavakautta. Lisaksi ndma voivat saavuttaa parempia tuottoja
laajemmista sijoitus mahdollisuuksista johtuen. Markowitz-naytetta tehokas rintama kuvaa
kaikkia salkkuja, joilla on pienin riski (kun mitataan volatiliteetilla) tietylla tuoton tasolla, tai
painvastoin kaikkia salkkuja, joilla on korkein tuotto tiettylla riskitasolla (kuvio 6).
Vaihtoehtoisten sijoitusten sisallyttdminen voi siirtdd tehokasta rajaa ylos ja vasemmalle,
jolloin tietylle tuoton tasolle, riski on alhaisempi tai tietylle riskitasolle, tuotto on korkeampi.
(Baird Private Wealth Management 2013.)
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Kuvio 6. Markowitz tehokas rintama (Baird Private Wealth Management 2013.)

(Vain havainnollistamiseksi - ei piirrettyna mittakaavaan.)

Harry Markowitz oli taloustieteilija, joka oli tunnettu tyéstaan portfolioteorian parissa. Han

sai Nobel-palkinnon vuonna 1990 tyostaén talla alalla.

Vaikka yksin vaihtoehtoisilla sijoituksilla voi olla enemmaén heilahtelua kuin perinteisilla si-
joituksilla, ne tyypillisesti omaavat alhaisen korrelaation perinteisiin omaisuusluokkiin, ku-
ten korkoihin ja osakkeisiin. Tasta syysta niiden siséllyttaminen sijoitussalkkuun johtaa
yleensa alhaisempaan kokonaisvolatiliteettiin. Vaihtoehtoisten sijoitusten rakenteen takia
niihin voi sisaltya myos korkeammat kulut. Hajautushyddyt voivat kuitenkin olla suurem-
mat kuin lisdantyneet kustannukset, etenkin epédvarmoissa tai epavakaissa markkinatilan-

teissa. (Baird Private Wealth Management 2013.)

4.1 Vertailuanalyysi

Analyysissé ennustetaan eri sijoitusinstrumenttien tulevaa arvonkehitysta mallintamalla
useiden taloudellisten muuttujien samanaikaista kehitysta. Analyysitytkalun toimittaja
Ortec Finance on hollantilainen, puolueeton sijoitustuottojen ja -riskien mallintamiseen eri-
koistunut analytiikkayritys. Liséksi yritys on alansa johtava toimija elake- ja vakuutusyhtigi-
den sekd muiden institutionaalisten sijoittajien keskuudessa. OPAL on jarjestelm4, jolla
asetetaan ja simuloidaan tavoitteita ja niiden saavuttamisen mahdollisuutta. Simulaatiot

perustuvat hyvin pitkaikaiseen dataan eri sijoituslajien historiallisesta kehityksesta.

Seuraava analyysi (kuvio 7.) sisaltda kaksi skenaariota, joiden avulla voidaan havainnol-

listaa vaihtoehtoisten sijoitusten tuomia hy6tyja osana hajautettua sijoitussalkkua. Vasen
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puoli kuvaa perinteisti osake- ja korkosijoitussalkkua, ja oikea puoli kuvaa osakkeista, ko-
roista ja vaihtoehtoisista sijoituksista muodostuvaa sijoitussalkkua. Ennuste on tehty kym-
menen vuoden paéhéan ja se on laadittu tuhannen eri markkinaskenaarion pohjalta. Salk-

kujen sijoitettu padoma on 500 000 €. Hyvan ja huonon markkinan valiin mahtuu 90% en-

nusteista ja odotettu markkina on keskimmainen ennusteista.

= = P=
b B
&5 €1000 00D = €1000000
i - 8
5 £
3 - 9 B
;g £500 00D = ___ ——— é €500 00 =i
= - T - =
€0 €0
2020 202z 2024 2026 2028 2030 2020 2022 2024 2026 2028 2030
+#- Huono markkina -@- Odotettu markkina - Huono markkina -@- Odotettu markkina
+@- Hyvd markkina @ Hyvd markkina
Sijoitusten riski & tuotto Sijoitusten riski & tuotto
75% - . e 75% et Gl \5.\!'“‘5“
et et s L o et e oot s s
= ot i 7o ot o = <ol o apa o o0
z 2 o o e i‘.\@m g b L 2 {00 H.Na\r\
s 2
= 5% = 5%
5 o
B ]
2 2
5 5
E 25% E 25%
S =
=] ]
0% 0%
Matala Riski Korkea Matala Riski Karkea
@ 1- Osakkeet + korot @ 1-0sakkeet + karot + altit
Q A- Yhdistetty risk & tuotto © - Yhdistetty riski & tuotto
Varallisuus Varallisuus
Huono markkina: 454168 € Huono markkina: 481926 €
Odotettu markkina: 712581€ Odotettu markkina: P4k 535 €
Hyva markkina: 1204 509 € Hyvd markkina: 1230 467 €

Kuvio 7. Skenaarioanalyysi (lisatiedot sijoitusten jakaumasta taulukko 2).

Lisaamalla perinteiseen salkkuun vaihtoehtoisia sijoituksia hajautusta saadaan lisattya sa-
maan aikaan kun tuottotaso nousee. Kymmenen vuoden aikana perinteinen sijoitussalkku
tuottaa odotetun markkinan mukaan 212 581 € (42,52%), kun taas vaihtoehtoisen salkun
tuotto saavuttaa 244 535 € (48,91%) tuoton. My6s hyvassa markkinassa vaihtoehtoinen
salkku suoriutuu paremmin, jolloin perinteisen salkun odotetaan tuottavan 704 509€
(140,9%), ja vaihtoehtoisen 730 467€ (146,09%). Tarkeaa on huomioida myds huonon
markkinan vaikutus. Perinteisen salkun tehdessa tappiota huonossa markkinassa -45
832€ (-9,17%), vaihtoehtoisen salkun vastaavat luvut ovat -18 074€ (-3,61%). Alla oleva

taulukko 2. kuvaa sijoitusten tarkempaa jakaumaa.

Taulukko 2. sijoitusten jakauma omaisuusluokittain
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Allokaatio: 60% osakkeet/ 40% korot Allokaatio: 50% osakkeet/ 30 % korot/ 20% alternatiivit

Osakkeet maailma 60 % |0Osakkeet maailma 50 %
Rahamarkkinat Suomi 4 %|Rahamarkkinat Suomi 3%
Kehittyvien markkinoiden jvk 4 %|Kehittyvien markkinoiden jvk 3 %
Valtionlainat EU, eurosuojattu 10 %|Valtionlainat EU, eurosuojattu 7.50%
Yrityslainat EU, eurosuojattu 16 % |Yrityslainat EU, eurosuojattu 12%
High Yield -joukkovelkakirjat EU, eurosuojattu 6 %|High Yield -joukkovelkakirjat EU, eurosuojattu 4,50 %
Private Debt -sijoitukset 0 % |Private Debt -sijoitukset 10 %
Kiinteistdsijoitukset EU 0 % |Kiinteistdsijoitukset EU 5%
Private Equity -sijoitukset 0 % |Private Equity -sijoitukset 5%
Yhteensa 100 %|Yhteensa 100 %

Vertailuanalyysi on rakennettu taulukossa nakyvien jakaumien mukaisesti. Perinteisen
salkun kohdalla osakepaino on 60%, kun taas vaihtoehtoisen salkun osakepaino on 50%.
Puuttuva 10% on korvattu osittain (5%) private equity -sijoituksilla ja osittain (5%) kiinteis-
tosijoituksilla. Korkosijoitusten kohdalla vastaava korkopaino on 40% perinteisen salkun
kohdalla ja 30% vaihtoehtoisen salkun kohdalla. Puuttuva 10% on korvattu private debt -
kohteilla.

Kahden analyysin vélinen vertailukelpoisuus on huomioitu jakamalla korko- ja osakesijoi-
tusten omistukset samaan suhteeseen. Osakkeiden kohdalla jakauma on molemmissa
salkuissa 100% osakkeet maailma, kun taas korkosijoituksissa investment grade -yrityslai-
noja on 40%, valtionlainoja 25%, High Yield- ja ei luokiteltuja yrityslainoja 15%, rahamark-

kinasijoituksia 10% ja kehittyvien markkinoiden lainoja 10% korkojen kokonaismaéarasta.

4.2 Vaihtoehtoisten sijoitusten arvonmaaritys

Arvonmaaritys perustuu arvioon sijoituskohteiden arvosta. Vastaava tilanne saadaan esi-
merkiksi ostamalla sijoitusasunto ja pitamalla sitd kolme kuukautta vuokralla. Taman jal-
keen kutsutaan paikalle valittaja kertomaan asunnon arvo. Mikali valittdja sanoo ison nu-
meron, sijoittaja on tyytyvainen ja toisin pain. Tama kuulostaa jarjettémalta, koska tama
perustuu vain arvioon eika luvulla kaytannossa ole alkuperaisen sijoitussuunnitelman kan-
nalta mitaan merkitysta, koska asuntoa ei olla myymassa. Vaikka arviot pitavat jokseenkin
paikkansa, kukaan ei pysty sanomaan asunnosta kyseisella hetkella saatavaa hintaa pro-
sentin tarkkuudella. Sijoituksen kannattavuus voidaan laskea vasta myynnin jalkeen, jol-
loin lasketaan yhteen, kuinka paljon on tullut vuokratuloa ja mika oli osto- ja myyntihinnan
valinen erotus. Ennen sitd arvonmuutos on vain arvio, joka on parhaimmillaankin melko

epatarkka. (Tanninen 2020.)

On myds huomioitava, etta asuntojen arvonmaaritys on tarkempaa kuin yritysten tai liike-

kiinteistdjen. Usein asuntomarkkinoita seuraavalla on kohtuullinen kasitys kyseessa ole-
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van asunnon hinnasta, mutta yritysten ja liikekiinteistdjen kohdalla vertailu ja arvonmaarit-
taminen on huomattavasti haastavampaa. Téh&n samaan arviointitapaan perustuu kuiten-
kin myds vaihtoehtoisten sijoitusten arvonmaairitys, jonka perusteella ei voida tehda suuria
johtopaatoksia sijoitusten kannattavuudesta kvartaalitasolla. Tama tulisi kaikkien sijoitta-
jien huomioida. Vaihtoehtoisien sijoitusten tuoton perustuessa vuokratuotoista tai kupon-
geista saataviin toteumiin, arvonmuutokset ovat vain arvioita. Moni sijoittaja unohtaa ta-
man ja tuijottaa vaihtoehtoisten sijoitusten kvartaaleittain tapahtuvia arvonmuutoksia, ku-

ten osakerahaston arvonmuutoksia. (Tanninen 2020.)

Arvonmaarityksen lisdksi on huomioitava, etta vaihtoehtoisten sijoitusten arvostusheilahte-
lut ovat usein vaimeampia verrattuna likvideihin sijoituksiin. Tama johtuu erilaisesta rapor-
tointitaajuudesta, raportoinnin ajallisesta viiveesta ja arvostuskaytanndista. Vaimeammat
arvostusheilahtelut suhteessa likvideihin sijoituksiin tarjoaa sijoitusportfolioon hajautus-
hyotya ja vahentaa mahdollista riskienhallinnallista johtuvaa sijoitusriskin myyntipainetta.
Tama on merkittdva etu varsinkin markkinoiden lyhytaikaisissa stressitilanteissa — tarkea
ominaisuus etenkin, jos riskinottokyky on rajallinen. (Mandatum Life 2019a.) Alla oleva ku-
vio 8. kuvastaa arvostusheilahteluja vaihtoehtoisten ja likvidien sijoitusten valilla.

Arvo
Lilondit
sijoitukse

/\/ 4

Kuvio 8. Vaihtoehtoisten sijoitusten arvostusmuutos. (Mandatum Life 2019a)

Aika

Vaihtoehtoisten sijoitusten arvoa ei maaritetd paivittain, vaan niiden teknisen raportointita-
van takia muutokset nakyvat viiveella. Tasta syysta lyhyen aikavalin heilahtelut eivat valt-
tamatta nay sijoitussalkussa vaihtoehtoisten kohteiden osalta lainkaan. Laskumarkkinassa
vaihtoehtoisten sijoitusten arvonmaaritys pysyy aluksi ennallaan, tai jopa kasvaa viiveelli-

sen raportoinnin takia, jolloin ne tasapainottavat erinomaisesti likvidien sijoituskohteiden
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arvon heikkenemista sijoitusportfoliossa. On kuitenkin tarked muistaa, etta viiveellinen ra-
portointi vaikuttaa molempiin suuntiin ja pitkaikaisessa laskumarkkinassa myés vaihtoeh-

toisten sijoitusten arvostustasot lopulta laskevat. (Joensuu 2020.)

Nykymaailmassa hajautushyotyja on kuitenkin vahan tarjolla, jolloin raportointitekninen
hajautus antaa erinomaista tasapainoa sijoitussalkkuun. Taméa on hyvin tarkeéé etenkin
instituutiosijoittajille, joille vakavaraisuuslaskenta on usein rajoite riskinotolle. Esimerkiksi
kevaalla 2020 nahtiin paivia, jolloin osakkeiden arvot laskivat ja credit-sijoitukset olivat
syoOksykierteessa sijoittajien hamstratessa kateista paniikissa. myos valtion lainoja myytiin
isolla kadelld, jolloin yleisesti turvasatamana pidettyjen valtionlainojen hinnat laskivat. Ta-
man myo6ta perinteisessa sijoitussalkussa jokaisen sijoituskohteen arvo laski, kateista lu-
kuun ottamatta. Talldin juuri vaihtoehtoiset sijoitukset, joiden arvostukset eivat olleet viela
ehtineet syoksykierteeseen mukaan, toivat vakautta sijoitussalkkuihin. (Joensuu 2020.)

5 Sijoittaminen vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin

Vaihtoehtoisia sijoituksia on ollut olemassa jo useita vuosia, mutta aiemmin niiden saata-
vuus on ollut heikkoa. Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat rajoittuneet usein hedgerahastoihin,
jotka omaavat korkeat transaktiokustannukset. Viime vuosien aikana alternatiivisijoitus-
kohteita on kuitenkin alettu pakkaamaan sijoitusrahastoihin niiden laajemman saatavuu-
den saavuttamiseksi. Tama on myds alentanut vaihtoehtoiseen sijoittamiseen sisaltyvia

kustannuksia, kun taas avoimuus on lisdantynyt. (Slaughterinvest 2017.)

Mandatum Lifessa vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin sijoittavat pddasiassa Suomessa ja
muissa Pohjoismaissa ei-kuluttaja-asemassa olevat sijoittajat ja erikseen luokitellut am-
mattimaiset asiakkaat. Naita ovat suuryritykset, eldkesaatitt, muut saatiot ja yhdistykset,
seka sijoitustoimintaa harjoittavat osakeyhtiét, joiden sijoitusvarallisuus on huomattava.
(Mandatum Life 2019b.)

Varojen ja osaamisen yhdistaminen hyodyttda Mandatum Lifen asiakkaita. Asiakkaat hyo-
tyvét koko konsernin sijoitusosaamisesta ja tiedonvaihdosta muiden kanssasijoittajien
kanssa. Mandatum Lifen vaihtoehtoisten sijoitusten operaatio kanssasijoittajien rinnalla on
Pohjoismaiden suurimpia. Tama tarkoittaa, ettd myods kohteet ovat instituutiotasoa laadul-
lisesti seka palkkiorakenteiden osalta. Pelkastaan kuluttajasijoittajien varoilla toimivissa
rahastoissa voi olla esimerkiksi piilotettuja palkkioita tai hyvin korkeariskisia loppusijoituk-
sia tms. Laaja volyymi mahdollistaa useita eri toteutustapoja vaihtoehtoisten sijoitusten al-
lokaation toteuttamiseen, jolloin suuret sijoitusvolyymit hyodyttavét kaikkia osapuolia.
(Mandatum Life 2019c.)
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Mandatum Lifen asiakasvaroja on sijoitettu yli 80 strategiaan vaihtoehtoisissa sijoituk-
sissa. Naihin kohteisiin on sijoitettu yhteensa 3,1 mrd. euroa, kun mukaan luetaan asia-
kasvarojen lisdksi konsernin omat varat ja muiden kanssasijoittajien varat. (Mandatum Life
2019c.) Mandatum Life keraa sijoittajista ryhmia, joiden kanssa sijoittaa itse samoihin koh-
teisiin — tata kutsutaan kanssasijoittamiseksi. Suuremmalla ryhmalla on merkittavampi pai-
noarvo kuin yksittaisella sijoittajalla. Mandatum Life sijoittaa kolmansien salkunhoitajien
rahastoihin. Sijoitusten valintaprosessissa kaydaan lapi useita vaihtoehtoja parhaiden si-
joituskohteiden I6ytamiseksi. Kun sopiva ehdokas I6ytyy, aloitetaan vaihe, jossa kdaydaan

lapi sijoituskohde ja sen ehdot hyvin kattavasti. (Oksanen 2019a.)

5.1 Vaihtoehtoinen sijoittaminen Mandatum Lifessa

Paéastakseen itsendisesti mukaan institutionaalisesti hoidettuihin vaihtoehtoisiin rahastoi-
hin, tulee varallisuuden olla todella suuri. Monessa rahastossa on tehtava kymmenen mil-
joonan minimisijoitus. Ammattisijoittajalla voi olla esimerkiksi kymmenen prosenttia vaihto-
ehtoisissa sijoituksissa, jotka koostuvat yksittaisista yhden prosentin suuruisista sijoituk-
sista. Minimisijoituksen ollessa kymmenen miljoonaa, hajautetusti vaihtoehtoisiin sijoitus-
kohteisiin tulisi merkita 100 miljoonaa. Kymmenen prosentin alternatiivipainolla tama tar-
koittaa miljardin sijoitusvarallisuutta. Taman takia laadukkaasti toteutettu alternatiivisijoitta-
minen on mahdotonta jopa suurille institutionaalisille sijoittajille ilman palveluntarjoajia.
Osakesalkun taas voi rakentaa pienellakin summalla hyvin hajautetusti. Tah&n ndhden
palveluntarjoajien kayttd on suhteellisen vahaista alternatiivisijoituskohteissa, joissa hajau-
tus on samalla tavalla keskiossa kuin kaikessa muussakin sijoittamisessa. (Tanninen
2020.)

Mandatum Life tarjoaa asiakkailleen useita erilaisia vaihtoehtoja, joiden avulla erilaisia si-
joitusstrategioita hyodyntavat sijoittajat voivat padstd mukaan vaihtoehtoisen sijoittamisen
tarjoamiin tuotto- ja hajautushyotyihin. Asiakas voi valita tdyden valtakirjan salkun, hajau-
tetun alternatiivisalkun tai suorien vaihtoehtoisten omaisuusluokkien valilta. (Mandatum
Life 2019c¢.) Mandatum Lifen tayden valtakirjan salkun kautta kuka tahansa voi sijoittaa al-
ternatiiveihin pienelldkin summalla. Tayden valtakirjan salkun alternatiivit ovat sijoittajalle
likvideja, jolloin ne ovat erinomainen tapa paasta mukaan pienemmalla pddomalla. (Tanni-
nen 2020.)

Vahan isommalle sijoittajalle Mandatumin tarjoama hajautettu alternatiivikokonaisuus Al-

ternatiivimandaatti, on erinomainen vaihtoehto. Kyseessa on maantieteellisesti seka yli
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vaihtoehtoisten omaisuusluokkien hajautettu, vaihtoehtoisista sijoituksista koostuva koko-
naisuus. Portfolio tavoittelee allokaatiota, jossa puolet on sijoitettu vaihtoehtoisiin korkosi-
joituksiin ja puolet kiinteistosijoituksiin sekd padomasijoituksiin. (Mandatum Life 2020c.)
Alternatiivimandaattiin sijoittamalla voidaan ostaa valmis alternatiivisalkku, joka sijoittaa
laadukkaisiin kohteisiin hyvin hajautetusti. Laadukkaatkin kohteet voivat olla huonoja sijoi-
tuskohteita ja vasta vuosien paasta nahdéaéan, onko salkunhoitaja onnistunut niiden valin-
nassa. Mielipidekysymys ei kuitenkaan ole onko tuotteet laadukkaita, vaan ne ovat sa-
moja, joihin sijoittaa eurooppalaiset ja globaalit miljardisijoittajat. Yksityissijoittajan poh-
tiessa vaihtoehtojaan, saatetaan valita vain yksi suomalainen kiinteistosijoitusrahasto,
mik&a on hajautusmielessa paljon huonompi ratkaisu. Sijoituskohteen valinnassa alternatii-
visijoittaja voi valttaa suurimmat héimailyt pohtimalla kuka miljardiluokan sijoittaja on sijoi-
tuskohteessa mukana. Mandatumin tapauksessa tamé taho on Sampo-konserni, mutta
mukana on myds paljon muita merkittavié tahoja, kuten suomalaisia tydelakesaatioita ja
globaaleja suursijoittajia. Kun kohde taas on eksoottisempi ja pelkastdén yksityissijoitta-
jien varoilla toimiva, se voi olla hyva, mutta on my6s mahdollista, ettei riskikontrollit ole sa-
malla tasolla. Liséksi rakenteessa voi olla ylimaaraisia kustannuksia, joita yksityissijoittajat
eivéat kykene [oytdamaan. (Tanninen 2020.)

Kilpailu on nyky&an globaalia varsinkin instituutioiden kohdalla, toisin kuin esimerkiksi au-
tokaupassa, jossa myyjina toimivat pitkélti paikalliset autokauppiaat, ja ihmiset hakevat
vain harvoin autonsa Saksasta. Sijoitusrahastojen kohdalla tuotteiden tulee olla globaalisti
kilpailukykyisia, jotta niihin hakeutuu riittava maara varoja. Jos instituutiosijoittajan ovella
kay Mandatum Life, siella kay myods Goldman Sachs, AQR ja kaikki muut globaalit isot ta-
lot. TAman takia tuotteen tulee olla myds kansainvalisesti kilpailukykyinen, jotta se myy.
Jos tuote on suomessa hyva, se ei valttamatta tee siita houkuttelevaa esimerkiksi instituu-
tioiden silmissa, silla niiden sijoitusuniversumi on globaalisti laajempi. Tuotteen on oltava
my0s globaalisti hyva, jotta paastaan isoihin poytiin. Taméa on myos lahtékohta Mandatu-
milla, jonka tavoitteena on luoda kilpailukykyisia tuotteita globaalilla mittakaavalla. (Ranta-
nen 2020.)

Vaihtoehtoinen sijoittaminen Mandatum Lifessa jakautuu useaan omaisuusluokkaan; yksi-
tyisille lainamarkkinoille sijoittaviin private debt- strategioihin, kotimaisiin ja kansainvalisiin
kiinteistosijoituksiin ja pAdomasijoituksia tekeviin private equity- strategioihin. Lisaksi Man-
datum Life tarjoaa myds muita vaihtoehtoisia sijoituskohteita, kuten esimerkiksi tekoalya
hyodyntavaa hallinnoitujen futuurien rahastoa. Seuraavassa osiossa esittelen tarkemmin

opinnaytetyoni keskitssa olevia Mandatum Lifen tarjoamia vaihtoehtoisia sijoituskohteita.
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5.2 Kiinteistorahastot

Padomamarkkinoilla kiinteistot ovat yksi varallisuuslaji korkojen, osakkeiden ja muiden si-
joitusten joukossa. Vuotuinen kassavirta koostuu kiinteistésijoitusten vuosittaisista netto-
vuokratuotoista. Liséksi kiinteiston mahdollinen arvonmuutos vaikuttaa kokonaiskassavir-
taan. Kiinteistdsijoittamisen tyypillisimpana muotona pidetaan oman pagaomanehtoista lis-
taamatonta kiinteistosijoitusta. Yleisimmin tama tarkoittaa sijoittamista sellaiseen kiinteis-
térahastoon, -sijoitusyhtiodn tai muihin yhteissijoittamisen rakenteisiin, jotka eivat ole julki-

sen kaupankaynnin kohteena. (Kallunki ym. 2019, 92.)

Suorissa kiinteistdsijoituksissa sijoittajan saamat tuotot muodostuvat kiinteistéjen tuotta-
masta vuokrakassavirrasta seka kohteen arvon kehityksesta omistuksen aikana. Rahasto-
jen ja yhtididen kohdalla ndma tuotot siirtyvat sijoittajille tuotto-osuuksina tai osinkoina
seka osuuksien tai osakkeiden arvon kehityksena. Kiinteistdn arvoon ja kassavirtaan liitty-
via riskeja kantaa sijoittaja, kuten oman padomanehtoinen sijoittaja tai omistaja muissakin
tapauksissa. Paaomien sijoittaminen rahastoon hankittavaan kiinteistovarallisuuteen tulisi
aina tapahtua ennalta maaritellyn strategian mukaisesti. Kiinteistbrahastojen paaomien
maara ja elinika voivat olla joko kiinteaksi méaritettyja tai avoimia ja ne voivat toimia
useissa erilaisissa juridisissa rakenteissa. Kiinteistbrahastot kayttavat usein vipuvaiku-
tusta. Taman takia rahastojen paaomat muodostuvat sijoittajilta keratyn padoman lisaksi
usein vieraasta paaomasta, joka on hankittu pankkirahoituksena. (Kallunki ym. 2019, 91-
93)

Mandatum Life tarjoaa asiakkailleen erilaisia kiinteisttsijoituskohteita, kuten Suomeen si-
joittavaa kiinteistérahastoa ja Eurooppaan sijoittavaa kansainvalisten kiinteistdjen rahas-
toa. Mandatum Life Kiinteistd -sijoituskori sijoittaa korkean kassavirtatuoton ja hajautu-
neen vuokralaiskannan liikekiinteistdihin Suomessa. Strategia keskittyy tyointensiivisiin,
yleisesti paaomamarkkinoita vahemman kiinnostaviin kohteisiin. Suomeen sijoittavan Kiin-
teisto -sijoituskorin salkunhoitajana toimii kiinteistévarainhoitoyhtioé Trevian, jonka palve-
luksessa toimii 54 kiinteistdalan ammattilaista useissa toimipisteissa ympari Suomea. Tre-
vian hallinnoi yli miljardin euron kiinteistévarallisuutta ja sen asiakkaina on lahes kaikki

Suomen suurimmat kiinteistésijoittajat. (Mandatum Life 2019d.)

Suurissa kaupungeissa pienten asuntojen hinnat ovat kohonneet ja vuokralaisten [6ytami-
nen kohteisiin on ollut helppoa. Suomalainen kiinteistdvarainhoitoyhtié Trevian kuitenkin
uskoo, etta tulevaisuudessa kiinteistdsijoittajan on suunnattava aivan toisenlaisiin kohtei-
siin saadakseen hyvaa tuottoa. Trevianin mukaan esimerkiksi Helsingin keskustan kiin-

teistbjen kohdalla on jatkossa odotettavissa vain maltillisia tuottoja, yksittaisia poikkeuksia
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lukuun ottamatta. Mahdollistaakseen paremmat tuotot ja matalat nelibhinnat, sijoittajan on

siirryttava pienemmille paikkakunnille (kuvio 9). (Heurlin 2019.)
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Kuvio 9. Prime-toimistotuottovaatimukset Suomessa. (Catella Property 2019.)

Kiinteistdmarkkinan kuumentuminen ei ole siirtynyt viela maakuntiin. Muun Suomen hinta-
taso ei ole viela reagoinut merkittavasti, koska kansainvaliset sijoittajat eivat ole viela "16y-
taneet” markkinaa laajamittaisesti. Ensimmaiset kansainvaliset sijoittajat ovat kuitenkin jo
sijoittaneet myos PK-seudun ulkopuolelle, jonka avulla voidaan osittain selittda kuviossa
nakyvad Tampereen ja Turun tuottotasojen laskua vuonna 2019. Helsingissa taas hinta-
taso on kiristynyt muun Euroopan mukana merkittavasti, sijoittajien etsiessé kassavirtaa.
(Mandatum Life 2019d.)

Sijoittajat ovat hajauttaneet osake- ja korkosalkkunsa tyypillisesti jo 1990-luvulta lahtien.
Samaan aikaan suurin osa kiinteistdsijoituksista on kuitenkin ollut kotimaassa. Kiinteistosi-
joitusten tuotolle kyseisen maan BKT:n kasvulla ja ty6llisyyskehityksellda on suuri merkitys.
Monessa muussa Euroopan maassa sijoitusmahdollisuudet kiinteistdomarkkinalla ovat talla
hetkella houkuttelevammat kuin Suomessa. (Mandatum Life 2019e.) Kiinteistosijoittajan
on kuitenkin muistettava, etta paikallistuntemus on olennainen osa kiinteistdsijoittamista.
Siksi suomalaisen kiinteistésijoittajan ei ole kannattavaa lahteé itsekseen ostoksille Es-
panjaan, vaan on parempi turvautua asiantuntijan apuun. Mandatum Lifen hallinnoiman
Kansainvaliset Kiinteistot -sijoituskorin salkunhoito on ulkoistettu paikallisille toimijoille.
(Oksanen 2019.)
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Kiinteistosijoittamisessa hajautushyotty on usein jopa oleellisempaa kuin osake- tai korko-
sijoituksissa, silla vientiyhtidissa altistus on k&ytanndssa myyntimaissa, ei yhtion koti-
maassa. Mandatum Lifen kanssasijoitusmalli mahdollistaa sijoittajille kansainvalisen kiin-

teistosijoittamisen kustannustehokkaasti. (Mandatum Life 2019e.)

5.3 Vaihtoehtoiset korkosijoitukset (Private debt)

Suorat yrityslainat olivat perinteisesti liikepankkien liiketoimintaa, mutta globaali finanssi-
kriisi ja sitéd seurannut saantelyn takapiiri loivat uusia mahdollisuuksia pankkien ulkopuoli-
sille toimijoille. Talouden elpymisen takia monet yhtiot alkoivat etsia lainapddomaa kasvun
tai jalleen rahoituksen saamiseksi. Etenkin pienet ja keskisuuret yritykset alkoivat taman
my6ta korvaamaan pankkiireja ensisijaisina lainanantajina. Koska pankit supistuivat,
nama yritykset havaitsivat yksityisten toimijoiden olevan valmiita myéntamaan lainoja. Uu-
sien suorien lainanantajien puuttuessa paaomaa on haettu institutionaalisilta sijoittajilta.
Nama sijoittajat ovat nalkaisia tuotoille, jotka ovat lahempana 10 prosenttia kuin perintei-

sista lahteista saatavissa olevaa 1-3 prosenttia. (Nesbitt & Stephen 2019, 1.)

Private debt -rahoitettujen hankkeiden osuus kaikista private equity ja teollisista yrityskau-
poista on kasvanut merkittavasti viimeisten vuosien aikana erityisesti Euroopassa (kuvio
10). US-markkina on ollut jo pidempaan vahemman riippuvainen pankeista, vaikka kehitys
on siellakin ollut samansuuntaista. (Mandatum Life 2019c.)
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Kuvio 10. Eurooppalaisten yrityskauppojen rahoituksen lahteet (Mandatum Life 2019c.)
Markkinaymparistt perinteisen osake- ja korkosijoittamisen nakokulmasta ndhdéaéan nyky-

aan haastavana, ja esimerkiksi tuotto-odotukset lahitulevaisuudelle valtionlainojen koh-

dalla ovat nollan tuntumassa. Tasta syysta nykyaan yha useampi suursijoittaja hakee
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vaihtoehtoisten sijoitusten avulla riskiin nahden korkeampaa tuottoa. "Erityisesti haastava
korkomarkkinaympaéristd on saanut sijoittajat hakemaan uusia tuoton lahteita ja hy6dynta-
maan pitkaa sijoitushorisonttiaan aiempaa tehokkaammin”, Mandatum Lifen vaihtoehtois-

ten sijoitusten johtaja Jussi Tanninen kommentoi. (Varpula 2019.)

Kiinnostus vaihtoehtoisiin sijoituksiin on kasvanut viime vuosina entisestaan Pohjoismais-
ten suursijoittajien keskuudessa. Etenkin sijoittajien yrityksille antamat suorat lainat, eli pri-
vate debt -kohteet ovat nousseet yha suuremman sijoittajajoukon tietoisuuteen. (Varpula
2019.) Matalamman likviditeetin takia private debt -kohteiden myynti ei onnistu yhta nope-
asti kuin esimerkiksi osakkeiden, mutta ne ovat tuotto-odotustensa vuoksi pitkalla aikajan-
teelld mielenkiintoinen lisa monen sijoittajan salkkuun. (Varpula 2019.) Historiallisesti pri-
vate debt on ollut erittéain hyva omaisuusluokka erityisesti laskumarkkinassa (kuvio 11).
Tama johtuu pitkalle siitd, etta raportoidut tuotot eivat ole yhta herkkia paaomamarkkinoille
kuin perinteisissa omaisuusluokissa. (Mandatum Life 2019c.)
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Kuvio 11. Matalin p.a. tuotto viiden vuoden periodilta alkaen 1992. (Mandatum Life
2019c.)

Vaihtoehtoiset korkosijoitukset ovat vakiinnuttaneet asemansa kolmen viime vuoden ai-
kana osana institutionaalisten sijoittajien sijoitussuunnitelmaa. "Suuret instituutiosijoittajat
ovat kiinnostuneita varsinkin jatkuvista Private Debt -ohjelmista, jolloin he voivat pysya hy-
vaksi havaitsemansa sijoitusohjelman piirissa vuodesta toiseen, eivatka ole pakotettuja
etsimaan jatkuvasti uusia lyhyen aikavalin kumppaneita”’, Mandatum Lifen instituutiova-

rainhoidon johtaja Taneli Torméanen sanoo. (Varpula 2019.)

5.4 Paaomasijoitukset (Private equity)

Paaomasijoituksia voidaan kuvata sijoituksiksi yksityisiin yrityksiin, yksityisesti neuvotel-
luissa liiketoimissa. Tama tarkoittaa, etta yksityinen padoma on omaisuusluokka, joka on

yleensa vahemman lapinakyva seka epalikvidi ja vaikea analysoida. Padomasijoittaminen
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tarjoaa kuitenkin monia etuja verrattuna julkisiin sijoituksiin ja korkeamman likviditeetin
omaaviin omaisuusluokkiin. Taustalla olevat yritykset voidaan hankkia yksityisesti, mika
johtaa houkuttelevampiin hankintoihin. Yrityksia voidaan pitkalla aikavalilla kehittaa yksityi-
sesti ja siten maksimoida niiden menestymismahdollisuudet, kun suurin osa julkisista yri-
tyksista kohdistuu vain lyhytaikaisiin etuihin. (Demaria 2010, 14.)

Paaomasijoituksen perusajatuksena on ottaa haltuun yritys, joka on suhteellisen halpa ja
kehittaa sita niin, etta siita tulee houkuttelevampi muille ostajille, jotta yrityksen voi myyda
voitolla muutamassa vuodessa. Kohde voi olla kamppaileva julkinen yritys tai pieni yksityi-
nen yritys, joka voidaan yhdistaa muiden samalla teollisuudenalalla toimivien yritysten
kanssa. Lisaksi yrityskaupat rahoitetaan tyypillisesti suurella maaralla velkaa, joka lopulta
jaa ostetun yrityksen maksettavaksi. Tama tarkoittaa, ettd PE-yritys ja sen sijoittajat voivat
sijoittaa suhteellisen pienen mé&aran rahaa, mikéa kasvattaa tuottoja, jos yritys myydaan
voitolla. (Bloomberg 2019.)

Paaomasijoitusrahastoja hallinnoivilla rahastonhoitajilla on yleenséa paljon enemman tietoa
sijoituspéatoksia tehdessaan verrattuna julkisiin yrityksiin sijoittaviin. Rahastonhoitajat hal-
litsevat korkeammalla tasolla yrityksid, joihin he ovat sijoittaneet. Nain ollen yrityksia voi-
daan kehittdd aggressiivisesti ilman etta heidén on huolehdittava kuinka muut ymmartavat
jokaisen paatdksen. Paaomasijoittaminen on erittédin monimutkainen omaisuusluokka ver-
rattuna muihin sijoitusmuotoihin, joita analysoidaan ja verrataan kvantitatiivisesti. Padoma
on omaisuusluokka, jossa johtajan valinnalla on korkein rooli kaikista omaisuusluokista.
(Demaria 2010, 14.)

Yksityinen pddaoma on pitkdaikainen omaisuusluokka ja sijoittajat saavuttavat lopullisen
tuoton kauan sen jalkeen kun he ovat tehneet sijoituspaatoksen. (Demaria 2010, 14.)
Paaomasijoitusrahastojen hallinnointi on varsin ennustettavaa ja pitkiin sopimuksiin perus-
tuvaa lilketoimintaa, jonka takia se sopii hyvin Mandatum Lifen sijoitustyyliin. (Mandatum
life 2019b.) Historiallisesti private equity on tarjonnut n. 2-4 % p.a. lisatuottoa julkiseen
osakemarkkinaan verrattuna (Kuvio 12). Lisatuoton lahteet ovat selitettévissa likviditeetti-
preemiolla ja kehityspreemiolla. Aiemmin tehtyjen sitoumusten ansiosta kohdeyhti6illa on

ollut rahoitusta saatavilla myds heikossa markkinatilanteessa. (Mandatum Life 2020a.)
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Kuvio 12. Listatun osakemarkkinan tuotot ja pddomarahastojen tuotot (IRR). (Mandatum
Life 2020a.)

5.5 Hedge-rahastot

Hedge fund (suomennettuna "suojarahasto") on rahasto, joka tavoittelee positiivista tuot-
toa kaikissa markkinaolosuhteissa. Hedge-rahasto voi sijoittaa listaamattomien ja listattu-
jen yhtididen osakkeisiin, erilaisiin korkokohteisiin ja -johdannaisiin. (Pérssisaatio 2020.)
Hedge-rahastojen strategiat voivat eroavat merkittavasti toisistaan, mutta yhdistavana te-
kijana on usein positioiden suojaaminen markkinoiden laskua vastaan. Hedge-rahaston
paatavoitteena on alentaa sijoitusten riskia ja volatiliteettia seka sailyttaa padoma ja tar-
jota positiivista tuottoa markkinaolosuhteista riippumatta. (Sijoitustieto 2015b.) Hedge-ra-
hastoja on paljon eri tyylisia, mutta l&ahtokohtaisesti ne tuovat hajautusta perinteiseen long
only -tyyliseen strategiaan. Hedge-rahastojen avulla voidaan shortata osakkeita ennus-
teen ollessa huono, tai kaytattaa leveraatiota, ottamalla velkaa paalle ennusteen ollessa

hyva. Tamén avulla saadaan vivutettua hyétya. (Rantanen 2020.)

Ihmiset ovat jatkuvasti tietoisempia erilaisista sijoitusstrategioista, mik& on hyva asia
hedge-tyylisille rahastoille. Sijoitusosaaminen kasvaa jatkuvasti ja siksi on hyvin todenna-
koista, ettd ndiden rahastojen kysynté kasvaa tulevaisuudessa. Aiemmin hedge-rahastot
ovat olleet eksklusiivisesti vain instituutioiden saatavilla, mutta nyt ne ovat tulossa yha
enemman muidenkin kuin ammattimaisten sijoittajien saataville. Ihmisten olisi hyva ym-
martéa mihin varoja sijoitetaan, jotta rahaston kayttaytyminen ei yllattaisi asiakasta. Tassa

on myds osaava myyntihenkildstd avainasemassa. (Rantanen 2020.)

Merkittava syy hedge-rahasto -tyyppiselle sijoittamiselle on hajautushyédyt, mutta on
my0Os muistettava, etta erilaisilla toimijoilla on erilaisia tavoitteita sijoittamisessa — kaikki
eivat voi olla markkinoilla 10 vuoden sijoitushorisontilla. Esimerkiksi elakeyhtididen on tay-
tettava lakisaateiset velvoitteet, jolloin portfolion tulee tayttaa tietyn tyyliset stressitestit ja
muut hajautusvaatimukset. Taman takia salkku ei voi koostua vain pelkista osakkeista,
vaan portfolion tulee sisaltda korkoja ja muita hajauttavia instrumentteja ja strategioita.
(Rantanen 2020.)

Perinteisessa osakesalkussa osakkeet korreloivat aina jossain maarin keskenéén. Osake-
poiminnalla voidaan mygs vaikuttaa beta-kertoimeen, eli markkinariskiin, mutta rahas-
tossa on aina osakemarkkinariski. Tama tarkoittaa, ettéa long only-strategian omaava osa-
kerahasto kantaa aina osakeriskia, jota ei paase hirveéasti pakoon. Perinteisissa rahas-

toissa tulee olla vahintaan 90% sijoitettuna ja enintdan 10% kateistd. Tama patee myos
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kriisitilanteissa. Vaikka salkunhoitaja nakee markkinan jatkavan laskuaan, ainut mita sal-
kunhoitaja voi tehda on myyda sen verran, ettd salkussa on 10% kéateisessa ja 90% sal-
kusta jatkaa laskua. Tama on iso ero CTA-rahastoihin verrattuna, -joiden strategioihin
kuuluu myds shorttaus. Pitkassa juoksussa osakemarkkina menee yléspain, mutta valilla
tulee huonompia aikoja. Kun nailtd pystytaan valttymaan, tai jopa kayttamaan hyvaksi, on
paljon mukavampaa olla seka asiakkaana, etta salkunhoitajana. Tuotteet ovat lahtdkohtai-
sesti suunniteltuja palvelemaan isojen instituutioiden sijoitustarpeita, mutta tuotteet palve-

levat kuitenkin kaikkien sijoittajien portfolioita. (Rantanen 2020.)

Hedge-rahastoja voidaan kayttaa spekulointiin tai varojen suojaamiseen markkinoiden tila-
paisiltd laskusuhdanneilta, kaupankayntistrategian mukaan. Yksi erityinen hedge-rahas-
tostrategia, joka houkuttelee seka suojaajia ettéa spekulatiivisia sijoittajia, on hallinnoidut
futuurit. Suojaamiseen tahtaavat strategiat kayttavat hallinnoituja futuureja suojautuak-
seen taustalla olevien kassahyddykkeiden tulevilta hintavaihteluilta. Sita vastoin spekula-
tiiviset sijoittajat kayttavat hallinnoituja futuureja spekuloidakseen tulevaisuuden hintavaih-
teluita suuremman myyntivoiton saavuttamiseksi. (Baker & Filbeck 2013, 464.)

5.5.1 Hallinnoidut futuurit

Hedge-rahastoksi luokiteltavalla hallinnoitujen futuurien rahastolla tarkoitetaan yksityisia
yhdistettyja sijoitusvalineitd, jotka voivat sijoittaa raha-, spot- ja johdannaismarkkinoille si-
joittajiensa eduksi. Lisdksi niilla on kyky kayttda vipuvaikutusta monissa kaupankayntistra-
tegioissa. Hallinnoidut futuurit tarjoavat mahdollisuuden vahentaa salkun epavakautta ja
kykya ansaita voittoa missa tahansa taloudellisessa ympéristéssa. Hallinnoidut futuurit
voivat ottaa seka pitkia, etta lyhyita positioita futuurisopimuksissa ja futuurisopimusten op-
tioissa globaaleilla hytdyke-, korko-, osake- ja valuuttamarkkinoilla. (Baker & Filbeck
2013, 4.)

Hallinnoidut futuurit tarjoavat kolme erityista etua sijoittajille, jotka etsivét altistumista vaih-
toehtoisille sijoituksille: (1) likviditeetti, (2) avoimuus ja (3) yleensa korreloimattomat tuotot
perinteisiin sijoituksiin nahden. Monet vaihtoehtoiset sijoitusvalineet tarjoavat huonoa likvi-
diteettid pitkien sitoutumisaikojen takia, mik& on yleistd useimmille hedge-rahastoille. Sita
vastoin hallinnoidut futuurit kayvét usein kauppaa erittéin likvideilla sopimuksilla, kuten in-
deksifutuureilla ja hyodykkeilla. (Baker & Filbeck 2013, 421.)

Yleisesti puhutaan, etté hallinnoituja futuureita kayttavien rahastojen korrelaatio perintei-

siin omaisuusluokkiin on matala, vaikka se sijoittaa niihin. Tama johtuu siita, etta rahastot

voivat ottaa long- ja short-positioita. Nousumarkkinoilla nailla rahastoilla on tyypillisesti
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long-positio, jolloin korrelaatio on positiivinen, mutta kun osakkeiden kurssit laskevat posi-
tio vaihtuu shortiksi ja korrelaatiosta tulee negatiivinen. Hallinnoitujen futuurien avulla paa-
see useisiin omaisuusluokkiin kiinni. Ne eivat sijoita vain yhteen tai kahteen omaisuus-
luokkaan, vaan esimerkiksi hyddykkeisiin, osakkeisiin, korkoihin ja valuuttoihin. Tama tuo
hyvin hajautusta salkkuun. Riskia mietitaan volatiliteetin kautta, ndissa volatiliteetti on kui-
tenkin pienempi kuin osakemarkkinoilla. Se mikéa tekee riski-tuotto-suhteesta paremman,
on hajautus eri omaisuusluokkiin. Monesti eri omaisuusluokat saattavat korreloida negatii-
visesti toisten kanssa, eli kun osakemarkkinat laskevat, joukkovelkakirjalainojen arvo nou-
see. Rahasto tuo sitakin kautta pienempaa riskid, koska sijoitetaan negatiivisesti korreloi-
viin instrumentteihin. Talléin portfoliotasolla yksittaiseen omaisuusluokkaan nahden riski
on pienempi. Lahtokohtaisesti hallinnoitujen futuurien rahastot etsivat trendeja markki-
noilta. Ne eivat siis ota kantaa siihen onko jokin omaisuusluokka halpa vai kallis, vaan sii-
hen mihin suuntaan kurssi on k&dantynyt ja mik& on sen todennakagisin suunta jatkossa.
(Rantanen 2020.)

Mandatum Lifen hallinnoitujen futuurien rahasto hyddyntaa tekodlya sijoituspaatosten tu-
kena. Tekoaly-yhti6 Prowler.io:n kanssa yhteistydssa kehitetty Managed Futures -rahasto
yhdistaa koneoppimista ja todennakodisyysmallinnusta parhaiden ennusteiden laatimiseksi
finanssimarkkinoiden kehityksesta. Toisin kuin perinteiset kvantitatiiviset rahastot, jotka
perustuvat staattiseen mallintamiseen ja historialliseen dataan, Managed Futures -rahasto
hyodyntaa ennusteita jatkuvasti paivittavaa tekoalya. Taman avulla varmistetaan, etta si-
joituspaatokset pohjautuvat dynaamiseen analyysiin. (Mandatum Life 2020b.) Mandatum
Lifen tekoaly -rahastossa on yli sata tekoalymallia, jotka antavat suosituksia jokaisesta
instrumentista. Tekoaly luo mallien avulla ennusteen keskipitkén ja pitkan aikavalin tren-

deista ja sen pohjalta muodostuu tavoiteportfolio. (Rantanen 2020.)

Ihmiseen verrattuna tekodly pystyy kasittelemaan valtavia maaria dataa suurella nopeu-
della ilman epaloogisia paatotksia tai inhimillisia virheita. Tekoalyn hyddyntamisesta huoli-
matta Managed futures -rahaston kaupat toteuttaa ihminen, rahaston toimiessa salkunhoi-
tajan valvonnassa. Salkunhoitajan ennalta maarittdmat toimintaehdot ja -periaatteet var-
mistavat, etta rahaston toteuttamat sijoituspaatokset pysyvat asetettujen riskiparametrien
sisalla. (Pernu 2019.)

Tavoitteena rahastolla on padoman pitkan aikavalin kasvu, sijoittamalla likvideihin futuu-
reihin seka lyhyita etta pitkia positioita kayttden. Rahaston sijoitustavoite pyritddn saavut-
tamaan ensisijaisesti momentum-lahtdisten systemaattisten sijoitusmenetelmien avulla.

Rahaston altistus eri finanssimarkkinoille, kuten esimerkiksi raha-, valuutta-, korko-, osa-
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kemarkkina- ja raaka-aineindekseille, voi muuttua merkittéavasti yli ajan momentum-strate-
gian takia. TAman ansiosta rahamarkkinariski saattaa olla sen ainoa markkinariski. (Man-
datum Life 2020.) Osakekaupan ja siihen liittyvan systematiikan uskotaan automatisoitu-
van tekoalyn avulla. Tdman takia sijoitusammattilaisten tyénkuva tulee muuttumaan, ja jat-
kossa he voivat keskittyd manageroimiseen mekaanisen kaupanteon sijaan. (Pernu
2019.)

Kaytanntssa Managed Futures -rahasto toimii niin, etta tekoaly luo tavoiteportfolion paivit-
tain ja salkunhoitaja tekee portfolioon tAman pohjalta muutokset, jotta se vastaisi tekoalyn
luomaa ihanneportfoliota. Tama paivittainen prosessi sisaltaa rebalansointia ja isompien
tredien kdantyessd enemman kaupankayntia. Lahtokohtaisesti Managed Futures -rahas-
ton tavoite on talla hetkella nayttaa se, ettd tekoalyn avulla pystytdén voittamaan tehok-
kaat markkinat, missd ihminen ja erilaiset kvantitatiiviset mallit operoivat. Tekodaly tuo sel-
laisen edun, jota muilla ei ole. Tekoalyn kyvykkyyden méaarittda se, ettd kykeneeko se
voittamaan tehokkaat markkinat ja tekemaan ylituottoa sielld. Rahastoon on valittu maail-
man likvideimpi& futuureja, joiden kaupankayntikustannukset ovat erittdin matalat. (Ranta-
nen 2020.)

Algoritmeja on kaytetty kaupankaynnissa pitkéd&n, mutta tulevaisuudessa todennékoisesti
molemmille on aikansa ja paikkansa salkunhoidossa, seka tekoalylle etta ihmisille. On
hyva, etta markkinoilla on erilaisia toimijoita. Voi kuitenkin olla, ettéa salkunhoitajan rooli tu-
lee jossain maarin muuttumaan ja salkunhoitajat kayttavat tulevaisuudessa tekodalya va-
hintddnkin paatdksenteon tukena heidan tekemisessaan. Kukaan ihminen tai tiimi ei ehdi
kasittelemaan kaikkea dataa mika paivittain tulee markkinoille, tassa tekoaly voi olla
apuna, vaikka paatokset tekisikin ihminen. Kustannusmielessa on tehokkaampaa, jos te-
koalyn avulla pystytdaén hallinnoimaan kymmenta eri rahastoa, sen sijaan ettd jokaisessa
rahastossa olisi useampi salkunhoitaja. Tama tuo pankeille ja finanssitaloille kustannus-

hyotyja. Aika kuitenkin nayttaa miten roolit tulevat muokkaantumaan. (Rantanen 2020.)

Kulut ovat yksi tekija sijoittamisessa, miké on jarkeva huomioida jollain janteella, mutta on
myds huomioitava, ettd maailman kallein rahasto on pitkéa&n ollut myés maailman paras.
Jos halutaan jotain muuta kuin perinteista indeksisijoittamista, siita tulee aina jotain mak-
saa. Hallinnoitujen futuurien rahasto on niin uniikki, ettei millaan rahastojen kombinaatiolla
pystyta rakentamaan vastaavaa portfoliota, joka toimii kuten tdma rahasto. Tama nakyy
my0s hinnoittelussa. Tyypilliseen CTA- rahastoon ndhden kulut ovat kuitenkin maltilliset.
(Rantanen 2020.)
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Likviditeettid voidaan miettia kahdella tapaa: (1) kuinka usein rahastolla on merkinnéat ja
lunastukset seka (2) mihin se sijoittaa, eli kuinka likvidi alla oleva markkina on. Managed
Futures -rahasto on paivittain auki merkinngille ja lunastuksille ja se sijoittaa maailman lik-
videimpiin instrumentteihin. N&in ollen voidaan sanoa Managed Futures -rahaston karsi-
van viimeisena likviditeetista. Lisaksi kaupankaynti nailla instrumenteilla on darimmaisen
halpaa. Managed Futures -rahastossa ole minimisijoitusta ja rahaston suurimpia sijoittajia

ovat Sampo-konserni ja Varma. (Rantanen 2020.)

Tamanhetkisessa pandemian aiheuttamassa stressitilassa Managed Futures-rahasto on
parjannyt hyvin suhteessa markkinaan. Kriisi on ollut jossain maarin hyva asia, silla se
muistuttaa ihmisid markkinoiden peruslainalaisuuksista. Aina markkinoilla ei menna yhtéa
suuntaa yléspain, vaan valilla tulee kuoppia matkaan. Taman kriisin my6té rahasto paasi
hyvin testiin, eik& rahaston suoriutumiseen naissa markkinaolosuhteissa voi olla muuta
kuin tyytyvainen. Strategiat toimivat kuten on suunniteltu ja ne osaavat vahentaa riskia oi-
keassa paikassa. (Rantanen 2020.)

Tekoaly suosii niité strategioita, jotka ovat toimineet hyvin. Esimerkiksi jos kymmenen
henkilda sanoo sinulle joka aamu, miten Nokian kurssi tulee tandén kayttaytymaan ja huo-
maat, etta yhden arviot ovat parempia kuin muiden, alat luottamaan kyseisen henkilon sa-
nomisiin. Tekodaly toimii vdhan samalla tavalla, kun huomataan etta tama strategia ei enda
toimikkaan ja vaihtoehtoinen strategia on toiminut paremmin jo jonkin aikaa, silloin vaihde-
taan toimivaan strategiaan. Rahastossa on yli 50 instrumenttia, jos sata henkil6d sanoo
jokaisesta 50 instrumentista oman mielipiteen, ihminen ei muista enaa kymmenen jalkeen
mitdan. Tekoaly muistaa aina kaikki ennusteet taustalla ja ndkee ne sijoituspaatosta teh-
dessaan, jolloin sen kyky kasitella dataa on ihan eri tasolla kuin ihmisen kapasiteetti.
(Rantanen 2020.)

5.5.2 Equity hedge

Mandatum Lifen tarjoama osakemarkkinoille sijoittava Slim Tail US Equity Long/Short
Fund -rahaston strategia on tuottaa absoluuttista tuottoa osakemarkkinaa pienemmalla
riskilla. Rahaston tavoitteena on vakaa ja korkea riskikorjattu absoluuttinen tuotto talous-
syklien yli. Rahastoa hoidetaan systemaattisesti ja rahasto sééatelee osakepainoa perus-
tuen arvioihin tulevista paaomien liikkeistéd. Rahasto on suunniteltu tarjoamaan sijoittajalle
vaihtoehto, joka on longina markkinoilla, kun odotetut tuotot ovat positiivisia ja on shorttina
markkinoilla, kun odotetut tuotot ovat negatiivisia. Strategia perustuu vahvaan metodologi-
aan, joka hyodyntaa varallisuusvaikutusta ja merkittavia padaomavirtoja. Naiden ilmididen

vaikutuksia on vaikea poistaa arbitraasilla ja laskumarkkinat voidaan tunnistaa etukateen

34



analysoimalla varallisuusvaikutuksia osake- ja korkomarkkinatrendeissa. Lisdksi rahasto
hyodyntaa kuunvaihteen ilmiota. Kuunvaihteen tuottoilmidité esiintyy kuukausittaisen mak-
susyklin takia. Monet suuret maksuerat kuten palkat, elakkeet, osingot, rahastojen tuoton-
maksut ja rahastojen lunastukset suoritetaan kuukauden lopussa. Slim Tail US-rahasto
pyrkii saavuttamaan osakemarkkinoille tyypillisia tuottoja rajoittamalla negatiivisia tuottoja,
aktiivisten ja systemaattisten momentum-mallien avulla. Mallin toteutusprosessissa ei kay-
tetda inhimillista paatoksentekoa. Slim Tail US Equity Fundin sijoitukset S&P 500 -indeksiin
toteutetaan indeksifutuureilla ja ETF:lla. (Mandatum Life 2020d.)

Pitkassa juoksussa paastaan hyviin tuloksiin valttdmalla suurimmat laskut. Kun markkina
taas kaantyy nousutrendiin, rahasto menee siihen mukaan. Isojen pudotusten jalkeen
osakemarkkinoiden tulee nousta rajusti, jotta padstaan edes laskua edeltéaneelle tasolle.
Rahaston perustamisesta lahtien Slim Tail oli vuoden 2020 pahimmassa laskussa yltéanyt
samoihin tuottoihin kuin S&P 500 vastaavassa ajassa, paljon pienemmalla riskilla. Naméa
siis hajauttavat portfolion riskitasoa, joka taas on syy miksi instituutiot suosivat taméan
tyyppisia rahastoja. Rahaston riskitaso on noin 50% pienempi kuin osakemarkkinoiden ris-
kitaso, mutta pitkassé juoksussa on paasty samaan tuottoon kuin osakemarkkinoilla. N&in
ollen riski-tuotto-suhteen voidaan sanoa olevan houkuttelevampi, perinteiseen osakera-

hastoon verrattuna. (Rantanen 2020.)

My@6s Slim Tail US -rahasto sijoittaa darimmaisen likvideihin instrumentteihin ja on paivit-
tain auki. Sijoittajien tulisi kiinnittaa erityistd huomiota rahastojen likviditeettiin. Suomessa
kevaalla 2020 nahtiin myos korkorahastoja, jotka suljettiin hetkellisesti markkinastressin
seurauksena. Epélikvidien vaihtoehtoisten sijoitusten kohdalla taas sitoutumisaika on
pitka, jolloin tuottovaatimuksen tulisi olla sen mukainen, jotta saavutetaan riittava kompen-

saatio likviditeetin puuttumisesta. (Rantanen 2020.)

5.6 Vastuullisuus vaihtoehtoisessa sijoittamisessa

Tulevaisuus on tarkea elementti kaikessa sijoittamisessa, siksi jarkeva sijoittaja valitsee
salkkunsa sijoituskohteet myds vastuullisuuden nakdkulmasta. Vastuullisuus onkin erin-
omainen tapa hallita ilmastoon, ympéristoon ja hyvaan hallintotapaan liittyvié riskeja.
Tutkimusten mukaan yhtiot, jotka harjoittavat vastuullista liiketoimintaa ovat pitkalla aika-
valilla kannattavampia. Vastuullisesti toimivat yhtiét huomioivat ymparisté6n, omaan hen-
kilostoon seké sosiaaliseen ja taloudelliseen vastuuseen liittyvat asiat liketoiminnassaan.
Nain toimimalla yhtiét houkuttelevat luokseen niin padomaa, asiakkaita kuin osaamistakin,
mik& tukee osakekurssin kehitystéd ja luo paremmat edellytykset menestykselle. Tama

taas parantaa tuotto-odotuksia. (Kivi 2018.) Mandatum Lifella vastuullisuus sijoittamisessa
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onkin yksi kolmesta periaatteesta, johon sijoitustoiminta nojaa. Vaihtoehtoisissa sijoituk-
sissa sijoituskohteiden vastuullisuuden arviointi painottuu sijoitushetkella tapahtuvaan
analyysiin (taulukko 3). (Mandatum Life 2018.)

Taulukko 3. Yhteenveto Mandatum Lifen vastuullisen sijoittamisen toteutustavoista omai-

suuslajeittain. (Mandatum Life 2018.)

Suorat osake Suorat joukkovalka Vaihtoehtoiset Rahastosiioitukset

sijoitukset kirjasijoitukset sijoitukset !
Vastuullisuusanalyysi
integroitu sijoitus- v v W v
analyysiin
Poissulkevat menstelmat v v vy o
Suosivat menetelmat v v
Kestavan kehityksen v
teamat
Suora dialogi v v
Yhteisvaikuttaminen v v

ESG-kriteerit, eli ymparistoon (Environmental), sosiaaliseen vastuuseen (Social) ja hy-
vaan hallintotapaan (Governance) on siséllytetty sijoitusprosesseihin ja sen tueksi kay-
daan vuoropuhelua alan toimijoiden, yritysten ja yhteistydkumppaneiden kanssa. Mikali
Mandatum Life katsoo, ettd valitun rahaston ESG-toimintatavat eivat tayta riittavalla ta-
solla yhtion ESG-politiikan mukaisia linjauksia, mietitdén yhteistydssa kulloisenkin mana-

gerin kanssa mekanismit ESG-tavoitteiden toteuttamiseksi. (Kivi 2018.)

Vaihtoehtoisissa sijoituksissa Mandatum Lifen vastuullisen sijoittamisen politiikan mukais-
ten tavoitteiden toteuttaminen tapahtuu tehokkaimmin rahastojen "side lettereiden” kautta.
"Side letterit” ovat kahdenvalisid sopimuksia rahastoyhtion ja Mandatum Lifen valilla,
joissa rahastoyhti6 sitoutuu toimimaan yhdessa sovittujen toimintatapojen mukaisesti.
Yleisesti vastuullisen sijoittamisen analyysit poikkeavat vaihtoehtoisissa sijoituksissa joilta-
kin osin perinteisistd omaisuuslajeista. Kaytettdvan managerin kanssa kaytavan dialogin
merkitys korostuu erityisesti silloin, kun kyseessa on epalikvidi ja/tai listaamaton sijoitus.
(Mandatum Life 2019c.)

Paaomasijoituksissa salkunhoitajat omistavat lahtokohtaisesti suurimman osan yrityk-
sestd, jolloin voidaan paattaa joka ikisesta yksityiskohdasta. Kaytdnnéssa valitaan johto,
joka pitdéd huolen paatoksista, mutta vastuullisuusasiat voidaan ottaa huomioon hyvinkin
tehokkaasti. (Tanninen 2020.)
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Kiinteistdjen kohdalla vastuullisuusasiat ovat ennen kaikkea energiatehokkuuteen liittyvia
asioita. Hiilijalanjalki ja ilmastonmuutoksen vastainen taistelu ovat erittain tarke& huomi-
oida energiatehokkuuden kautta, vaikka vastuullisuus ei olisikaan sijoittajan agendalla.
Toimistojen kohdalla iso osa vuokrauksesta tapahtuu teknologiayhtitille, jotka pyrkivat 16y-
tamaan tiloja, joissa lahjakkaimmat milleniaalit haluavat tyéskennelld. Naita tydntekijoita
kiinnostaa usein vastuullisuusasiat, ja he haluavat nahda esimerkiksi aurinkopaneeleita
toimistotilojen katolla. Tahan panostaminen helpottaa teknologiayhtidita rekrytoinnissa,
jonka takia kiinteistdjen kohdalla vastuullisuusasiat kannattaa huomioida. Jossain kohtaa
tulee miettia myds kiinteistéjen myymista, jolloin monella instituutiotason ostajalla voi olla
omassa politikassa maariteltyja vastuullisuuskriteereita. Jos naita asioita ei ole huomioitu,
kiinteistda huutokaupatessa voidaan saada huomattavasti matalampi hinta. (Tanninen
2020.)

Taman lisaksi kiinteiston energiatehokkuuden kannalta merkittava tekija voi olla ilman-
vaihdon ja lammityksen s&&tadminen paremmaksi, jolloin sdastaa kuluja. Taman avulla pa-
rannetaan seka maailmaa ettd omia tuottoja. Kun kiinteistt saadaan edes vahan parem-
min vuokrattua, niin silla on massiivinen merkitys kiinteiston arvonmaarityksen kannalta.
Tata voidaan tarkastella laskuesimerkin avulla. Kiinteiston vuokran ollessa 100 rahaa ja
vuokratuottovaatimus 4 %, saadaan kiinteiston arvoksi 2500 (100 / 0,04). Jos taas kiin-
teistd saadaan vuokrattua vastuullisuuden ansiosta 110 rahaan, arvoksi tulee 2750 (110 /
0,04). Kiinteistdn energiatehokkuuden ansiosta myds yllapitokustannukset vahenevat, jol-
loin se saatetaan ostaa 3,75 % vuokratuottovaatimuksella. Talléin arvoksi maaraytyy 2933
(110/0,0375). Tama tarkoittaa 17,33 % arvonmuutosta, alkuperaiseen 2500 arvoon ver-
rattuna. TAman vuoksi energiainvestoinnit ovat usein hyvin perusteltuja myds kokonais-
tuoton nakdkulmasta sen liséksi, etta monet niista tuottavat sellaisenaankin hyvin (esim.
energiatehokkuutta parantavat investoinnit tuottavat euromaaraisia saastoja). (Tanninen
2020.)

Vaihtoehtoisessa korkosijoittamisessa ESG-asioihin vaikuttaminen on vaikeampaa, koska
kyseessa on rahan lainaaminen. Rahan lainaaja ei pysty sanelemaan yrityksen tekemisia
samalla tavalla kuin omistaja. Rahanlainaajalla on kuitenkin mahdollisuus vaikuttaa valilli-
sesti. Lainaaja voi esimerkiksi olla lainaamatta rahaa tupakkatehtaalle, jolloin tupakkain-
vestointeihin on vaikeampaa saada rahaa. Tamé taas vaikuttaa tehtavien investointien
korkoon, jolloin kyseisia investointeja tulee tehtyd véhemman niiden tuottovaatimusten ol-

lessa korkeampia. (Tanninen 2020.)
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6 Pohdinta

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli tuottaa Mandatum Lifelle tietoa vaihtoehtoisesta si-
joittamisesta helposti ymmarrettavassa muodossa. Materiaalia on tarkoitus hyddyntaa
markkinoitaessa vaihtoehtoisia sijoituksia yksityisille- ja institutionaalisille sijoittajille. Tutki-
musongelmien tavoitteena oli selventaa vaihtoehtoisten sijoitusten kayttaytymista sijoitus-
muotona seké selvittdd miksi ja miten naihin tulisi sijoittaa varoja. Tarkoitus oli siis |0ytaa
luotettavaa tietoa vaihtoehtoisesta sijoittamisesta ja vertailla sijoitusmuodon eroja perintei-
siin omaisuusluokkiin. Vertailuanalyysin liséksi tulokset perustuvat yleiseen tietoon ja toi-
meksiantajan tarjoamiin tietolahteisiin. Tietoa kerattiin useita kirjallisuuslahteité ja artikke-
leita seké& asiantuntijahaastatteluita hyddyntamalla. Vertailuanalyysi perinteisen osak-
keista ja koroista rakentuvan portfolion ja vaihtoehtoisia sijoituksia sisaltavan portfolion va-
lilla toteutettiin puolueettoman Opal-analyysitytkalun avulla. Analyysin avulla saavutetut
tulokset olivat selkeat. Lisaamalla perinteiseen salkkuun vaihtoehtoisia sijoituksia saadaan

parannettua hajautusta, samaan aikaan kun tuottotaso nousee.

Tassa opinnaytetydssa tuotiin selkeasti esille vaihtoehtoisten sijoitusten uniikit ja perintei-
sistéa omaisuusluokista poikkeavat, usein monimutkaisina pidetyt ominaisuudet. Sijoittajat
saavat mahdollisuuden parempaan riskikorjattuun tuottoon sen vuoksi, etteivat he tarvitse
paivittaista likviditeettia sijoituksilleen. Tarkastelussa havaittiin, ettd ominaisuudet saavute-
taan osittain myods perinteisesta sijoittamisesta poikkeavilla strategioilla ja sijoituskohtei-
den valinnalla. Yksi aktiivisista menetelmista riskin vahentamiseksi on monipuolisen sal-
kun rakentaminen. Opinnaytetydn mukaan monipuolisen salkunrakentaminen saavutettiin
vaihtoehtoisten sijoitusten uniikkien lahestymistapojen ja strategioiden ansiosta. Nama
strategiat voivat sijoittaa erilaisille alueille, joihin perinteisten sijoitusten avulla ei paase ka-
siksi. Vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin on myds rajoitettu paasy verrattuna loppuun kalut-
tuihin likvideihin sijoituskohteisiin. Vaihtoehtoisten sijoituskohteiden ymparilla pyorii va-
hemman rahaa ja sijoittajia jahtaamassa sijoituskohteita, kun taas likvideilla sijoitusmarkki-
noilla samoista sijoituskohteista kilpailevat yksityiset sijoittajat, institutionaaliset sijoittajat
seka algoritmit. Tutkimuksessa nousi esille my6s arvostustapojen my6ta saavutettavat ha-
jautushyddyt. Vaihtoehtoisten sijoitusten arvostusheilahtelut ovat usein vaimeampia ver-
rattuna likvideihin sijoituksiin. TAma johtuu erilaisesta raportointitaajuudesta, raportoinnin

ajallisesta viiveestd ja arvostuskaytannoista.

Opinnaytetyon tulokset olivat merkittavid vaihtoehtoisista sijoituksista kiinnostuneille, silla
tietoa on hyvin vahan kootusti saatavilla, varsinkin suomen kielella. Aineistohaussa havait-
tiin useimmista yleisista lahteista 16ytyvat tiedot hyvin pintapuoleisiksi. Alan huippuasian-

tuntijoiden avulla tietoa saatiin kuitenkin tarkennettua ja avattua helposti ymmarrettavaan
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muotoon. Lisaksi opinndytetyd oli ajankohtainen vaihtoehtoisen sijoittamisen suosion li-
saantyessa. Vaihtoehtoisia sijoituksia on ollut olemassa jo useita vuosia, mutta aiemmin
niiden saatavuus on ollut heikkoa. Viime vuosien aikana alternatiivi sijoituskohteita on kui-
tenkin alettu pakkaamaan sijoitusrahastoihin niiden laajemman saatavuuden saavutta-
miseksi. Palveluntarjoajien avulla sijoittaja padsee alternatiivisijoituksiin mukaan pienella-
kin paaomalla. Sijoittajan tulisi kuitenkin aina harkita epdlikvidien sijoituskohteiden koh-
dalla, mitka ovat kaikki nahtavissa olevat likviditeetti tarpeet ja onko hanella riittavasti va-
rapuskuria ndiden yllattaessa, ennen kuin varoja sijoitetaan kyseisiin kohteisiin. Tutkimuk-
sen perusteella voidaan sanoa, etta vaihtoehtoisiin sijoitusstrategioihin liittyy ainutlaatuisia
etuja, mutta myds ainutlaatuisia riskeja. Siksi on ensiarvoisen tarkeaa, etta sijoittajat ovat
huomioineet taman sisallyttdessaan vaihtoehtoisia sijoituksia sijoitusstrategiaansa. Jokai-
sen yksilon olosuhteet ovat ainutlaatuiset ja sijoittajan tulisi aina keskustella vaihtoehtoi-
sista sijoituksista oman varainhoitajan kanssa, selvittdéékseen soveltuvatko ne nykyiseen

sijoituskokonaisuuteen.

Opinnaytetyon laadun varmistamiseksi tutkimusongelmia lahestyttiin aiemman tutkimuk-
sen lisaksi asiantuntijahaastatteluiden ja analyysitytkalun avulla. Laéhdeaineistoa oli haas-
tavaa loytaa aiempien tutkimusten ollessa kapeaan aihealueeseen rajattuja, jolloin niiden
kayttaminen ei olisi ollut tydn tarkoituksenmukaista. Tietoperusta jouduttiinkin rakenta-
maan lukuisista eri kansainvalisista ja suomenkielisista lahteistd. Teemahaastatteluissa
hyodynnettiin toimeksiantaja Mandatum Lifen kolmea asiantuntijaa, joista jokaisella oli
pitka kokemus vaihtoehtoisten sijoitusten taholta. Laajan ja laadukkaan tiedon varmista-
miseksi asiantuntijat valikoituivat erilaisten osaamisalueiden ja vahvuuksien mukaan. Jo-
kaista asiantuntijaa haastateltiin 60 minuuttia. Reliabiliteetin lisddmiseksi analyysi suoritet-
tiin hyddyntden Mandatum Lifen ulkopuolista objektiivista mittaria, Opal-analyysitytkalua.
Vertailuanalyysin simulaatiot perustuvat pitkaaikaiseen dataan eri sijoituslajien historialli-
sesta kehityksesta. Analyysin laadun kannalta on kuitenkin mainittava, ettd se ei huomioi
erilaisia strategioita hyddyntavia rahastoja, vaan tekee arvion yleisella tasolla omaisuus-
luokkakohtaisesti. Lisaksi on huomioitava, etta opinnaytetydssa kaytettiin toimeksiantajan
yksityisia lahteitd, jolloin ulkopuolinen lukija ei voi tarkistaa lahteiden todenperaisyytta.
Opinnaytetytn kannalta tama ei ole kuitenkaan ongelma, sillé ty6 on tehty toimeksiantona
Mandatum Lifen kayttdon, eika nain ollen heikenna saatujen tuloksien kayttokelpoisuutta.
Tutkimuksen tuloksia hyodyntavat kohderyhmét ovat asiakkaat sekd Mandatum Lifen
myyntiorganisaatio. Aiemmin olemassa olleen tuotekohtaisen tiedon lisaksi asiakkaat ja
myyjat saavat nyt entista kattavamman tietopaketin vaihtoehtoisesta sijoittamisesta. Toi-

von, etta tietopakettia voitaisi tulevaisuudessa hyddyntdd myos koulutusmateriaalina.
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Opinnaytetyon tekeminen oli opettavainen kokemus, koska en ole aiemmin tehnyt néin
laajaa tutkimusta. Aiheen loytdmiseen kului aikaa, sill& halusin 16yt&a itseani kiinnostavan
ja ajankohtaisen aiheen, josta on minulle hyétyd myos tulevaisuuden tyéuraani ajatellen.
Aiheen valittuani sain myds tydnantajani Mandatum Lifen lahtemaan tutkimukseen mu-
kaan toimeksiantajan roolissa. Maarittelimme yhdessa toimeksiantajan kanssa tavoitteet,
jonka jalkeen aloin tydstamaan tarkempaa rajausta. Vaikka rajaus tehtiin toimeksiantajan
tarjoamiin vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin ja tuotteisiin, en viela siind vaiheessa ymmar-
tanyt kuinka paljon tama ty6 vaatii. Teoriaosion kasaamisessa meni yllattavan pitkaan, et-
siessani opinnaytety6hon sopivaa lahdemateriaalia. Opinnaytetyoni ansiosta sain muo-
dostettua kattavan tietopaketin yleisimmisté vaihtoehtoisista sijoituskohteista, ja tarkeim-
mista huomioista asiakkaan nakodkulmasta. Jatkotutkimuksen kannalta ty6té voitaisiin ke-
hittaa omaisuusluokkakohtaisilla syvemmilla tutkimuksilla. Useista vaihtoehtoisista omai-
suusluokista ei 16ydy kattavaa ja tarkkaa tietoa suomen kielelld, jolloin aihetta voitaisiin 1a-

hestya kattavammin yksittdisen omaisuusluokan nakékulmasta.

Opinnaytety® prosessi on ollut pitké ja tyolas. Erityisen haastavaa siitd on kuitenkin tehnyt
taysipaivaisen tyoskentelyn liséksi, toisella tytnantajalla tehdyt viikonlopputy6t, harrastuk-
set ja uuden asunnon remontointi, jolloin opinnaytetydn tekeminen on painottunut pitkalti
iltoihin. Naiden lisaksi tydtehtavani vaihtuivat kesken prosessin, jonka vuoksi tyéhdon pa-
neutuminen on ollut entistd haastavampaa. Jos tekisin opinnédytetydn uudestaan, niin va-
raisin sille enemman aikaa, jotta sen parissa tydskentely ei olisi katkonaista ja tyd valmis-
tuisi nopeammin. Opinnaytetydn tekeminen vaati tarkkaa tavoitteiden asettamista, sitoutu-
mista seké tavallista enemman oman tydn johtamista ja jatkuvaa kehittdmista. Opinnayte-
tyon tekeminen oli kuitenkin opettavainen ja antoisa kokemus. Uskon etta aiheen tutkimi-
sesta on minulle hy6tya vastaisuudessa tydurallani ja toivon, etta tutkimuksesta on hyotya

my0s toimeksiantajalleni Mandatum Lifelle.
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Liitteet

Teemahaastattelun rakenne

Miten vaihtoehtoiset sijoitukset toimivat sijoitusmuotona?

e riskit ja tuotto
e likviditeetti
¢ vaihtoehtoisten sijoitusten ohjelman toteuttaminen

Miten vaihtoehtoiset sijoituskohteet toimivat osana sijoitusportfoliota?

¢ hajautushyddyt
¢ vertailu perinteisiin sijoituskohteisiin
¢ vaihtoehtoisten sijoitusten arvonmaaritys

Miten sijoittaa vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin?

e vaihtoehtoinen sijoittaminen Mandatum Lifessa
e markkinaymparisto
e vastuullisuus
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