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Abstract

The aim of this study was to examine the return of funds utilizing artificial intelligence in comparison with
traditionally operating funds. The idea of the research arose from the researcher's own interest in both arti-

ficial intelligence and fund investment. The need for research arose from the topicality of the topic and its
constant change.

The study presented portfolio theory and the properties of artificial intelligence, as well as operating meth-
ods. The reader was introduced to different concepts and fund types that are central to the study.

The study was carried out as a qualitative and comparative study. The material was collected from the key
figures of various funds, key information prospectuses and stock exchange websites. There was already a
lot of finished material and a lot of time was spent on the analysis of the material.

The study compared different funds with each other and with selected indices. The investigation showed
that all funds were profitable at the time of the investigation. The funds were selected for the study on the
grounds that they have used artificial intelligence. In addition, traditionally operating funds that invest ap-
proximately similarly were selected for the study as a comparison between these funds.

The study found that funds using artificial intelligence have generated as much as funds that operate tradi-
tionally. The most productive fund in the study used artificial intelligence in its investment decisions. Artifi-
cial intelligence is not yet working as strongly as it could in theory, and for this reason its full potential is not
materialized in investment decisions.
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1 Johdanto

Sijoitusmarkkinoilla on internetin vuoksi tapahtunut suuri murros. Murros voidaan jakaa karkeasti
kolmeen osaan. Palvelut ovat automatisoituneet ja tasta syysta kuluttajille on entistena edullisem-
paa tehda sijoituksia. Sijoittajille on myds aikaisempaa enemman tietoa ja se tieto on heti saata-
villa kaikille tasapuolisesti. Lisaksi jokainen voi halutessaan sijoittaa helposti siihen tuotteeseen mi-
hin itse haluaa. Porssiyrityksia arvioidaan olevan noin 40 000 ja naihin liittyvia indekseja on
moninkertainen maara. Indeksien suuren maaran selittaa sijoitusrahastojen, ja varsinkin ETF-
rahastojen, suuri maara. ETF-rahastoja [6ytyy jokaisen sijoitussuunnitelmaan sopivaksi, olipa se
millainen tahansa riskiltaan tai muilta ominaisuuksiltaan. Sijoittamiseen tarvittava tieto muuttuu
jatkuvasti, mutta se tieto on internetin vuoksi kaikkien saatavilla. Kurssikehitykset, tuotteiden tie-
dot seka esimerkiksi yritysten tunnusluvut ovat vain muutaman klikkauksen padssa ja monesti
vield ilmaiseksi. Tietoa on niin paljon, etta yksittdiselle ihmisiselle voi olla vaikeuksia sen kaiken ra-

jaaminen seka seulominen. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019.)

Tekoalysta arvioidaan tulevan monien miljardien arvoinen teollisuus ja siksi onkin tarkeaa tehda
tamankaltainen tutkimus, missa voidaan tarkastella sen nykyista tilaa ja tulevaa potentiaalia. Teko-
alyn kehittaminen vaatii paljon pddomaa seka resursseja ja tasta syysta tekoalyn kehittamista har-
joittavat toimijat saavat suuren osan markkinasta. Ei olekaan yllatys, ettd esimerkiksi Amazon, Ap-
ple, Facebook ja Google ovat lisdanneet rahoitusta ihmisen ja koneen valisten suhteiden

tutkimukseen. (Aaltonen & Merilehto, 2019.)

Vuodesta 2020 vuoteen 2030 internettiin kuuluvien koneiden ja ihmisten lukumaara uskotaan
nousevan 2000 kertaisesti. Taman kasvun myota tulee huomattavasti enemman dataa yritysten ja
tata kautta ihmisten kayttoon. Datan kayttoon liittyvia mahdollisuuksia tulee olemaan lukuisia,
mutta finanssialalle yksi tarkeimmista tulee olemaan talousriskien arviointi. (Aaltonen & Meri-
lehto, 2019) Vaikka tekodly vasta hakee paikkaansa sijoitustoiminnassa, on hyva tutkia jo alkumet-

reilld sen vaikutuksia rahastosijoittamisessa.

Jos tekoaly pystyy tulevaisuudessa hyodyntamaan tulevan datan ja arviomaan riskit paremmin

kuin ihminen, kukapa ei sijoittaisi tekoalylla toimiviin sijoitustuotteisiin?



2 Hajauttaminen sijoittamisessa

Sijoittamisella ja sdastamisella on yksi selva ero. Sdastamisella halutaan pitaa rahan arvo samana,
kun taas sijoittamisella sen arvoa pyritdan lisédmaan. Miksi sitten sddstaa, jos sijoittamalla saa
omaisuudelleen tuottoa. Tuoton mukana seuraa aina riski mita ei sdastamisessa tule, ainakaan niin
paljoa kuin sijoittamisella. Sijoittaja pyrkii hallitsemaan riskia valitsemalla itselleen ja riskitasoonsa
sopivia sijoituskohteita seka tehda itselleen sijoitussuunnitelman mihin yhtena suurimpana teki-
jana kuuluu sijoituskohteiden hajauttaminen (Pesonen 2013, 10—12). Hajauttaa eli pienentaa riskia
voi monella eri tavalla kuten esimerkiksi ajallisesti, maantieteellisesti, toimialallisesti seka sijoittaa

eri sijoitusinstrumentteihin (Pesonen 2013, 31-34).

2.1 Portfolioteoria

Teoreettisena viitekehyksena toimii Markowitzin vuonna 1952 tekema artikkeli sijoitusportfoli-
osta. Artikkelissa Markowitz huomasi hajauttamisen hyodyt, vaikka yksittdinen sijoitus olisikin kor-
kea riskinen. Korkean riskin sijoituksia kompensoi se, etta niitda on hajautettu eri aloille eikd ne ole
riippuvaisia toisistaan. Vaikka toinen sijoitustuote laskisi ei se vaikuta suuressa maardssa sijoitus-
tuotteita ja koska osa sijoitustuotteista nousee, kompensoi se yhden tuotteen tappiota. Lisaksi ar-
tikkelissa tutkittiin varianssia eli tuoton vaihteluvalia. Markowitzin portfolioteorian ratkaisevin tu-

los olikin juuri, miten voidaan laskea osakesalkun riski (Markowitz 1952, 77-91).

Portfolioteoria esitteli teorian siitd, miten sijoitukseen liittyvaa riskia voi pienentaa sijoittamalla
varallisuutensa useaan kohteeseen eli hajauttaa. Portfolioteoriassa ei kdyteta toteutuneita tuot-
toja hajautuksen hyotyja laskettaessa, vaan pyritdan selvittamaan sijoituksen tuotto-odotus.
Tuotto-odotuksen ja sita kautta riskin voi laskea. Riski maaraytyy sijoitustuotteiden lukumaaran ja
tuottojen valisista vaihteluista, tata nimitetdan kovarianssiksi. Kovavarianssia voi kutsua myds yh-
teisvaihteluksi. Kovavarianssin ollessa positiivinen liikkuu sijoituskohteiden tuotot samansuuntai-
sesti. Esimerkiksi samalla toimialalla tyoskentelevat yritykset paasaantoisesti liilkkuvat taloustilan-
teessa samaan suuntaan. Mita alhaisempi kovarianssi on, sitd vahemman sijoituskohteet liikkuvat
samaan suuntaan. Esimerkiksi sijoituskohde A nousee 10 % ja sijoituskohde B laskee 8 %, on kova-
rianssi pienempi ja hajautus on ollut hyodyksi (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 30-33). Tau-

lukossa yksi on esitetty hajauttamisen hyoty esimerkin avulla.



Nordean osuus sal- Stora Enson osuus sal- | Salkun tuotto (%) Tuoton keskihajonta
kussa (%) kussa (%) (%)
0 100 0,112 1,82
10 90 0,104 1,67
20 80 0,097 1,54
30 70 0,089 1,41
40 60 0,082 1,29
50 50 0,074 1,2
60 40 0,066 1,12
70 30 0,059 1,07
80 20 0,051 1,06
90 10 0,044 1,07
100 0 0,036 1,11

Taulukko 1. Nordean ja Stora Enson sijoitussalkun painotus. (Kallunki, Martikainen & Niemela

2019, 33.)

Kuten taulukosta ndkee Stora Enson osuuden vdheneminen vahentada salkun tuottoa. Lisaksi keski-
hajonta eli riski laskee samassa suhteessa, mutta nouseekin siind vaiheessa, kun Stora Enson osuus

on 20 % tai pienempi. Taulukosta huomataan, ettd Nordean osuuden ollessa 60 % ja Stora Enson



osuuden ollessa 40 % on tuoton keskihajonta kdytdnndssa sama kuin Nordean osuuden ollessa 100
% ja Stora Enson 0 %. Ndiden kahden salkun riskitaso olisi siis sama, mutta toisen tuotto on huo-
mattavasti korkeampi. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 33-35) Alla olevassa kuviossa taulu-
kon tiedot on esitetty graafina kuviossa yksi. Aiemmin esitetty esimerkki kuvautuu tassa viela sel-
keammin. Oranssin ja mustan pisteiden riskitaso eli x-akseli ovat |lahes samassa kohtaa. Y-akseli eli
tuotto on kuitenkin huomattavasti korkeammalla oranssin pisteen kohdassa. Kuvion 1 punainen
viiva osoittaa sen alueen missa riskitaso on korkeampi mita siita saatu hyoty. Tasta syysta sijoitta-
jan kannattaa valita siniselta viivalta omaan riskinsietokykyynsa sopiva jakauma osuuksien valilla.

Naita vaihtoehtoja on kaikki siniset pisteet seka oranssi piste.

Tuotto ja keskihajonta

0,12

0,1
0,08
0,06
0,04

0,02

0,8 1 1,2 1,4 1,6 1,8

Kuvio 1. Tuotto ja keskihajonta

Vaikka riskia voidaan pienentda hajauttamisella, tdytyy muistaa, etta se ei koskaan kokonaan ka-
toa. Systemaattinen riski on aina olemassa, joka johtuu markkinoiden vaihtelusta. Riskia ei my0s-
kdan haluta poistaa kokonaan, koska myos siten katoaa tuotto. Tarkeinta on ymmartda saada
mahdollisimman korkeaa tuottoa mahdollisimman vahaisella riskilld. (Kallunki, Martikainen & Nie-

meld 2019, 30-37)
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2.2 Ajallinen hajauttaminen

Jos/kun sijoittajalla ei ole taytta tietoa siitd onko sijoituskohteen arvo nyt korkea tai matala on
syyta harkita ajallista hajauttamista. Ajallinen hajauttaminen tarkoittaa erissa ostamista. Esimer-
kiksi sinulla on tuhat euroa sijoitettavaa rahaa ja haluat ostaa Applen osakkeita talla paivalla. Et
tieta tarkkaan onko osake nyt korkealla ja se tulee laskemaan vai onko osake matalalla ja tulee
nousemaan. Ajallisesti hajauttamalla ostat esimerkiksi sadalla eurolla kuukausittain ja ndin ollen
saat ostetuksi osaketta kymmenen kuukauden ajan ja sita kautta saat osaketta sen keskihinnalla.
Ajallinen hajautus pienentaa siis riskia ja sitd kautta myos tuotto-odotusta. Jos Applen osake olisi-
kin vain koko ajan noussut, olisi ollut jarkevinta ostaa heti kaikella sijoitusvaralla, mutta kuten sa-
nottu sitd on ldhes mahdotonta sijoittajan etukateen tietaa. (Kallunki, Martikainen & Niemela

2019, 38)

Ajallinen hajautus

1,3
1,2

1,1

' N\ A /
0,9 V

0,8
Tammi  Helmi  Maalis Huhti  Touko Kesa Heina Elo Syys

e Ostohinta Keskiarvo

Kuvio 2. Ajallinen hajautus

Kuviossa kaksi on kuvattu yhdeksan kuukauden kuvitteelliset ostot. Ensimmaisen oston hetkella
kurssin arvo on ollut 1 ja nykyinen arvo on myds 1. Tammikuussa oston hinta on ollut siis 1/osake
ja helmikuussa 1,2 ja niin edelleen. Keskiarvoksi muodostui 0,96. Jos sijoittaja olisi ostanut tammi-
kuussa kaikilla sijoitusvarallisuudellaan osaketta ja myynyt syyskuussa, olisi tuotto ollut nolla. Vas-
taavasti jos sijoittaja olisi tehnyt kaikki ostoksensa helmikuussa, olisi hdan havinnyt 20 % sijoitta-
mastaan summasta, koska osakkeen arvo helmikuussa oli 1,2 ja syyskuussa 1. Nyt kuitenkin

ostojen keskiarvo on ollut alhaisempi mita nykyinen markkinahinta ja ndin sijoittaja olisi tehnyt
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voittoa, jos olisi ostanut graafin mukaiset ostot alkaen tammikuusta ja myynyt ne syyskuussa. Ajal-
lisesti hajauttamalla et saa kaikkia ostojasi halvimpaan hintaan, mutta et myoskaan kalliimpaan

vaan keskiarvoisesti “hyvaan” hintaan (Pesonen 2013, 33-34).

3 Tekodly

3.1 Tekoadly yleisesti

Tekoaly eli Artificial intelligence (Al) on koneen tekemaa toimintaa, mitd ihmiset yleisesti pitdisivat
viisaana. Naita eri toimintoja voi olla oppiminen, ennakointi, paattaminen, paattely, ndko ja kuulo
(Merilehto, 2018.) Keskustelua herdttdaa myos, etta voiko yksi toiminta olla ajattelu. Toiset vaitta-
vat, ettd materiaalista valmistettu kone ei voi ajatella ja taas toiset ovat sitd mieltd, etta koska

kone on monessa asiassa ihmista viisaampi, osaa se myos ajatella (Campesato 2020, 4.)

Tekoaly jaetaan yleisesti heikkoon ja vahvaan tekoalyyn (Campesato 2020, 4.) Heikko tekodly pys-
tyy suorittamaan yhta tehtavas, joka on usein rajattu tiettyyn tehtavaan esimerkiksi yrityksen si-
salla (Merilehto, 2018.) Heikkoa tekodlya on se, etta kone voi kuulla danen ja vahvaa tekoalya olisi,
ettd koneella olisi samanlaisia ominaisuuksia kuin ihmisen korvassa (Campesato 2020, 4.) Vahvaksi
tekoalyksi mielletaan koneen monialaisuus kuten ajaa autoa, mutta myds tehda ruokaa. Molem-
piin voidaan kehittda heikko tekodly, mutta vahvaksi sen tekee juuri se, etta yksi tekoaly pystyy te-

kemaan useata eri toimintaa. Vahvaa tekoalya ei ole vield olemassa. (Merilehto, 2018.)

Koneoppiminen on yksi keskeisimmista asioista ja kasitteista, kun tekoalya tutkitaan. Koneoppimi-
nen on tekoalyn vaihe tai osa-alue, missa tekoaly kayttda saamansa tietoa uuden oppimiseen ja
tiedon hyddyntamiseen itsenaisesti, sen sijaan, etta se olisi ohjelmoitu ennalta tekemaan tiedolla
jotakin (Merilehto, 2018.) Onkin tarkeda, mitd dataa tekoalylle annetaan, ettd koneoppiminen on
"oikeaa”. Jos data on puutteellista, virheellistd, merkityksetonta tai paallekkaista, voi koneoppimi-
seen tulla virheitd (Campesato 2020, 24.) Tata kuvaakin se, ettd Facebookin insindorit pyrkivat luo-
maan koneoppimiseen algoritmeja, jotka tekevat koneoppimiseen algoritmeja (Aaltonen & Meri-
lehto, 2019.) Koneoppimista kdytetdan paasaantoisesti ohjattua oppimista. Ohjattu oppiminen

tarkoittaa sitd, etta haluat jonkin tietyn lopputuloksen tietysta datasta. Esimerkkeina treidausbo-
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teille annetaan dataa markkinoista ja lopputuloksena halutaan saada tieto siita mika kurssi kehit-
tyy parhaiten tai danitiedosto soitetaan puheentunnistusohjelmalle ja ohjelma litteroi danen teks-

tiksi (Merilehto, 2018.)

Syvadoppiminen eli deep learning on koneoppimisen ja ohjatun oppimisen yksi vaiheista. Jos ohja-
tussa oppimisessa oli tarkeda syottaa oikeaa dataa, mita kone voi kasitella ja sen pohjalta tehda
oikeita valintoja, voi syvdaoppimisessa kone itse tunnistaa raakadatasta yleisid normeja (Merilehto,
2018.) Syvdoppiminen on siis tavallista koneoppimista edistyksellisempaa (Hyacinth 2017,18) Sy-
vaoppiminen tarvitsee todella paljon dataa ja tasta syysta esimerkiksi yritysmaailmassa syvaoppi-

misesta ei valttamatta ole niin suurta hyotya kuin vaikkapa koneoppimisesta (Merilehto, 2018.)

3.2 Tekodly finanssialalla

Tekoalyn uskotaan yleisesti vievan tyopaikkoja sellaisilta aloilta, missa tyd on “tavallista” eika vaadi
erilaisia taitoja. Samalla tekoaly kuiteinkin vaikuttaa esimerkiksi Iadkadreiden tyéhon (Aaltonen &
Merilehto, 2019.) Esimerkiksi syvdoppinut tekoaly pystyi tunnistamaan diabeetikoiden silmanpoh-
jakuvista tarkemmin sen, mikd mahdollisuus potilaalla on saada silman verkkokalvon sairaus kuin

ladkari (Merilehto, 2018.)

Finanssialalla hyodynnetaan tekoalya jo laajasti. Tekodlyn mahdollisuuksia pyritaan kehittamaan ja
sen tuomia mahdollisuuksia ei vield pystytd kokonaan hahmottamaan (Tikka 2016, 60.) Finans-
sialalla esimerkki tekoalyn toiminnasta on esimerkiksi lainojen myonto6. Tekoalylle syotetdaan dataa
siitd mitka asiat vaikuttavat lainapaatokseen ja tekoaly pystyy tekemdaan paatoksen (Merilehto,
2018.) Yksi tunnetuimmista tekoalyasiantuntijoista (Kai-Fu Lee) kertoo, etta tyd mihin tekoaly tu-
lee vaikuttamaan suuresti, on ala tai tyd mika keskittyy suppeaan alaan kuten pankkipalvelut (Aal-
tonen & Merilehto, 2019.) On kuitenkin huomioitavaa, etta tulevaisuudessa tyopaikat muuttuvat
ja ne yritykset mitkd pystyvat yhdistamaan parhaiten ihmiset ja koneet tulevat parantamaan mark-
kina-asemaansa (Merilehto, 2018.) Tekoalyllad pyrittiin ensiksi taloudelliseen hyotyyn seka teknolo-
gian parantamiseen, mutta nykyaan entistd enemman huomio keskittyy turvallisuuteen, identitee-
tin suojaamiseen seka eettisyyteen (Aaltonen & Merilehto, 2019.) Tama on myds finanssialalle yksi
keskeisimmista aiheista missa kasitelladn esimerkiksi rahanpesun ehkaisemista ja asiakkaiden luot-
totietoja. Taman lisdksi pankit ovat alkaneet kayttaa tekoalya myos sijoituspadtoksissa (Mantyla,

2018)
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4 Rahastot

Rahastoja on tarjolla sijoittajalle jopa enemman kuin osakkeita (Pesonen 2013, 116.) Rahastot ovat
arvopapereista, kuten osakkeista, koostuvat joukko, minka omistavat rahasto-osuuksia ostaneet
rahastosijoittajat (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019.) Rahastot ovat usein hyvin hajautettuja
ja nadin sijoittaja hajauttaa sijoituksensa lahes itsestdadan (Pesonen 2013, 116.) Rahasto voi myds si-
joittaa muihin arvopapereihin kuin vain osakkeisiin. Rahasto voi sijoittaa korkoihin, joukkolainoi-
hin, valuuttoihin, raaka-aineisiin, kuten kultaan ja niin edelleen (Kallunki, Martikainen & Niemela
2019.) Rahastoilla on my6s omia erityispiirteita ja seuraavissa alaluvuissa on eritelty yleisimmat

rahastot.

4.1 Indeksirahasto

Indeksirahastot ovat rahastoja, mika sijoittaa rahaston varat johonkin tiettyyn indeksiin (Pesonen
2013, 148.) Esimerkiksi OMXH25-indeksi (Helsingin pdrssin indeksi) kuvaa Suomen 25 suurimman
yrityksen indeksia ja tahan sijoittava indeksirahasto kasvaa tai laskee sen mukaan, miten 25 suu-
rinta yritysta Suomessa tekee arvonnousua tai -laskua (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019.) Ra-
hastossa on tietenkin kuluja ja tasta syysta indeksirahaston tuotto ei valttamatta ole sama kuin in-
deksin kohdeindeksin kehitys (Pesonen 2013, 148.) Rahastonhoitaja ei aktiivisesti tee kauppaa
indeksirahastossa, vaan pyrkii valitsemaan rahastoon osakkeet juuri kohdeindeksin mukaisesti
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2019.) Indeksirahastossa riskida pienentadkin juuri se, etta vaikka
rahastonhoitaja vaihtuisi, ei se vaikuta kaupankaynnin aktiivisuuteen (Pesonen 2013, 149.) Rahas-
tohoitaja ei siis ota kantaa markkinoiden muutoksiin eika pyri valitsemaan parhaita sijoituskoh-
teita, vaan ainoastaan mukailee mahdollisimman tarkasti indeksia (Kallunki, Martikainen & Nie-
meld 2019.) Indeksirahasto ei siis sovi sijoittajille, jotka haluavat hy6tya uusista trendeista tai etta
rahastonhoitaja tekisi markkina-analyysia I6ytaakseen sijoituksia mitkda myéhemmin tekisivat ar-

vonnousua ja sita kautta sijoittajalle voittoa (Pesonen 2013, 150)

4.2 Yhdistelmarahastot

Nimensa mukaisesti yhdistelmarahastot ovat yhdistelma erilaisista sijoitustuotteista. Yleisimmin
joukkolainoista seka osakkeista. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 122.) Rahastonhoitaja te-
kee allokaation eli jakauman siita kuinka suuri paino on osakkeissa ja kuinka suuri joukkolainoissa

(Pesonen 2013, 146.) Toisaalta myos yhdistelmarahaston saannoissa usein kerrotaan painotuksen
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maara (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 122.) Painotus voidaan myos jattaa maarittele-
mattd, jolloin ne ovat salkunhoitajan paatettadvissa (Pesonen 2013, 147.) Erilaisissa yhdistelmara-
hastoissa on erilaiset painotukset ja taman vuoksi myos riski ja tuotto-odotus vaihtelee. (Kallunki,
Martikainen & Niemeld 2019, 122.) Rahaston sadnnoissa kerrotaan myds muun muassa maantie-
teellinen kohdistuminen. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 122.) Jos saantoihin ei ole maari-
telty maantieteellistd kohdetta tai sijoitustuotteiden painotusta, voi salkunhoitaja tehda muutok-
sia miten parhaaksi nakee. Yhdistelmarahasto voi siis olla my6s tdaysin osakepainotteinen, jos
rahastonhoitaja katsoo sen olevan paras vaihtoehto silla hetkelld ja padinvastoin se vois myos olla

painottunut sata prosenttisesti joukkolainoihin (Pesonen 2013, 147)

4.3 Osakerahastot

Osakerahastot nimensa mukaisesti sijoittaa varat osakkeisiin. (Kallunki, Martikainen & Niemela
2019, 122.) Osakerahastot sijoittavat tyypillisesti johonkin toimialaan, maantieteelliseen sijaintiin
tai suuryrityksiin (Pesonen 2013, 144.) Sijoituskohteena voi olla esimerkiksi Aasia, ladketeollisuus,
kehittyvat taloudet, uusiutuva energia ja niin edelleen (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019,
122.) Tyyleista voikin huomata esimerkiksi sijoittaako rahasto kasvuyrityksiin vai arvoyrityksiin tai
kehittyviin valtioihin tai kehittyneisiin valtioihin (Pesonen 2013, 145-146.) Osakerahaston ero on
indeksirahastoon se, ettd osakerahastot pyrkivat voittamaan vertailuindeksin, kun indeksirahasto
pyrkii mukailemaan sitd mahdollisimman tarkasti. Tutkimusten mukaan osakerahastot harvoin

voittavat vertailuindeksinsa. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019,123.)

4.4 ETF-rahastot

ETF eli Exchange Traded Fund on samanlainen rahasto kuin mika tahansa muukin rahasto, mutta
rahastoa voi ostaa ja myyda porssissa, kuten osakkeita (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019,
123.) ETF-rahaston hinta vaihtelee siis porssipdivana jatkuvasti kuten osakkeiden (Pesonen 2013,
152.) Rahaston sijoituskohteet ja sddnndkset ovat maaritelty rahaston sdanndissa ja ne voivat osa-
kerahastojen tapaan poiketa paljonkin toisistaan. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 123.)
Useat ETF-rahastot ovat kasvurahastoja. Kasvurahastot eivat jaa voittoa eli osinkoa ulos, vaan se
jaa rahastoon. Tama on varsinkin korkoa korolle tavoittelevalle sijoittajalle hyva asia (Pesonen

2013, 153) Tasta tulee sijoittajalle myos verohyotya, koska osinkoa ei jaeta ulos niin sijoittaja mak-
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saa verot vasta, kun paattda myyda rahaston. ETF-rahastojen yksi hyodyistd on myos niiden edulli-
nen kulurakenne verrattuna muihin rahastoihin (Gastineau 2010, 7-11.) Rahastossa ei ole mer-
kinta- tai lunastuspalkkiota, mutta kuten osakkeissa, rahastossa on osto- ja myyntipalkkio (Peso-

nen 2013, 153.)

4.5 Rahastojen rahastot

Rahastojen rahastot tai rahasto-osuusrahastot sijoittavat varat toisiin rahastoihin. (Kallunki, Marti-
kainen & Niemeld 2019, 124.) Tassa rahastossa on vaarana maksaa kulut monta kertaa. Rahasto
voi peria esimerkiksi hallinnointimaksuja itse rahastosta ja sen lisdksi sijoittaja voi joutua maksa-
maan kuluja myds niista rahastoista mihin rahasto sijoittaa (Pesonen 2013, 154) Lain mukaan enin-
taan 20 % varoista saa sijoittaa yhteen rahastoon (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 124.) Ra-

hastojen rahastot sijoittavat usein oman rahastoyhtion tuotteisiin (Pesonen 2013, 154.)

5 Tutkimusasetelma

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksen tutkimuskysymykset, tutkimusmenetelma, aineiston hankin-

tatavat seka aineiston valinta ja kadytto.

Opinndytetyo toteutetaan laadullisena, eli kvalitatiivisena tutkimuksena. Laadullinen tutkimus
eroaa maadrallisesta siten, etta siind pyritdaan tarkastella asiaa syvallisemmin ja saada looginen ko-
konaisuus. Laadullisessa tutkimuksessa yksikdiden suuri maara ja tilastollisuus ei ole aina mahdolli-
nen eika tarpeen. Laadullisessa tutkimuksessa tavoitteena on ymmarrettavaksi selittaminen eli ha-
vainnointien yhdistdminen teoreettiseen viitekehykseen (Alasuutari 2012). Menetelmissa
painottuu tutkittavan kohteen syvempi ymmartaminen. Laadullista tutkimusta on jarkevaa kayt-
taa, kun tutkimuskohde on uusi. Tutkimusmalli sopii parhaiten, kun halutaan selked yleistilanne
tutkimustuloksista. (Kananen 2008, 29-33) Edelld mainituista syista kvalitatiivinen tutkimus on pa-
ras tapa taman tutkimuksen toteutukseen. Tarkeintd onkin tehda tutkimus kyseiseen ongelmaan

sille valitulla parhaalla tavalla (Eskola 1998.)
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Laadullisen tutkimuksen voi tehdd monella eri tavalla ja tdma tutkimus toteutetaan vertailevana
tutkimuksena. Tutkimus vertaa tekoalylla toimivien rahastojen toteutunutta tuottoa maailmanta-
louteen ja muihin rahastoihin. Tyon tavoitteena oli saada tietoa, kuinka tekoalyrahastot tuottavat

ja onko kuluttajan jarkevaa siihen sijoittaa. Tyossa keskeiset tutkimuskysymykset olivat seuraavat:

1) Miten tekodlylla toimivat rahastot ovat tuottaneet verrattuna perinteisesti toimiviin rahastoihin?
2) Millaista tekoalya sijoittamisessa hyodynnetaan?
3) Miksi tekoalylla sijoittaviin rahastoihin kannattaa sijoittaa?

Opinnadytety0dssa tutkitaan ensiksi tekodlylla sijoittavia rahastoja. On tarkeada huomata ero teko-
alylla sijoittavalla rahaston ero verrattuna rahastoon, mika sijoittaa tekoalyyn. Rahastot siis kaytta-
vat sijoituspaatoksissdan tekodlya, eika valttamatta sijoita yrityksiin, mitka tutkivat tai kehittavat
tekoalya. Kun tekoalylla sijoittavat rahastot on valikoitu ja aineistoa keratty, tarkastellaan perintei-
sesti toimivia rahastoja. Nama rahastot pyritadn valitsemaan niin, etta niissa tulee olemaan sa-
moja sijoitusinstrumentteja kuin tekoalylla toimivissa, etta vertailu on jarkevaa. Taman lisaksi tut-
kimuksessa huomioidaan indeksejd, jotka antavat suuntaa antavaa kasitysta markkinatilanteesta.
Indeksit niin ikddn koostuvat mahdollisimman paljon niistd osakkeista mita tekoalylla toimivat ra-

hastot ovat valinneet rahaston osuuksiin ja niin ikddan myd&skin perinteisesti toimivat rahastot.

Aineiston ei aina tarvitse olla uutta ja itse kerattya tehdakseen tutkimusta. (Eskola 1998) Aineisto
tutkimukseen kerataan luotetuista internet-lahteista. Laki velvoittaa rahastoja lapinakyvyyteen ja
avoimuuteen (Heikkild, 2018), mika helpottaa sijoittajaa ja tasta syysta myos tutkimusmateriaalin
kannalta tarkeat asiat tulevat olemaan helposti saatavilla. Rahastojen arvot ovat tiettyna paivana x
maaran, eika luvuissa itsessdan ole tulkinnanvaraa ja tasta syysta tietoa saa kattavasti vain muuta-

masta eri lahteesta.

Tutkimusaineistoin kerdamisen jalkeen aineistoksi valikoituu vain tutkimuksen kannalta oleellinen
aineisto ja turha informaatio jatetaan pois. Laadullisen aineiston maara on loppumaton ja siksi on
tarkeaa aineiston tarkka rajaus sen mahdollisuuksien mukaan. (Eskola 1998) Aineistonkeruussa

huomioidaan sen konkreettisuus tutkimukselle ja tasta syysta aineisto mista ei tule olemaan hyo-
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tya tutkimuskysymysten vastauksiin pddasemisen kannalta, jatetdan pois. Toisaalta aineiston mate-
riaalissa ei ollut ristiriitoja keskendan eika tdman tyyppista karsintaa joutunut tekemaan oikean ja

vaaran valilla. Joskus tutkijan ongelma onkin, etta aineistoa on liikaa (Eskola 1998.)

6 Tutkimuksen toteutus

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimuksessa tarkasteltuja rahastoja. Rahastojen valinta on tehty et-
simalla mahdollisimman monipuolisesti rahastoja, jotka sijoittavat ympari maailmaa.
Tutkimuksessa tutkitut rahastot ovat ML Managed Futures, Al Powered Equity ETF, Al Powered In-
ternational Equity ETF ja ACATIS Al Global Equities, iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD ja Xtrack-
ers Euro STOXX 50 UCITS ETF 1C. Kuten jaljempana tulee vield ilmi, kaikki rahastot eivat pyri jaljit-

telemaan mitaan yksittdista tai tiettya indeksia.

6.1 Al Powered Equity ETF

Al Powered Equity ETF tai lyhyemmin AIEQ on perustettu 31.10.2017. Rahasto kertoo kdyttavansa
tekoalya, joka tekee tuhannen analyytikon tyot. Tekodly kayttaa miljoonittain erilaista dataa paivit-
tain. Data koostuu 6000 amerikkalaisen yhtion analyyseistd, uutista ja markkinasignaaleista. Teko-
alysta kerrotaan, etta se jattaa pois ihmisen tekemat virheet ja harhat seka oppii markkinoista jat-
kuvasti. Rahasto ei pyri seuraamaan tiettya indeksia, vaan sijoittaa yhdysvaltalaisiin osakkeisiin

parhaakseen katsomalla tavalla (AIEQ esite, 2020).

Rahasto kayttda EquBot yrityksen luomaa tekoalya. EquBot tekee yhteistyota IMB teknologiayri-
tyksen kanssa ja IMB:n tuotteen nimi on IMB Watson. Vuonna 2016 EquBotista tuli osa IMB:n star-
tup ohjelmaa. Yritysten ensimmainen tuote on juuri AIEQ. AIEQ:n kerrotaan olevan ensimmadinen

aktiivinen tekoalylla toimiva ETF-rahasto (ETFMG, 2021).

Rahasto koostuu 46 % suurista yrityksista ja 29 % keskisuurista. Yrityksista 50 % on kasvuyrityksia
ja 19 % kasvu- ja arvoyritysten sekoituksia. Toimialoittain teknologia, terveydenhuolto ja kulutus-
tuotteet ovat yhteensa noin 60 % koko rahastosta. Rahastossa on yhteensa 164 eri yrityksen osa-
ketta. Kuten aiemmassa kappaleessa kerrottiin, rahasto sijoittaa kokonaan Yhdysvaltain markkinoi-

hin. (Morningstar, 2021)
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Rahaston aloitushinta oli 24,89 Yhdysvaltain dollaria. 12.3.2021 hinnaksi on muodostunut 39,56,
mika tarkoittaa noin 59 % kurssinousua. Rahasto ei pyri jaljittelemaan tai seuraamaan mitaan in-

deksia.
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Kuvio 3. AIEQ

6.2 Al Powered International Equity ETF

Ai Powered International Equity ETF, lyhyemmin AllQ, on AIEQ:n tapaan EquBot:n tekoalya
hyédyntava ETF-rahasto. Rahastojen keskeisimmat erot ovat, etta AllQ sijoittaa yhtidihin mitka ei-
vat ole Yhdysvalloissa. Rahasto on perustettu kesdakuussa 2018 ja aloitushinnaksi rahastolle muo-
dostui 24,42 Yhdysvaltain dollaria (AllQ, 2021). Tutkimusta tehdessa rahaston arvo on 32,23 dolla-

ria eli rahaston arvo on noussut noin 32 %. Rahasto sijoittaa 80—-250 eri yritykseen, mistad uskoo
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olevan eniten pontentiaalia seuraavan kahdentoista kuukauden aikana. Rahaston avaintietoesit-
teessa rahaston kehitysta verrataan FTSE Developed All Cap ex Us Index — indeksiin (AllQ esite,

2021). Indeksi on noussut samassa ajassa noin 15 % (Morningstar, 2021).
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Kuvio 4. AllIQ

Indeksi kuvaa kaiken kokoisten yritysten arvojen kehitysta kehittyneilla markkinoilla ympari maail-
man paitsi Yhdysvalloissa (FTSE Russell, 2021). Rahasto on siis parjannyt huomattavasti paremmin

mita siihen verratava indeksi.

Rahasto koostuu lahes 60 % teknologia-, terveydenhuolto- ja raaka-aineosakkeista. Vain 10 % ra-
hastosta koostuu arvoyrityksista ja 53 % kasvuyrityksistd, loput ovat ndiden sekoituksia. Suurten
yritysten osuus on 39 % ja pienten 26 %. Maantieteellisesti rahasto sijoittaa noin 30 % Kanadaan,
noin 13 % Japaniin ja noin 11 % Saksaan. Yhteensa eri maiden osakkeita on 21 eri maasta. Eri yri-
tyksia rahastossa on 174 erilaista ja niista suurimpana Canaccord Genuity Group Inc (3,26 %) (Mor-

ningstar, 2021).

6.3 ML Managed Futures

Mandatum Life Managed Futures - sijoituskori kertoo hyodyntavansa paatdksenteossa tekodlya.

Tasta syysta sijoituskori “voi tavoitella positiivista tuottoa kaikissa markkinaymparistdissa”. Teko-
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alyrahaston tarkeimmat pointit on jaettu kolmeen paakategoriaan. Sijoitusstrategiassa salkunhoi-
taja hyodyntaa tekodlyn tekemia ennusteita markkinakehityksesta ja tasta tehddaan myds portfolio.
Hajautus on toinen pdakategorioista ja rahaston kerrotaan hajauttavan sijoitukset kaikkialle maail-
maan ja moniin sijoituskohteisiin kuten osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin ja valuuttoihin. Kolmas ja
viimeinen kategoria on trendit. Tekoaly pystyy muokkaamaan portfoliota nopeasti trendien vaihtu-

essa (Mandatum Life, 2021).

Rahasto on perustettu 16.3.2020 eli tata tutkimusta tehdessa se on ollut toiminnassa vuoden. Ra-
haston arvo oli aloituspaivdana 100 euroa ja 10.3.2021 rahaston arvo oli 102,16 euroa. Vuodessa
rahaston arvo on siis noussut 2,16 %, kuten kuviosta viisi nédhddan. (Mandatum Life, 2021). Rahas-
toa arvioidessa taytyy ottaa huomioon, etta vuosi on lyhyt aika tarkastella rahastojen kurssimuu-
toksia (Pesonen 19-25, 2013). Ylimmilldan kurssin arvo on ollut 105,13 ja alhaisimmillaan 97,26

(Mandatum Life, 2021).
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Kuvio 5. ML Managed Futures

Rahaston avaintietoasiakirjassa on esitetty tuottonakymat. Tuottonakymat selvidavat kuviossa
kuusi. Tuottondkymat ovat jaettu neljdan eri kategoriaan: stressindkyma, epasuotuisa nakyma,
kohtuullinen nakyma ja suotuista nakyma. Nakymat esittavat sen miten eri skenaarioissa voi kayda
rahaston tuotolle. Kohtuullinen nakyma olisi siis, etta sijoittaja tekee vuodessa, kolmessa vuodessa

tai viidessa vuodessa noin 3,6 % tappiota. Kuvion rahasummat esittavat sita lukua paljonko 10 000
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ajalta, olisi sijoittajalla kulujen jalkeen rahastossa sijoituspadomaa 4751,45 euroa eli tappiota yli 50

% ja vuosittainen tappio olisi 13,83 %. Rahaston hallinnointikulut ovat 1,58 % ja salkkutapahtuman

kulut 0,30 % ja nadista muodostuu yhteiskustannukseksi 1,88 %. (Mandatum Life, 2021)

Tuottonikymiit

Nikymiit

Sijoitusten arvo kulujen jilkeen
Keskimiiriinen tuotto vuosittain %
Sijoitusten arvo kulujen jilkeen
KReskimairdinen tuotto vuosittain %
Kohtuullinen nikymi

Sijoitusten arvo kulujen jilkeen
Reskimiiriinen tuotto vuosittain %
Suotuisa

Sijoitusten arvo kulujen jilkeen
Reskimiiriinen tuotto vuosittain %
*suositeltu sijoitusaika

1v.

7.682,70€

23,17 |

8.300,05€
-17,00

9.638,57€
-3,61

11.159,64€

1,60 |

5.825,82€

16,48

8.940,60€
-3,66

11.536,20€

488

4.751,45€
-13,83

5.947,54€
-9,87

8.293,18€
-3,67

11.529,65€
2,89

PRIIPS-asetuksen mukainen taulukko esittdd arvion siitd, miki on sijoitusten arvo kulujen jilkeen seuraavien 5 v. aikana

erilaisissa tapauksissa olettaen, ettii sijoitat 10.000,00 €.

Kuvio 6. ML Managed Futures tuottonakymat

Rahaston saannoissa kerrotaan, etta sijoituskori eli rahasto sijoittaa varansa Mandatum Life Fund

Management S.A. rahastoyhtion hallinnoimaan Mandatum Life Managed Fund — rahastoon seka

EUR — ja USD- maaraisiin talletuksiin. Sdanno6issa mainitaan, etta edellda mainittuun rahastoon sijoi-

tetaan vahintdaan 95 % rahaston varoista. Eli rahasto sijoittaa Iahes kokonaan varansa toiseen yri-

tyksen rahastoon. (ML Managed futures saannot, 2021).

6.4 ACATIS Al Global Equities

Saksalainen ACATIS on perustanut tekoalylla sijoittavan rahaston kesdkuussa 2017. Samana

vuonna myohemmin syksylla yhtio julkaisi luokan A, kun B ja C-luokka oli julkaistu jo kesdakuussa.

Tassa tutkimuksessa keskitytdaan luokkaan A. B-luokan vahimmaisoston tulee olla 50 000 euroa ja

C-luokan kaksi miljoonaa euroa. A-luokassa ei ole vihimmaisostomaaraa ja se on tarkoitettu yksi-

tyissijoittajille. Rahasto kayttaa yrityksen omakehittamaa tekoalya ja tekee sen pohjalta sijoitus-

poiminnat. ACATIS on rakentanut 15 vuotta yritystietokantaa, joista tekodly on saanut perustie-

tonsa toimintaansa. Tekoaly pyrkii etsimaan kuvioita, joita ihmiset eivat voi havaita. Rahasto
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sijoittaa enintdan 50 eri yritykseen osakkeisiin ympari maailmaa ja vain kehittyneisiin maihin. Li-
saksi salkku paivitetdadn puolivuosittain eli se ei kdy kauppaa aktiivisesti (ACATIS, 2021). Avain-
tietoesitteessa rahastoa verrataan ”100 % MSCI WORLD NDR (EUR)” —indeksiin, mutta kerrotaan

samalla, ettei rahasto pyri jaljittelemaan sitd vaan on itsendinen (ACATIS avaintietoesite, 2021).

Rahaston arvo oli sen julkaisupdivdana 101,07 euroa ja 14.3.2021 rahaston arvo on 135,72 euroa eli
kurssikehitysta on tapahtunut noin 34 %. Rahaston painoarvo on 100 % osakkeissa ja se koostuu
noin 65 % amerikkalaisten yritysten osakkeista. Teknologia, terveydenhuolto, kulutustuotteet
muodostavat ldhes 50 % rahaston omistuksista, mutta teollisuus (13,95 %) ja viestintdpalvelut
(10,89 %) ovat myos yli kymmenen prosentin osuudella. Suurimpia yrityksia ovat Mattel Inc (3,16
%), Selcet Medical Holdings Corp (3,1 %) ja Alliance Data Systems Corp (2,96 %) (Financial times,
2021).

ACATIS versus indeksi
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Kuvio 7. ACATIS versus indeksi

Kuten kuviosta viisi huomataan, on rahasto havinnyt indeksille. Molempien arvoksi on annettu 100
ja aloituspdiva on rahaston perustamispaiva ja lopetuspaiva 12.3.2021. Indeksi on tassa ajassa
noussut noin 47 % (MSCI, 2021) ja rahasto 34 %. Rahaston merkinnastd joutuu maksamaan 5 %

maksun seka hallinnointikulut ovat 1,77 % (ACATIS, 2021)
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6.5 iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD

iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD -rahasto on ETF-rahasto, mika sijoittaa USA:n osakemarkki-
noille. Rahaston on perustettu vuonna 2010. Rahaston Ilyhenne on ACC. Rahaston vertailuindeksi
on S&P 500 Index-indeksi. Rahasto on siis ETF-rahaston liséksi indeksirahasto, koska avaintietoesit-
teessa kerrotaan suoraan, ettd rahasto pyrkii mukailemaan indeksid. Rahaston valuutta on Yhdys-
valtain dollari ja tasta syntyy sijoittajalle myds valuuttariskia. Rahasto-osuudet ovat kasvuosuuksia
eli osingot sisdllytetddn rahaston arvoon. Rahaston juoksevat kulut ovat 0,07 %. (iShares Core S&P

500 UCITS ETF avaintietoesite, 2021)

Rahaston omistuksista 24 % on teknologiayrityksia mika on selvdsi suurin osuus. Toiseksi suurin
osuus on rahoituspalveluja tarjoavat yritykset, noin 14 % osuudellaan. Kun rahaston sisaltoa tar-
kastellaan yrityskohtaisesti, huomataan etta se suurimpia osuuksia on ostettu jattiyrityksista. Suu-
rimmat nelja yritysta ovatkin Apple, Microsoft, Amazon ja Facebook. Lisaksi omistuksia I6ytyy suu-
rista yrityksista kuten Tesla, JPMorgan Chase ja Johnson & Johnson. Jatti- ja suuryritysten osuus
onkin noin 85 % koko rahastosta (Morningstar, 2021).) Tama on hyvin linjassaan siihen, etta in-
deksi mita rahasto seuraa koostu 500 suurimman Yhdysvaltain yhtion osuuksista. (iShares Core

S&P 500 UCITS ETF avaintietoesite, 2021)

6.6 Xtrackers Euro STOXX 50 UCITS ETF 1C

Xtrackers Euro STOXX 50 UCITS ETF 1C on eurooppalaisiin yrityksiin sijoittava rahasto. Rahasto si-
joittaa osakkeisiin ja on perustettu vuonna 2007. Rahaston Ilyhenne on DXET. Rahasto pyrkii passii-
visesti seuramaan Euro STOXX 50 Index — indeksia. Indeksi kuvaa 50 Euroopan suurimman yrityk-
sen kehitysta tietyilla toimialoilla. ” Yritykset valitaan silla perusteella, etta ne ovat suurimpia
perustuen vapaan vaihdannan kohteena olevien osakkeiden kokonaisarvoon verrattuna muihin
yrityksiin.” Rahasto sijoittaa osingot uudelleen osakkeisiin ja on siis kasvurahasto. Rahaston va-
luutta on euro. Yksittdisen yrityksen osuus rahastosta ei voi ylittaa 10 % osuutta ja tama tarkaste-
taan aina neljannesvuosittain. Rahaston juoksevat kulut ovat 0,09 % (Xtrackers Euro Stoxx 50

UCITS ETF avaintietoesite, 2021.)

Rahasto on sijoittanut noin 60 % omistuksistaan tasaisesti syklisisiin kulutushyddykkeisiin, rahoi-

tuspalveluihin, teollisuustuotteisiin ja palveluihin seka teknologiaan. Naiden kaikkien osuus on
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noin 15 % rahastosta. Suurimpia omistuksia ovat ASML Holding NV, LVMH Moet Hennessy Louis

Vuitton SE ja SAP SE. Rahaston yrityksistd, mikaan ei ole keskitasoa tai sitda pienempia, vaan kaikki
on suur- ja jattiyrityksid. Jattiyrityksia rahastosta on jopa 80 %. Maantieteellisesti rahasto sijoittaa
noin 34 % varoista Ranskaan ja noin 30 % Saksaan. Rahasto sijoittaa yhteensa yhdeksdan eri maa-
han. Suomeen rahasto sijoittaa noin 1 %. Rahaston ainoa suomalaisyritys on Nokia. (Morningstar,

2021)

7 Tulokset

Tarkasteltuja rahastoja verrataan keskendan seka valittuihin indekseihin ja lopuksi vield yleisesti

arvioituun arvonnousuun mita osakemarkkinoilta voi odottaa.

Rahastojen tuotto tarkastelujakson aikana
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Kuvio 8. ACATIS, AIEQ, AllQ ja ML Managed Futures
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Kuviossa kahdeksan on esitetty tarkasteltavien tekoélylla toimivien rahastojen tuotto rahastojen

alusta asti. ACATIS Al Global Equities on perustettu 23.11.2017 ja AIEQ-rahasto 31.10.2017. Kuvi-
ossa ndiden kahden rahastojen alkamispaivaksi on laitettu 31.10.2017. AllQ:n perustamispdiva on
ollut 29.6.2018 ja ML Managed Futures:n 16.3.2020. Paattymispaiva tarkastelujaksossa on

12.3.2021. Kaikille rahastoille on annettu lahtdarvoksi 100.

Kuten kuviosta ndhdaan, on AIEQ selvasti rahastoista tuottanut eniten. Aloituspaivastdan se on
tehnyt Iahes 60 % arvonnousua. Rahasto on ollut olemassa jo 3,5 vuotta, mika on kohtuullinen
aika tarkastella rahaston toteumaa. ACATIS on sijoittunut toiseksi noin 40 % tuotolla. 2019 vuoden
alussa ACATIS pystyi arvonnousuun, kun taas AIEQ ja AllQ ei siihen niin hyvin pystynyt, mutta jo
samana kevaana rahasto tippui 13 %. Perustamisesta lahtien AllQ on kurssikdayra muistuttaa paljon
AIEQ:n kurssikehitystd. Samaa tekoalya kayttavat, mutta maantieteellisesti eri alueisiin sijoittavat
rahastot ovat tuottaneet varsinkin koronakriisin (2020 alkuvuoden) jalkeisena aikana. Mandatum
Life Managed Futures-rahasto on tuottanut noin 2 % ja on talla tuloksella selvasti vahiten tuottava
rahasto. Rahaston perustamisesta rahasto pystyi tekemaan positiivista kurssikehitysta, mutta mar-
raskuun 2020 lopusta aina maaliskuun 2021 kurssi oli alle sen mita kurssi oli rahaston perustamis-

vaiheessa.
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Rahastojen ja indeksien tuotto
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Kuvio 9. Rahastot verrattuna indekseihin

Kuvioon yhdeksan on lisatty Helsingin porssin indeksi seka NASDAQ Compiste Index-indeksi, mika
kuvaa Nasdagin porssin (Yhdysvallat) kaikkia listattuja yhtioita. Nasdaqin indeksi on painotettu
niin, etta isompien yritysten nousut ja laskut nakyvat indeksissa suurempana kuin pienempien yri-
tysten. Kuten aiemmin on todettu, ei mikdan rahasto pyri seuraamaan mitaan tiettya indeksia ja
siksi indeksiin ei voi tuloksia suoraan verrata, mutta indeksit antavat kuvaa yleisesta markkinatilan-
teesta. Helsingin porssin indeksi on noussut tarkastelujaksona noin 20 % ja ndin ollen se on tehnyt
toiseksi huonointa tulosta, kun taas Nasdagin indeksi on noussut [ahes huimat 100 %. Helsingin

porssi on ainoa, jonka arvo on ollut alle 80 % aloitusarvosta tarkastelujakson aikana.
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Rahastot, vertailurahastot seka indeksit
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Kuvio 10. Rahastot, vertailurahastot seka indeksit

Kuvioon kymmenen on lisatty rahastot, joita verrataan tekoalylla toimiviin rahastoihin. Indeksit
ovat jatetty kuvaamaan yleistilannetta. Tassakin kaaviossa lahtdarvoksi on asetettu 100 ja alka-

mispaivaksi vanhimman tekoalylla toimivan rahaston perustamispaiva.

iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD eli ACC on noin 50 % tuotollaan kolmanneksi tuottavin ja
toiseksi paras rahasto. Aluksi rahasto on kulkenut lahes kasikdadessa NASDAQ Composite Index —
indeksin kanssa, mutta varsinkin koronakriisin jalkeen sen tuotto on indeksiin verrattuna ollut pal-
jon maltillisempaa. Tama huomataan myos, etta koronakriisin aikana AIEQ oli noin 10 % miinuk-
sella [ahtdarvosta ja ACC taas 10 % plussalla, mutta tarkastelujakson lopussa AIEQ on noussut

ACC:n ohitse.
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Xtrackers Euro Stoxx 50 UCITS ETF 1C eli DXET:n kasvu on ldhinna ollut Helsingin porssin indeksin
kaltaista. Tuloksellisesti sen arvo on noussut toiseksi vahiten, vain Mandatum Lifen Managed Futu-
res jai tuloksellisesti taakse. Koronakriisin jalkeen rahasto ei ole pystynyt samanlaiseen tulosnou-
suun kuten muut rahastot ja onkin vain paassyt juuri ja juuri plussan puolelle mita kurssi oli ennen

kriisia.

Rahastot, indeksit ja oletettu tuotto
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Kuvio 11. Rahastot, indeksit ja oletettu tuotto

Osakkeiden reaalituotto kautta aikain on ollut keskiméaarin noin 6,7 % 1802 vuodesta lahtien (Si-
joittaja — Naita sijoitusvinkkeja et saa pankeilta!, 2020). Tasta tulee yleinen oletus, ettd osakkeet
tuottaisivat noin 7 % keskimaarin vuodessa. Pohjoismaissa porssien nousu on keskimaarin vuosit-
tain jopa 8—10 % (Pesonen 2013, 28). Kuvioon 11 on lisatty 7 %:n vuosittainen tuotto. Kuviosta
nahddan, ettad vain kaksi rahastoa ja Helsingin porssin indeksi ovat jadneet 7 % tuotosta keskimaa-
raisestd tuotosta. Kuviosta nahdaan hyvin se, etta vaikka rahastot vililla laskevat, tuottavat ne pi-

demmalla aikavalilla.
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8 Johtopaatokset ja pohdinta

Tassa luvussa kerrotaan miten tutkielman teoreettinen viitekehys ja analysoitu aineisto tukevat
toisiaan ja mita eroja aineistoissa huomattiin. Luvussa esitetdan tutkimuskysymyksiin saadut vas-

taukset seka tutkimuksen uudet havainnot.

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa miten tekoalylla toimivat rahastot parjaavat perinteisesti toi-
mivien rahastojen rinnalla ja miksi sijoittajan olisi jarkevaa valita tekoalylla toimiva rahasto sijoitus-

kohteeksi. Lisaksi tutkimuksessa tarkasteltiin, millaista tekodlya rahastosijoittamisessa kaytetaan.

Kuten Campesato (2020, 4) kertoo, tekodly jaetaan kahteen osaan, heikkoon ja vahvaan. Koska
vahvaa tekodlya ei ole vielad kuitenkaan olemassa (Merilehto, 2020), kaytetaan finanssialalla, kuten
toistaiseksi kaikkialla muuallakin, heikkoa tekoélya. Heikon tekodlyn piirteitd on muun muassa se,
ettd tekoalya rajataan. (Merilehto 2020.) Tasta hyva esimerkki on Acatis Al Global Equities, koska
tekodly on rajoitettu sijoittamaan maksimissaan 50 eri yritykseen tai esimerkiksi Al Powered Equity
ETF, joka on rajattu sijoittamaan vain Yhdysvaltain markkinoille. Nadiden rajausten vuoksi tekodlylla
toimivat rahastot eivat padse koskaan tayteen potentiaaliinsa. Jos tekoaly rajataan sijoittamaan
vain tiettyyn maahan tai maanosaan, ei kaikista tuottoisampia sijoituksia pystyta tasta syysta aina
tekemaan. Kuten rahastojen avaintietoesitteissa on kerrottu, myos perinteisia rahastoja rajataan
rahaston saannoilla. Esimerkiksi Xtrackers Euro STOXX 50 UCITS ETF 1C rahastossa yhden yrityksen

osuus ei voi kasvaa yli 10 % osuudeksi rahaston sisalla.

Kuten Markowitz (1952, 77-91) toteaa, voidaan monien riskisten sijoitusinstrumenttien riskia pie-
nentaa hajauttamalla tuotteet samaan sijoitusportfolioon. Pesonen (2013,121) kertoo, etta rahas-
tot ovat juuri tallaisia ja ovatkin tasta syysta usein hyvin hajautettuja. Rahastojen hajauttamisesta
kertoo myds edellisen kappaleen esimerkki siita, etta tietyn yrityksen osuus ei voi kasvaa liian suu-
reksi ja sen seurauksena estda hajauttamisen. Tutkimuksen kaikki rahastot ovat hajautettu osuuk-

siltaan eri toimialoihin ja osissa rahastoissa myos eri maihin.

Tutkimuksessa opittiin, ettad tekodly on heikkoa viela nykypadivana. (Campesato 2020, 4.) Tasta

syysta tekodlyrahastot ovat hajauttaneet rahastojen sijoitukset moniin eri kohteisiin. Teoriassa te-
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koalyn pitaisi pystyd poimimaan kaikkien yritysten joukosta se yksittdinen osake, mika tuottaa eni-
ten ja hajautusta ei tarvitsisi tehda. Mutta koska tekoaly ei ndin pysty tekemaan, hajauttaa se sijoi-

tuksensa, kuten perinteiset rahastot.

Taloudellisesti mielenkiintoisin tutkimuskysymys oli, etta miten tekoalylla toimivat rahastot ovat
tuottaneet verrattuna perinteisesti toimiviin rahastoihin. Kuten tutkimustuloksista nahdaan, vas-
taus on, osa paremmin ja osa huonommin. Jos sijoittajan olisi pitdnyt valita yksi rahasto tarkastelu-
jakson alussa, olisi paras ratkaisu ollut Al Powered Equity ETF, joka teki eniten tuottoa. Kuitenkaan
kaikki tekodlylla toimivat rahastot eivat voittaneet vertailurahastoja. Voidaankin siis todeta, etta
tekoalylla sijoittavat rahasto parjaavat yhta hyvin kuin perinteisesti toimivat rahastot. Kaikki tar-

kastellut rahastot havisivat toteutuneessa tuotossa yhdelle indekseista.

Huomioitavaa tutkimustuloksissa on se, etta aikajanne, jolla rahastoja tutkittiin, on verrattain
pieni. Jatkotutkimusaiheeksi voikin ottaa saman tutkimusaiheen ja tarkastella rahastoja uudes-
taan, kun aikaa on kulunut enemman. Rahastojen tarkastelussa viisi, kymmenen tai kaksikym-
menta vuotta voi antaa jo erilaisia tuloksia kuin mita tama tutkimus on sisaltanyt. Lisaksi tulee
huomioida, etta vertailtavia rahastoja oli vain tietty lukumaara ja ne eivat edusta kaikkien rahasto-
jen tuottoja tai muita ominaisuuksia. Myos tasta syysta tutkimuksessa kaytettiin indekseja kuvaa-

maan yleisemmin joitain tilanteita ja muutoksia, kuin yksittdista rahastoa.
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Liitteet

Liite 1

Kasitteet

Absoluuttinen tuotto = Markkinatilanteesta riippumatta saatu positiivinen tuotto. Sijoitustapa

milla pyritaan suojautumaan markkinariskilta

Arvo-osake = Alhaisen markkina-arvon omaava osake verrattuna kirjanpitoarvoon

Arvopaperi = Kaupan kohteena oleva asiakirja. Esim. osake, rahasto-osuus tai joukkovelkakirja

Avaintietoesite = Rahastoesite

ETF = (Exchange Traded Fund) Rahasto, jonka osuuksilla kdydaan kauppaa porssissa

Indeksirahasto = Rahasto pyrkii jaljittelemaan indeksia

Kasvuosake = Korkean markkina-arvon omaava osake verrattuna kirjanpitoarvoon

Kasvurahasto = Ei jaa osinkoa, vaan sijoittaa ne uudelleen rahastoon

Kokonaistuotto = Arvonnousu + osinko tai korko

Korkorahasto = Sijoittaa korkoa tuottaviin kohteisiin

Lyhyeksi myynti = "Shorttaus”. Kun kurssi laskee, sijoittaja saa tuottoa ja kun kurssi nousee, sijoit-

taja tekee tappiota

Markkinariski = Yleisen kurssikehityksen vaikutus yksittdiseen osakkeeseen.
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Merkintdpalkkio = Palkkio minka rahastoyhtio perii ostosta

Osakerahasto = Sijoittaa varansa osakkeisiin

Osinko = Yhtio jakaa voitto-osuutta osakkeenomistajille

P/B-luku = Osakekurssin suhde omaan pddaomaan/osake. Tunnusluku mita kaytetaan, kun katso-

taan, onko osake kasvu- vai arvo-osake

P/E-luku = Osakkeen hinnan ja yhden osakkeen kohden lasketun voiton suhde. Kertoo monenko

vuoden voitoilla pystyy maksamaan osakkeen hinnan

Portfolio = Eri sijoitustuotteista muodostuva sijoitussalkku

Sektorirahasto = Tiettyyn toimialaan sijoittava rahasto

Volatiliteetti = Sijoitustuotteiden tuottojen vaihtelu eli riski

Yhdistelmarahasto = Rahasto sijoittaa osakkeisiin sekd korkoihin

Yleisindeksi = Koko osakemarkkinoita kuvaava indeksi



