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Tekoalya hyddyntavien rahastojen tuotto-odotukset

Teknologia on maailmalla megatrendi ja sen kehittyminen on uudistanut useita toimialoja.
Nain on kaynyt myos rahoitussektorille, silla teknologian kehitys on tuonut muutoksia van-
hoihin toimintatapoihin ja luonut siten uusia mahdollisuuksia. Viime vuosien aikana teko-
alya on hyddynnetty lukuisilla aloilla ja tulevaisuudessa sen kaytdn on arvioitu kasvavan
entisestdan. Dataa syntyy nykyaikana jatkuvasti lahes kaikesta mitd me teemme, ja datan
hyédyntaminen liiketoiminnassa on vahvassa nosteessa — sijoitusmarkkinat eivat ole tassa
asiassa poikkeus.

Tassa tutkimuksessa perehdytaan siihen, miten tekoalya hyddynnetaan rahastojen toimin-
nassa ja kuinka hyvin tekoalyrahastot parjaavat verrattuna perinteisiin sijoitusrahastoihin,
joita hallinnoivat kokeneet rahastonhoitajat. Opinnaytety® on kvalitatiivinen tutkimus, jonka
tutkimusjoukoksi on valikoitunut kolme tekoalyrahastoa. Naita rahastoja vertaillaan toi-
siinsa, ja rahastojen arvioinnissa hyddynnetaan niiden vertailurahastoja ja -indekseja. Tut-
kimuksessa selvitetaan, miten valitut tekoalyrahastot hyodyntavat tekoalya sijoitustoimin-
nassaan ja miten ne ovat tuottojen valossa parjanneet.

Valitut tekoaly rahastot ovat suomalainen FIM Tekoaly A -rahasto, maailman suurimman
varainhoitoyhtién BlackRock Inc. hallinnoima iShares Evolved U.S. Technology ETF -ra-
hasto seka alan ensimmainen taysin tekoalylla toimiva ETFMG:n hallinnoima Al Powered
Equity ETF -rahasto. Rahastojen tuottojen vertailussa kaytettava tutkimusvali on
01.06.2018-01.01.2020.

Tutkimuksen perusteella tekoalyn menetelmat toimivat, mutta ne vaativat viela kehitys-
tyota, jotta tekoaly pystyisi haastamaan parhaiten suoriutuvia rahastoja jatkuvasti. Tassa
opinnaytety6ssa esitetyn tutkimusraportin mukaan laajasti tekoalya hyédyntavien rahasto-
jen tulostaso ei parjannyt vertailurahastoille eika valituille vertailuindekseille. Tekoaly on
kuitenkin osoittanut, ettd tulevaisuudessa silld on todellinen mahdollisuus lydda lapi rahas-
tojen hoidossa. Talla hetkella tekodly tarvitsee viela kehitystyota ja lisda aikaa oppiakseen
tekemistaan paatodksista; mitd enemman tekoalylla on pohjadataa ja aikaa oppia, sita alyk-
kddmmaksi se kehittyy ja sitd parempia tuloksia tekoalylla voidaan saada aikaan.
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Rahasto, Sijoittaminen, Tekoaly




Sisallysluettelo

IS [0 T =1 o1 o SR 1
2 SHOIUSIANASTOL. ... 2
2.1 Keskeisimmat tUNNUSIUVUL. ... 3
2.2 SijoitusrahastOjen VEIOtUS ..........ooiiiiiiiiiiiiie e 4
R T O Y= | (=T = g T 1) (o] PP SORRRRE 6

P S (o (o] = =] (o ] A 7
2.5 Yhdistelmarahastol ...... ..o 7
2.6 ETF-rahastOl........cooiiiiiiieeiie et 8
2.7 ErikoiSSijOItUSIraN@stol ..........uuueiiiiiiiiiiiiiiiiie e 9
2.7.1 Hedge-rahastol..........ccoooiiiiiiiii e 9

2.7.2 Indeksirahastot...........cooooiiiiiii 11

2.7.3 Rahasto-osuusrahastot ...........ccccoiiiii 11

2.7.4 VipurahastOl........oooviiiiiiii e e 12

I =Y (0T Y PPPSPRTR 13
3.1 Datatiede ....coooeeeeeeiieeee e 14
311 Bigdata. ..o 14

3.1.2 TiedonIOUNINTA ... 15

T2 (ol T=ToT o] o1 0 o110 =Y o PP 15

4 EmPIirinen tULKIMUS ... et e e e e e e e e ee e e eeeas 17
4.1 FIM TEKOGIY A ..ottt ssssssssssssssssnsnnssnsnnnnnes 17
4.2 iShares Evolved U.S. Technology ETF (IETC)......cccuuiiiiiieiiiiiiieeee e 17
4.3 Al Powered Equity ETF (AIEQ) ...cciii it 18
4.4 TeKOAly SijOitUSPIrOSESSISSA......uuuuuuuuruuriiriiiiiiiiiiiiiiietiib bbb enneenennnnene 19
4.5 RahastOjen tUOLO........uuuiiiiiiiiiiii e 20
4.6 TUNNUSIUKUGNAIYYST ....uuiiiiiiiiiiiiiiiii e 26
4.7 TUtKimMUSIUIOKSEL ... ..o e e e e e e eeaees 27

TN (o] 1 (o] 0= F= 1 (o] (== 29
5.1  JatkotutkimusSehdOtUKSEL.............euiiiiiiiiiiiieii e 31
5.2 Opinnaytetydprosessin arviointi ............ceeeiiiiiiiiiiiiiee e 31

=1 01 (=YY AP 33



1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tavoitteena on tutkia, miten tekoalya hyddynnetaan rahastojen hoi-
dossa. Tekoaly on tieteenalana viela varsin alkutekijoissaan, ja tassa tutkimuksessa onkin
tarkoitus selvittaa, miten alan pioneerit hyddyntavat dataa ja nykyajan teknologiaa teke-
missaan sijoituspaatoksissa. Tutkimuksessa selvitetaan, millaisia tekniikoita tekoaly hyo-
dyntaa valitessaan potentiaalisia sijoituskohteita. Taman lisdksi tdssa tydssa tutkitaan te-
koalyrahastojen tuottoja ja kuluja, ja vertaillaan niita valittuihin vertailuindekseihin seka
vertailurahastoihin. Tavoitteena on selvittda, ovatko tekoalyrahastot potentiaalisia sijoitus-

kohteita yksityisen sijoittajan nakokulmasta.

Tutkimuskysymykset:
1. Miten tekoalyrahasto tuottaa verrattuna perinteisempiin rahastomuotoihin?
2. Mita hyotyja ja haittoja tekoalyn hyddyntamisesta voi olla?
3. Miten tekoalya hyddynnetaan rahastojen hoidossa?
4

Millaiset ovat tekoalyrahastojen kulurakenteet?

Tutkimusjoukkoon kuuluu yksi suomalainen ja kaksi ulkomaalaista erityyppisista rahastoa.
Tutkimukseen valitut tekoalyrahastot ovat alan pioneereja, joten ne antavat laajan kuvan
tekoalyrahastojen toiminnan ja tehokkuuden tasosta. Valitut tekoalyrahastot ovat suoma-
lainen FIM Tekoaly A -rahasto, maailman suurimman varainhoitoyhtion BlackRock Inc.
hallinnoima iShares Evolved U.S. Technology ETF -rahasto seka alan ensimmainen tay-

sin tekoalylla toimiva ETFMG:n hallinnoima Al Powered Equity ETF -rahasto.

Taman tyon viitekehyksessa perehdytaan sijoitusrahastotyyppeihin, niiden toimintaan
seka keskeisiin kasitteisiin ja tunnuslukuihin. Taman lisaksi syvennytaan tekoalyn toimin-
tamekanismeihin ja tekniikoihin, jotta lukija ymmartaisi, miten rahastot hyodyntavat teko-

alya jokapaivaisessa sijoitustoiminnassaan.

Tutkimusosassa selvitetdan, miten valituissa rahastoissa tekoalya sovelletaan kaytan-
ndssa ja millaisella tasolla sen hyddyntaminen on talla hetkella. Taman lisaksi analysoi-
daan rahastojen tuloskehitysta ja verrataan sita valittuihin vertailurahastoihin seka indek-
seihin. Tutkimuksen lopputuloksena syntyy kasitys tekoalyrahastojen toiminnan tehokkuu-
den tasosta, jonka perusteella lukija saa kasityksen tutkittujen rahastojen sijoituskelpoi-

suudesta.



2 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot ovat yksittaisten sijoittajien varoista muodostettavia suurempia kokonai-
suuksia, jotka sijoitetaan valituille rahoitusmarkkinoille ja -instrumenteille sen mukaan,
mita rahaston sijoitusperiaatteisiin on linjattu. Sijoittajat saavat rahastosta sijoitustaan vas-

taavan rahasto-osuuden ja oikeuden rahaston omaisuuteen. (Puttonen & Repo 2011)

Rahaston arvo lasketaan tyypillisesti paivittain, ja taman pohjalta syntyy paivan merkin-
taarvo, minka perusteella rahasto-osuuksien vaihdantaa kaydaan (Porssisaatio 2015). Ra-
haston arvo saadaan laskettua, kun sen omistamien arvopapereiden arvojen kehityksien
summa jaetaan osuuksien lukumaaralla — tyypillisesti tasta vield vahennetdan rahastoyh-

tion perimat hallinnointipalkkiot (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019).

Sijoitusrahastoja on ajansaatossa perustettu suunnattomat maarat, ja uusia kehitetaan jat-
kuvasti. Suuren lukumaaran takia on luonnollista, ettd myds rahastojen tyypeissa on
suurta variaatiota. Nykyaan rahastotyyppi maaritellaan tyypillisesti sen perusteella, minka
tyyppisiin arvopapereihin rahasto sijoittaa. Lukumaaraisesti yleisimpia rahastotyyppeja
ovat osake- ja korkorahastot, yhdistelmarahastot seka erikoisrahastot, jotka sisaltavat

useampia eri alatyyppeja. (Puttonen & Repo 2011)

‘ Finanssivalvonnan valvonnan alla ‘
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Sijoitusrahastojen toiminta on tarkoin sijoitusrahastolaissa saannelty. Toimiakseen lainmu-
kaisesti sijoitusrahastolla on oltava sailytysyhteisd seka erillinen rahastoyhtio, joka hallin-
noi sijoittajien varoja. Sailytysyhtion keskeinen tehtava on suorittaa rahastonyhtién toimek-
siantoja eli sijoituspaatoksia seka valvoa taman toiminnan lainmukaisuutta. Rahastoyhtio
on itsendinen osakeyhtid, jonka paatehtava on huolehtia rahaston hallinnosta ja sijoitus-
paatoksista. On kuitenkin tarkeda huomata, etta rahastoyhtioé ei omista osuuksia rahaston
arvopapereihin vaan rahasto-osuudet kuuluvat yksinomaan sijoittajille. Rahastoyhtion teh-

tavana on siis ainoastaan hallinnoida rahaston varoja. (Puttonen & Repo 2011)

2.1 Keskeisimmat tunnusluvut

Tassa kappaleessa kasitelladn rahastojen eri ominaisuuksia mittaavia tunnuslukuja, joi-
den avulla voidaan analysoida esimerkiksi rahaston aktiivisuutta tai riskisyytta. Sijoittajan
on hyva tuntea keskeisimmat tunnusluvut, silla niitd kaytetdan runsaasti eri lahteissa ja ne
auttavat ymmartamaan sijoitusrahaston nykyista tilannetta ja kehityksen suuntaa (Pors-
sisaatio 2018). Tassa opinnaytetydssa suoritetun tutkimuksen kannalta keskeisimmiksi
tunnusluvuiksi valikoituivat beta-kerroin, Sharpen luku, indeksipoikkeama (engl. fracking

error), volatiliteetti, kaupankayntikulut, juoksevat kulut seka salkun kiertonopeus.

Beta on tunnusluku, jota kaytetdan kuvaamaan rahaston markkinariskia ja sen arvonkehi-
tyksen riippuvuutta markkinoiden heilahduksiin. Beta-kerroin kuvaa rahaston prosentuaa-
lista arvonkehityksen muutosta, kun markkinat muuttuvat yhden prosenttiyksikdn verran.
Beta-kertoimen ollessa 1,5 %, rahaston arvo nousee tai laskee 1,5 prosenttiyksikkoa jo-
kaista markkinoiden arvon prosenttimuutosta kohden. (Aktia 2019) Mita suurempi beta-
kerroin siis on, sen suurempi on myos rahaston riski. Toisaalta suuri beta-kerroin voi mah-
dollistaa suuremmat tuotot, silla riski ja tuotto kulkevat yleensa kasi kadessa. Beta-kertoi-
men pienentyessa myds odotettu tuotto ja riski pienenee, silla rahaston arvo reagoi talléin

keskivertoa vahemman markkinoiden heilahduksiin. (Pérssisaatio 2019a)

Sharpen luku on luotu mittaamaan, kuinka paljon sijoitus on tuottanut riskittdmaan talle-
tukseen volatiliteettiyksikkda kohden. Sharpen luku kertoo siis rahaston riskikorjatun tuo-
ton. Sharpen luvun ollessa positiivinen rahaston ottamat riskit ovat olleet kannattavia. Mita
korkeammalle Sharpen luku nousee, sita suurempi on ollut rahaston saama tuotto sijoituk-

silleen sen ottamiin riskeihin suhteutettuna. (Aktia 2019)

Indeksipoikkeama (engl. tracking error) kuvaa rahaston arvonkehitysta seurattavaan in-
deksiin nahden. Sen keskeisin tehtava on kuvata, onko rahasto parjannyt huonommin, pa-
remmin vai yhta hyvin kuin rahaston seuraama vertailuindeksi. Mita suurempi indeksipoik-

keama on, sen suurempi on ollut tuoton eron vaihtelu vertailuindeksiin suhteutettuna.



Usein aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla indeksipoikkeama on varsin suuri. Sen sijaan pas-
siivisilla rahastoilla, kuten indeksirahastoilla, indeksipoikkeama on hyvin Idhelld nollaa.
(Aktia 2019; Porssisaatio 2015)

Volatiliteetti, toiselta nimeltdan standardipoikkeama, on yksi rahastojen riskisyyden mitta-
reista. Se kertoo, kuinka paljon rahaston tuotto on heilahdellut valitun ajanjakson aikana
keskimaaraiseen tuottoon verrattuna. (Porssisaatio 2015) Tyypillisesti volatiliteetti saa-
daan laskemalla paivatuotoista keskihajonta ja se ilmoitetaan prosenttiyksikdind vuodessa
(Aktia 2019). Esimerkiksi jos rahaston odotettu tuotto on 8 % ja volatiliteetti on 14 %, voi
rahaston tuotto seuraavan vuoden aikana vaihdella -6 % ja 22 % valilla. Riskitasona alle
10 % volatiliteetti on viela kohtuullinen, mutta volatiliteetin noustessa yli 20 %:n, luokitel-

laan rahasto korkeariskiseksi (Porssisaatic 2015).

Kaupankayntikuluja ovat arvopaperikaupasta syntyneet valityspalkkiot seka valuutanvaih-
doksista aiheutuneet kulut (Porssisaatio 2015). Kaupankayntikulut ilmoitetaan prosent-
teina kokonaispaaomasta, ja sen arvo saadaan laskettua, kun viimeisen 12 kuukauden
kaupankayntikulut jaetaan aikajakson korkeimmalla kokonaispdadomalla (Aktia 2019). Tie-
tyilld arvopaperimarkkinoilla tehdaan kauppaa myds nettohinnoilla, jolloin erillisia valitys-
palkkioita ei ole, vaan palkkiot ovat valmiiksi osto- ja myyntihintojen erotuksissa. Nettohin-
toja kaytettdessa rahastoyhtion pitaa ilmoittaa valitusta toimintatavasta kaupankayntiku-
luja ilmoitettaessa. Juoksevat kulut puolestaan saadaan selville, kun rahaston koko vuo-
den kulut lasketaan yhteen, ja tastd vahennetaan kaupankayntikulut seka tuottosidonnai-

set palkkiot. (Pdrssisaatio 2015)

Salkun kiertonopeutta kaytetdan kuvaamaan salkunhoitajan aktiivisuutta; se kuvaa, kuinka
useasti rahaston arvopaperit ovat vaihtuneet valitun ajanjakson aikana — yleensa valittu
ajanjakso on yksi vuosi (Porssisaatio 2015). Salkun kiertonopeus saadaan, kun rahaston
ostoista ja myynneista vahennetaan sen tekemat lunastukset ja merkinnat. Kun tama luku
jaetaan rahaston keskimaaraisella padomalla tarkastelujakson aikana ja kerrotaan viela
sadalla, niin saadaan selville prosentuaalinen salkun kiertonopeus. Kiertonopeuden ol-
lessa esimerkiksi 150 %, on rahaston arvopaperit vaihtuneet 1,5 kertaa tarkastellun ajan-
jakson aikana. (Aktia 2019)

2.2 Sijoitusrahastojen verotus

Sijoitusrahastot ovat Suomessa verottomia, eli sijoitusrahastojen ei tarvitse maksaa tulok-
sestaan veroja. Sen sijaan osuudenomistaja on velvollinen maksamaan valtiolle veroa

mahdollisesta vuotuisesta voitto-osuudestaan seka luovutusvoitoista, mita syntyy rahasto-



osuuksien myymisesta. Verotuksen kannalta sijoittajan on siis teoriassa jarkevampi sijoit-
taa varansa rahastoihin, jotka tarjoavat kasvuosuuksia — talléin voidaan hyodyntaa korkoa
korolle -efektia. Kun rahaston vuotuista tuottoa ei makseta osuudenomistajalle, vaan se
uudelleensijoitetaan, ei osakkeenomistaja joudu maksamaan tuotoista veroa. (Fasoulas
ym. 2019)

Sijoitusrahastoista saatava voitto-osuus on sijoittajalle kokonaan padomatuloa (Fasoulas
ym. 2019). Nain ollen sijoittaja on velvollinen maksamaan koko voitto-osuudesta veroa 30
%, mikali padomatulot ovat kokonaisuudessaan alle 30 000 euroa. Yli 30 000 euron me-
nevasta osuudesta veroa maksetaan 34 %. (Vero 2019). Osakeyhtididen jakamien osin-
kojen verotuksesta sen sijaan 85 % luetaan padomatuloiksi ja 15 % on verovapaata tuloa.
15 % veroton osuus voi olla sijoittajan verosuunnittelun kannalta merkittdvaa huomioida,
mikali vuosittaisen voitto-osuuden nostamiselle ei ole tarvetta. Sijoitusrahaston hoidosta
syntyvat hallinnointikulut seka sailytyspalkkiot vahennetadan suoraan rahasto-osuuksista,
jolloin naita kuluja ei voida enaa uudelleen kayttda vahennyksina tulonhankkimiskulujen

muodossa, kun lasketaan veronalaista osuutta. (Fasoulas ym. 2019)

Luovutusvoitosta maksetaan veroa voitto-osuuksien tapaan padomatulojen verotaulukon
mukaan. Luovutusvoitto lasketaan niin, ettd myyntihinnasta vahennetaan ostohinta seka
myynti- ja ostotapahtumista aiheutuneet muut kulut, kuten lunastuspalkkiot. (Vero 2019;
Fasoulas ym. 2019) Rahasto-osuuden lunastushintaa laskettaessa aikaisemmin mainitut
hallinnointikulut ja sailytyspalkkiot on myoés tassa tapauksessa huomioitu jo rahasto-osuu-
den myyntiarvoa laskettaessa ja nain ollen niita ei voi enaa hyédyntaa vahennyksina. Luo-
vutusvoiton voi myos laskea todellisen hankintamenon sijaan hankintameno-olettamana.
Tilanteessa, jossa sijoittaja on omistanut omaisuuden alle 10 vuotta olisi hankintameno-
olettama 20 %, ja jos sijoittaja on omistanut osuuden yli 10 vuotta olisi kaytettadva hankin-
tameno-olettamana 40 % arvoa. Hankintameno-olettama vahennetdan myyntihinnasta,
jolloin saadaan luovutusvoiton arvo. Tata tapaa kaytettdessad myyntihinnasta ei saa va-
hentad muita kuluja. Hankintameno-olettamaa on sijoittajan kannalta jarkevaa kayttaa

vain, kun se vahentaa maksettavan veron maaraa. (Fasoulas ym. 2019)

Sijoitusrahaston ollessa ulkomaalainen, voitto-osuuden maaritteleminen on usein hieman
monimutkaisempaa verrattaessa kotimaiseen sijoitusrahastoon, silla ulkomailla lainsaa-
danté voi olla erilainen Suomeen verrattuna ja tdman seurauksena sijoitusrahastojen
maaritelmat voivat myos vaihdella. Koska sijoitusrahastojen maaritelmat vaihtelevat mait-
tain, on mahdollista, ettd ulkomailta saatu voitto-osuus voidaan katsoa toisessa maassa
osingoksi. Tassa tilanteessa voitto-osuus verotettaisiin osinkojen tapaan: talléin 15 % olisi

verovapaata ja 85 % veronalaista paaomatuloa. (Fasoulas ym. 2019)



Fasoulasin, Mannisen ja Niirasen (2019, 180) mukaan yksityissijoittajan saamia tuottoja
tulisi verottaa osinkotuloverotuksen mukaan, mikali ulkomainen rahasto on verrattavissa
suomalaiseen osakeyhtiéon. Ulkomaisten rahasto-osuuksien myynnistd suomalainen si-
joittaja on yleisesti verovelvollinen Suomeen. Poikkeuksena verosopimukset, jotka rajoitta-
vat Suomen verotusoikeutta. Verosopimus vaikuttaa kuitenkin vain, jos sijoittaja asuu ve-
rosopimuksen alaisessa maassa. Ulkomaisesta sijoitusrahastosta saatu myyntivoitto tai -
tappio verotetaan samaan tapaan kuin Suomessakin ja luovutustappio on vahennyskel-

poinen sen syntymisvuonna seka viisi seuraavaa vuotta. (Fasoulas ym. 2019)

2.3 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat nimensa mukaisesti suurimman osan paaomastaan osakkeisiin.
Lukuisat rahastot kuitenkin kayttavat salkkujensa suojaamisessa apuna myds erilaisia joh-
dannaisia kuten optioita ja termiineja, jotka auttavat suojaamaan osakkeita arvonalenemi-
selta. (Puttonen & Repo 2011). Sijoitusrahastolaki 22.2.2019/213 velvoittaa jokaisen ra-
haston laatimaan rahastoesitteen ja rahaston saannot, joissa kerrotaan tarkemmin rahas-

ton sijoituspolitiikasta ja johdannaisten kaytosta.

Esimerkiksi optioiden avulla osakkeenomistaja voi lunastaa itselleen mahdollisuuden os-
taa tai myyda kaupankaynnin kohde ennalta maaritettyyn kiintedan hintaan tiettyyn maa-
rdaikaan mennessa. Myyntioption avulla omistaja saa markkinahintaa paremman hinnan
myymalla option sen voimassaoloaikana, jos osakkeen kurssi laskee. Osakkeen kurssin
noustessa omistaja voi sdilyttda osakkeen salkussaan, silla hanella ei ole velvollisuutta

myyda sita — talléin sijoittaja menettaa vain option hinnan. (Sijoitustieto 2015)

Osakesijoittamiselle on olennaista, etta sijoituksien riskitasot nousevat selvasti korkeam-
miksi verrattuna esimerkiksi korko- ja yhdistelmarahastoihin. Samaan aikaan on kuitenkin
hyva muistaa, etta tuotto-odotus kasvaa riskin kasvaessa. Tuottotavoite on usein osakera-
hastoissa sidottu tiettyyn vertailuindeksiin ja yleensa tavoitteena on ylittda kyseisen indek-
sin tuottoprosentti. Osakerahastoilla on usein selkea sijoituspolitiikka ja ne ovat kohdenta-
neet sijoituksensa tyypillisesti joko toimialan, maantieteellisen alueen tai yrityksen koon
mukaan. Kaytettavaa vertailuindeksia valittaessa onkin tarkea huomioida, etta indeksi on
vertailukelpoinen kyseisen rahaston omistuksien kanssa. Mikali rahaston omistukset koos-
tuvat padasiassa suomalaisista yrityksista, voisi Helsingin porssin OMXH Helsinki Cap—
tuottoindeksi olla hyva vertailuindeksiksi, silla se antaa kattavan kuvan Helsingin pdrssin
kurssien keskimaaraisesta kehityksesta. Koska OMXHCAP-indeksi on tuottoindeksi, se
ottaa huomioon pdrssiyhtididen jakamat osingot, jotka kasvattavat rahaston pddomaa. Ra-

hastonhoitajan on helpompi ylittda indeksi, joka ei ota osinkoja huomioon, silld jo osingot



itsessdan kasvattavat rahaston tuottoa huomattavan paljon. Tallaista indeksia ei kuiten-
kaan ole jarkevaa kayttaa vertailukohtana, mikali halutaan antaa selkea ja todenmukainen
kuva rahaston kehittymisesta. (Kallunki ym. 2019) OMXHCAP-indeksin toinen etu on se,
ettad se on painorajoitettu indeksi: ynden osakkeen enimmaispaino ei voi olla korkeampi

kuin 10 % indeksin koko markkinanarvosta. (Porssisaatio 2019b)

2.4 Korkorahastot

Korkorahastot jaetaan paaasiassa kahteen alaluokkaan: pitkan ja lyhyen koron rahastoi-
hin. Pitkdn koron rahastot sijoittavat yli yhden vuoden pituisiin rahoitusvalineisiin, kun taas
Ilyhyen koron rahastot keskittyvat alle vuoden pituisiin arvopapereihin. (Puttonen & Repo
2011). Tyypillisimpia pitkan koron arvopapereita ovat joukkovelkakirjat seka muut korkoin-
strumentit (Kallunki ym. 2019). Joukkovelkakirjat ovat yksityisen tai julkisen tahon liik-
keelle laskemia arvopapereita, jotka ovat yleensa myaés jalkimarkkinakelpoisia — ne voivat
siis vaihtaa omistajaa my0ds kesken laina-ajan. Joukkovelkakirjalla korko on joko kiintea,
vaihtuva, nolla tai indeksiin sidottu, ja ndiden korkojen avulla rahastot yrittavat saada tuot-
toa sijoituksilleen. Valtion ja julkisyhteistjen joukkovelkakirjoja kutsutaan usein myods obli-
gaatioiksi — ne ovat selkeasti matalakorkoisempia kuin yksityisten yritysten lainat, mutta
toisaalta myds niiden riski on huomattavasti pienempi. (Fasoulas, Manninen & Niiranen
2019)

Kallunkin, Martikaisen ja Niemelan (2019, 119) mukaan lyhyen koron rahastot sijoittavat
suurimman osan varoistaan lyhytaikaisiin rahamarkkinavalineisiin, joita ovat muun mu-
assa valtion velkasitoumukset, pankkien sijoitustodistukset, kuntien kuntatodistukset ja yri-
tyksien yritystodistukset. Naiden kaikkien arvopapereiden maturiteetin eli laina-ajan on ol-
tava olla alle vuoden, jotta ne luokitellaan lyhytaikaisiksi. Lyhyen koron rahastot jaetaan
usein kolmeen alaluokkaan sen mukaan, minka tyyppisiin korkoinstrumentteihin ne ovat
sijoittaneet. Nama kolme alaluokkaa ovat kateisrahastot, rahamarkkinarahastot ja muut

lyhyen koron rahastot.

2.5 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastojen sijoituspolitikka on sekoitus osakkeita ja korkosijoituksia. Joukko-
velkakirjat ovat yleisimpia korkosijoituksia. Myos tuoton ja riskin suhteen yhdistelmarahas-
tot sijoittuvat osake- ja korkorahastojen valimaastoon — yhdistelmarahastojen valilla voi

kuitenkin olla huomattaviakin eroja riskien ja tuottojen suuruudessa. (Kallunki ym. 2019)

Yhdistelmarahastojen sijoituksien painotukset osakkeiden ja korkosijoituksien kesken

maaritetdan yleensa rahastoesitteen sdannoissa. Korkosijoitusten painotuksen ollessa



20—-40 %, on osakkeiden painotuksen oltava 60-80 %. Vaihteluvali antaa rahastolle liikku-
mavaraa sopeutua erilaisiin markkinatilanteisiin, kuten poérssikurssien laskuun. (Puttonen
& Repo 2011) Joskus osake- ja korkosijoitusten painoarvot voidaan jattaa maarittele-
matta, jolloin annetaan entistéd vapaammat kadet rahastonhoitajalle hallinnoida sijoitusten
painoarvoja markkinantilanteen mukaan. Usein myds maantieteellinen kohdistaminen kay
ilmi rahastoesiteesta. (Kallunki ym. 2019) Yhdistelmarahastojen tuottojen vertailun ja ta-
voitteiden maarittelyn apuna kaytetaan yleisindekseja. Tuottotavoite ilmoitetaan yleensa
prosentuaalisena, ja se johdetaan korko- ja osakeindekseista, jotka kuvaavat tarkimmin

rahaston sijoitusportfoliota. (Kallunki ym. 2019)

2.6 ETF-rahastot

ETF-rahastot (engl. exchange-traded funds) ovat pdrssinoteerattuja rahastoja, joiden
osuuksilla kdydaan kauppaa samaan tapaan kuin osakkeilla (Sijoittaja 2019). Useimmat
ETF-rahastot ovat UCITS-sijoitusdirektiivin mukaisia rahastoja, jolloin se kay ilmi rahaston
nimesta seka rahastoesitteesta (Kallunki ym. 2019; Pdrssisaatio 2015). UCITS-direktiivin
keskeinen tavoite on luoda ETA-alueen sijoitusrahastoyhtidille samat kilpailuedellytykset
seka antaa tehokas suoja rahasto-osuuksien omistajille (Valtiovarainministerié 2020).
UCITS-direktiivin alaiset rahastot joutuvat hajauttamaan riskinsa lain vaatimalla tavalla;
rahasto ei esimerkiksi voi sijoittaa yli 20 % varoistaan yhden liikkeellelaskijan arvopaperei-
hin (Porssisaatic 2015). Taman lisaksi laki edellyttaa, etta rahaston varoista yli 10 % ylitta-
vid arvopapereita ei saa olla enempaa kuin kaksi kappaletta, ja rahastolla pitda olla vahin-
taan kahdeksan eri liikkeellelaskijan arvopapereita omistuksessaan (Puttonen & Repo
2011, 71). ETF-rahastot voivat kuitenkin kaytanndssa olla minka tyyppisia rahastoja ta-

hansa (Porssisaatio 2015).

Suurin osa ETF-rahastoista on indeksirahastoja, jotka sijoittavat tiettyyn indeksiin — talléin
ETF-rahasto pyrkii tavoittelemaan kyseisen indeksin mukaista tuottoa. Koska rahaston
tuotosta vahennetaan rahaston hoitoon liittyvat kulut, indeksirahasto harvoin tuottaa yhta
hyvin kuin seurattava indeksi. (Kallunki ym. 2019) Sijoittajat.fi-sivuston (2019) mukaan
ETF-rahastot ovat nousseet vuosien saatossa ammattisijoittajien suosioon niiden pienten
kulujen seka laajan valikoiman takia. Naiden etujen lisdksi ETF-rahastojen omistaja tietaa
aina, millaisilla painotuksilla ja mitd arvonpapereita rahasto omistaa. Tuotto ETF-indek-
sirahastoissa vastaa seurattavaa indeksia ja ndin ollen monesti voittaa useimmat sijoitus-
rahastot, koska tutkimusten mukaan ne jaavat yleensa vertailuindeksinsa alapuolelle.
(Saario 2016)



2.7 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahastot ovat Suomen sijoitusrahastolaissa maaritelty rahastoluokka, joka
sisaltda hyvin monenlaisia eri rahastotyyppeja. Erikoissijoitusrahastoille ei ole laadittu vaa-
timuksia riskin hajauttamisen suhteen. Vaikka yksittaisen sijoituksen prosentuaalista
osuutta rahaston kokonaisvaroista ei ole rajoitettu, on erikoissijoitusrahastojen kuitenkin
hajautettava riskidan jossain maarin. Nama rahastot maarittelevat riskin hajautuksensa ja
noudattamansa sijoituspolitikan usein rahastoesitteessa ja rahaston saannoissa. (Putto-
nen & Repo 2011)

2.71 Hedge-rahastot

Hedge-rahastojen toiminnan keskeinen ajatus on tehda positiivista tuottoa markkinatilan-
teesta riippumatta. Hedge-rahastoja on hyvin monenlaisia, koska ne voivat sijoittaa listaa-
mattomien ja listattujen yhtididen osakkeisiin seka erilaisiin korkoinstrumentteihin ja joh-
dannaisiin. Hedge-rahastoissa my®ds riskitasot vaihtelevat hyvin paljon riippuen rahastojen

sijoituspolitikasta. (Porssisaatio 2015)

Hedge-rahastojen strategiat

Makro; 7% Niche; 1%

Yhdistelma; 7% |

Arbitraasi; 10% Padomastrategiat;
42%

Velkastrategia; 15%

Tapahtumasidonnainen
strategia; 17%

Kuva 2. New York:in hedge-rahastojen strategiat vuonna 2019 (My trading skills 2019)

Hedge-rahastoilla on useita erilaisia strategiatyyppeja, joista kolme yleisintd ovat padoma-
strategia, tapahtumasidonnainen strategia ja velkastrategia — nd&ma muodostavat yhdessa
lahes 75 % New York:in alueen strategioista. Padomastrategia koostuu arvopaperien ku-
ten porssinoteerattujen osakkeiden ja johdannaisten vaihdannasta. Tavoitteena on pitaa

mahdollisimman pitkdan ne vaihdannan valineet, jotka tuottavat markkinoita paremmin ja



painvastoin myyda ne, jotka tuottavat keskimaarin markkinoita huonommin. Tata strate-

giaa harjoittava rahasto on englanniksi long-short fund. (My trading skills 2019)

Seuraavaksi yleisin strategia on tapahtumasidonnainen strategia (engl. event-driven). Ni-
mensa mukaisesti tama strategia pyrkii hyddyntdmaan markkinatapahtumia, jotka voivat
vaikuttaa arvopapereiden hintaan. Esimerkkeja tallaisista tapahtumista voisivat olla muun
muassa poliittiset paatdkset kuten lakimuutokset tai luonnonkatastrofit. (My trading skills
2019)

Velkastrategian perusperiaatteena on ostaa velkakirjoja, jotka ovat jostain syysta alihin-
noiteltuja. Tallaisia tilanteita voivat olla esimerkiksi talouden laskusuhdanteet, joiden ai-
kana luottoehdot voivat kiristya. Rahasto voi siis saada hyvaa korkotuottoa alhaiseen hin-
taan tai myyda arvopapereitaan toisilla markkinoilla parempaan hintaan, jolloin saadaan
valiténta tuottoa. Tallaisessa tilanteessa rahasto hyédyntaa arbitraasi-tilannetta, joka pe-

rustuu markkinoiden valisten hintojen epasuhtaan. (Capital fund law 2020)

Arbitraasi-strategiassa on tarkoituksen hyddyntaa tilanteita, joissa kahden tuotteen tai
markkinapaikan valille on syntynyt hintaeroa. Tavoitteena on ostaa tuote markkinapai-
kasta, jossa se on halvempi ja myyda valittomasti toisessa markkinapaikassa, jossa sen
hinta on kalliimpi — nain saadaan tuottoa ilman riskia. (Porssisaatio 2015; Salkunrakentaja
2017) Taman jalkeen jaljelle jaavat yhdistelma-, makro- seka niche-strategiat, joita hyo-
dynnetaan vain noin 15 % markkinoilla olevissa hedge-rahastoissa (My trading skills
2019).

Puttosen ja Repon (2011, 183—185) mukaan hedge-rahasto on termina herattanyt paljon
vaarinymmarrysta, koska se on mielletty tarkoittamaan kahta eri asiaa. Hedge-rahaston
on ajateltu olevan termi maltillista sijoituspolitikkaa harjoittaville rahastoille, mutta toisaalta
termi on myds esiintynyt puhuttaessa suuria riskeja ottavista vipurahastoista. Suurin osa
hedge-rahastoista kuitenkin harjoittaa ensimmaisena mainittua maltillista sijoituspolitiik-
kaa; esimerkiksi vuonna 2010 maailman 12 000:sta hedge-rahastosta vain 5 % oli korkea-

riskisid vipurahastoja.

Hedge-rahastot pyrkivat aktiivisen salkunhoidon avulla saavuttamaan absoluuttisen tuoton
sijoituksilleen. Tama tarkoittaa sita, etta salkunhoitaja seuraa aktiivisesti markkinan muu-
toksia ja vaihtaa tarvittaessa salkun sisaltda hyvinkin nopealla aikataululla. (Puttonen &
Repo 2011) Aktiviinen salkunhoito vaatii paljon taitoa ja tietamysta markkinoista, ja siksi

salkunhoitajan kyvyt nousevat esiin Hedge-rahaston menestysta mitattaessa (Porssisaatio
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2015). Aktiivinen salkunhoito pienentaa osiltaan myos rahaston tuottoa, koska usein ra-
hastonhoitajat veloittavat toiminnastaan varsin suurta tuottosidonnaista palkkiota. (Putto-
nen & Repo 2011)

2.7.2 Indeksirahastot

Indeksirahastot sijoittavat varansa valitun indeksin rakenteen mukaisesti indeksin sisalta-
miin osakkeisiin. Esimerkiksi OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava rahasto ostaisi indeksin
sisaltdmia osakkeita samassa suhteessa kuin niita on painotettu indeksissa. Yleensa ra-
haston omistukset tarkistetaan kaksi tai kolme kertaa vuodessa ja salkun sisalt6éa muoka-
taan vastaamaan seurattua indeksia. Sijoitusrahastodirektiivin mukaan rahasto ei kuiten-
kaan voi omistaa yli 20 % saman liikkeellelaskijan arvopapereita; vaikka tietyn osakkeen
painoarvo indeksissa olisi 24 %, rahasto ei voi siis ostaa sitd enempaa kuin 20 %. Sijoitus-
rahastodirektiivin mukaan rahasto voi omistaa kuitenkin maksimissaan 35 % samaa arvo-
paperia, mikali tama on perusteltu poikkeuksellisissa markkinaolosuhteissa, joissa nama
arvopaperit ovat erityisen maaraavassa asemassa. Toisena poikkeuksena ovat myds eri-
koissijoitusrahastot, joita sijoitusrahastodirektiivi ja sen maarittdmat rajoitukset eivat vel-

voita. (Porssisaatio 2015)

Indeksirahastojen sijoituspolitiikka on luonteensa takia hyvinkin passiivista ja se vaatii vain
vahan hallinnointia. Téaman vuoksi myos rahastonhoitokulut ovat usein hyvin alhaiset,
mika on tietysti sijoittajan nakokulmasta hyodyllista. Indeksirahastoissa myads riskitaso on
suhteellisen alhainen, koska rahaston tuotto tulee aina seuraamaan indeksia ja aktiivisen
salkunhoidon tuomia lisariskeja ja -kuluja ei ole. Indeksisijoittamisessa on kuitenkin myos
huonot puolensa, silla indeksirahasto harvoin kuitenkaan voittaa seuraamaansa indeksia.
Tama johtuu siita, etta rahastonhoidosta syntyy aina kuluja, jotka sydvat tuottoa. (Putto-
nen & Repo, 2011)

Seka aktiivisesti hoidettuja etta passiivisia indeksirahastoja tarvitaan tehokkaiden markki-
noiden saavuttamiseksi; jos valtaosa sijoittajista olisi indeksisijoittajia, niin nama aktiiviset
analysoivat sijoittajat voisivat kerata epalikvideiltd markkinoilta tavattoman suuret ylivoitot.

Tama vaikuttaisi erittdin haitallisesti markkinoiden toimivuuteen. (Puttonen & Repo 2011)

2.7.3 Rahasto-osuusrahastot

Toisiin rahastoihin sijoittavia rahastoja kutsutaan rahasto-osuusrahastoiksi. Rahasto-
osuusrahastot ovat yleensa varsin matalariskisia, silla rahaston varat on sijoitettu muihin

rahastoihin, jotka taas ovat itsekin sijoittaneet omat varansa hajautetusti eri arvopaperei-
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hin. Rahasto-osuusrahastot voivat olla joko normaaleja sijoitusrahastoja tai erikoissijoitus-
rahastoja — tahan vaikuttaa se, miten rahasto on jakanut varansa. Mikali rahasto on sijoi-
tusrahastolain puitteissa toimiva, saa sen varoista enintdan 20 % olla sijoitettuna yksittai-
seen rahastonlain mukaisesti toimivaan sijoitusrahastoon. Taman lisaksi enintdén 30 %
rahaston varoista voi olla sijoitettuna erikoissijoitusrahastoihin. Mikali toinen naista vaati-

muksista ei toteudu, luokitellaan rahasto erikoissijoitusrahastoksi. (Porssisaatio 2015)

Rahasto-osuusrahaston sijoittaessa kaikki varansa vain yhteen rahastoon, kutsutaan sita
feeder-rahastoksi ja se luokitellaan erikoisijoitusrahastoksi. Rahasto, johon kaikki varat si-
joitetaan, on puolestaan master-rahasto. (Pdrssisaatié 2015) Edella mainittua rakennetta
kutsutaan nimella master feeder ja sen tarkoituksena on edistaa rahastojen markkinointia

maantieteellisten rajojen yli. (Puttonen & Repo 2011)

2.7.4 Vipurahastot

Vipurahastot ovat paaasiassa osakkeisiin sijoittavia rahastoja, jotka maaritellaan Suo-
messa erikoissijoitusrahastojen piiriin. Vipurahastojen perusperiaatteena on pitkalla aika-
valilla saada osakemarkkinoita parempi tuotto sijoituksilleen. Vipurahastot kayttavat sijoi-
tustoiminnassaan aktiivisesti erilaisia johdannaisia, kuten optioita ja termiineja, tavoitelles-

saan parempaa tuottoa. (Porssisaatio 2015; Morningstar 2019)

Johdannaisia kaytettaessa sijoittaja pyrkii ennustamaan tulevaa porssikurssien kehitysta
ja nostamaan tuottoja korkeammalle johdannaisten tarjoamien vipuvaikutuksien avulla.
Varjopuolena on kuitenkin selvasti keskimaaraista korkeampi riskitaso ja lyhyella aikava-
lilla tapahtuvat mahdolliset tappiot, silla johdannaisten kaytélle on ominaista ennustuksien
toteutumattomuus. Taman takia rahasto-osuuden arvo heilahtelee usein edestakaisin. On
hyva huomata, etta johdannaisia kaytetadan seka tuoton tavoittelussa etta sijoitusten suo-

jaamisessa, ja siksi rahaston arvon volatiliteetti on niin suurta. (Morningstar 2019)
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3 Tekoaly

Tekoalyn maaritelma on hyvin monimuotoinen eika se ei ole viela vakiintunut, vaan vaihte-
lee hyvinkin paljon eri Iahteiden ja maarittelijoiden valilla. (ltewiki 2019a) Tekoaly.info
(2019) maarittelee tekoalyn osaksi tietojenkasittelytieteita, joka keskittyy kehittamaan alyk-
kaita koneita ja ohjelmia. Tekoalyn paatarkoitus on luoda ihmisen tajuntaa jaljittelevia ko-
neita ja/tai ohjelmia, jotka suoriutuvat annetuista tehtavista ihmismielen kaltaisesti. Yksin-
kertaisuudessaan tekoaly tarkoittaa koneen ja/tai ohjelman kykya ajatella ja oppia itsenai-

sesti tai ihmisen avustamana. (Tekoaly 2019)

Myds Itewikin:n (2019a) mukaan tekoaly maaritellaan tieteensuuntaukseksi, jonka tavoit-
teena on kehittda alykkaitd koneita ja/tai ohjelmia. Taman lisaksi ltewiki-sivusto tuo esille
kaksi keskeista termia, autonomisuus ja adaptoituminen, jotka kuvaavat tekoalysovellutuk-
sien ominaisimpia piirteitd. Autonomisuus kuvaa tekoalysovellutusten kykya toimia itsenai-
sesti; tekoaly ei tarvitse jatkuvaa ihmisen valvontaa ja apua suoriutuakseen sille anne-
tuista tehtavista. Adaptoituminen puolestaan tarkoittaa sopeutumista eli tekoalyn kykya

kehittda ja muokata omaa toimintaansa sen oppiman tiedon avulla. (Itewiki 2019a)

Nykyaikaiset tekoalyn sovellutukset perustuvat pitkalti datan hyédyntamiseen ja siita oppi-
miseen. Tietokoneet kasittelevat tehokkaasti isoja maaria dataa ja voivat suorittaa loogista
paattelya vaativia tehtavia erittdin nopeasti. Tosieldman tilanteiden mallinnus on kuitenkin
viela varsin haasteellista opettaa tekoalylle, silla informaation kera@minen ja muuntaminen
muotoon, jonka tekoaly voisi oppia, on vaikeaa. Tdmanhetkinen tekoalyn sovellutuksien

laatu onkin siis hyvin riippuvaista opetuksen kaytettavasta datasta. (Tuominen 2018)

Tekoaly jaetaan usein kahteen kategoriaan; vahvaan ja heikkoon tekoalyyn. Heikko teko-
aly pystyy nopeasti ratkaisemaan yksittaisid ongelmia ja tehtavia, jotka sille on opetettu.
(Itewiki 2019a) Heikon tekoalyn sovellutuksia on nykymaailmassa monenlaisia ja ne ovat
jopa varsin yleisia. Tallaisia yksinkertaisia sovellutuksia ovat muun muassa hakukoneet ja
robotti-imurit. Tasta vield edistyneempia heikon tekoalyn sovellutuksia ovat myds esimer-
kiksi puheen- sekd kasvojentunnistusohjelmat, jotka ovat laajasti kdytdssa nyky-yhteis-
kunnassa. (Tuominen 2018) Vahvan tekoalyn tavoitteena on, etta se pystyisi toimimaan
hyvin lahella inhimillisen alykkyyden tasoa, jolloin se pystyisi toimimaan ihmisen kaltai-
sesti. (Itewiki 2019a) Vaikka vahvalla tekoalylla olisikin ihmismielen kaltainen ajattelukyky,
on viela epaselvaa, olisiko silla oma tahto. Kysymykseen ei viela lahitulevaisuudessa tulla
saamaan vastausta, silla vahvan tekoalyn kehittdaminen on toistaiseksi taysin teorian ta-

solla, eika toteutustavasta ole viela yhteista kasitysta tutkijoiden keskuudessa. (VTT 2018)
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3.1 Datatiede

Datatiede tuo yhteen monta eri tieteenalaa: liiketoiminnan, tietotekniikan, matematiikan
seka tietojenkasittely- ja tilastotieteet. Datatiede keskittyy tutkimaan erikokoisia datakoko-
naisuuksia ja pyrkii Ioytamaan hyodynnettavia yhdenmukaisuuksia tai samankaltaisuuk-
sia. Datatieteen tydkalujen avulla voidaan luoda matemaattisia malleja, jotka datan perus-
teella auttavat selittdmaan tai ennustamaan dataan liittyvia tilanteita ja tapahtumia. Mallien
avulla voidaan hakea selitystd menneelle tai nykytilanteelle seka ennustaa tulevaisuuden
tapahtumia. Mallien perusteella saatua ymmarrysta voidaan kayttaa yrityksissa esimer-
kiksi paatdksenteon tukena. Datatiede on erittdin skaalautuva ty6évaline; sitd voidaan hyo-
dyntaa niin pienessa tilastollisessa analyysissa kuin myds suuria datamassoja kasittele-
vien ja tekoalyn metodeja kuten konenak6a hyddyntavien robottien opettamisessa. (Data-
tiede 2019)

Liiketoiminta

Datatiede

Matematiikka Tietotekniikka

Kuva 3. Datatiede

3.1.1 Big data

Big data eli massadata tarkoittaa erittdin suurta tietomaaraa, joka kasvaa jatkuvasti. Big
data voi sisaltdd monen tyyppista informaatiota kuten strukturoitua tai ei-strukturoitua tie-
toa, kuvia, 4anta, videoita. Big data -konseptiin kuuluu myés olennaisesti informaation ke-
rdaminen, sailyttdminen ja analysointi. Massadatan koon ja monimuotoisuuden vuoksi sen
hyddyntaminen perinteisin menetelmin on varsin haastavaa tai jopa mahdotonta. (Tuomi-
nen 2018; Itewiki 2019c)
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Uusia datan hallinnan menetelmia ja analysointitapoja kehitetdan jatkuvasti. Yleisimmin
Big dataa hyddynnetaan ennakoivan analytiikan menetelmilld, joiden avulla tietomassasta
voidaan mahdollisesti eristaa haluttua tietoa. Analysointimenetelmien avulla Big datasta
voidaan l6ytaa korrelaatioita ja tehda havaintoja muun muassa yleisista liiketoiminnan tai
talouden trendeista. (ltewiki 2019c) Internetin yleistymisen seurauksena Big dataa syntyy
suunnattomat maarat jatkuvasti. Big dataa saadaan esimerkiksi internetsivujen kayttétie-
doista, sosiaalisesta mediasta, terveydenhuollosta seka saa- ja navigointitiedoista. Big da-
tan maara kasvaa alati kiihtyvalla tahdilla yhdessa digitalisaation kehityksen kanssa. (lte-
wiki 2019c)

3.1.2 Tiedonlouhinta

Tiedonlouhinta luokitellaan tietojenkasittelytieteiden osa-alueeksi. Tiedonlouhinnassa kay-
tetdan sekaisin tilastotieteiden ja koneoppimisen teoriaa seka tietokantojen kasittelyn tek-
niikoita. Tiedonlouhinnassa kaytetaan lukuisia eri tilastollisia menetelmia, jotka voivat olla
joko puoliautomaattisia tai tdysin automaattisia. Nailld menetelmilla on tarkoitus jalostaa
suuresta maarasta tietoa tutkimuksen kannalta olennainen osa. Taman jalkeen informaa-
tio puretaan helpommin ymmarrettdvdan muotoon ja se esitetdan visuaalisesti. Tiedon-
louhinnassa yleisimmin kaytettyja menetelmia ovat erilaiset klusteroinnit, korrelaatiot ja
neuroverkot, joiden keskeinen tavoite on jakaa tietoa omiin ryhmiin, joiden sisalla saman-
kaltaisuus olisi mahdollisimman suurta. Louhittua dataa visualisoitaessa dataa pyritaan
mallintamaan mahdollisimman tarkasti. Kaksi tyypillisinta tapaa ovat deskriptiivinen eli ku-
vaava mallinnus seka prediktiivinen eli ennustava mallinnus. Liiketoiminnassa tiedon-
louhintaa voidaan hyodyntaa esimerkiksi asiakkuuksienhallinnan parantamisessa. Datan
ymmartaminen ja hyédyntaminen voi auttaa parantamaan muun muassa markkinoinnin

kohdentamista tai asiakaspalvelun laatua. (ltewiki 2020)

3.2 Koneoppiminen

Koneoppiminen on tekoalyn keskeinen osa-alue. Koneoppimisen tavoitteena on, etta te-
koaly oppisi sen saamien pohjatietojen ja muun toiminnan, kuten sovelluksen kayttddatan,
perusteella kehittdamaan ja parantamaan omaa toimintaansa. Tekoaly siis oppii itsenai-
sesti erilaisista toistuvista tapahtumista sen sijaan, ettéd ihminen opettaisi sitd. Koneoppi-
misen tavoitteena on saada sovellus itsenaisesti havainnoimaan ja tulkitsemaan tietoa en-
tistd laajemmin ja kehittdamaan ominaisuuksiaan jatkuvasti. Koneoppimisen valineena kay-
tetdan algoritmeja, joiden avulla sovellus pystyy analysoimaan tietoa ja tapahtumia seka
oppimaan niista. Koneoppimisen muotoja ovat ohjattu oppiminen, ohjaamaton oppiminen

seka vahvistettu oppiminen. (Tuominen 2018)
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Ohjattu oppiminen on koneoppimisen suuntaus, jossa sovelluksen opetuksessa kaytetaan
luokiteltua aineistoa (Tuominen 2018). Syéte-tavoite-parien avulla sovellus oppii ymmarta-
maan yhteyden annetun sy6tteen seka pohjadatasta I6ytyvan oikean vastauksen valilla.
(Tuominen 2018; Itewiki 2019b) Opetuksen lopputuloksena sovelluksen pitaisi osata luoki-
tella samankaltainen aineisto pohja-aineiston tapaan. Ohjattu oppiminen jaetaan tavoi-
tedatan perusteella kahteen alaluokkaan: luokitteluun ja regressioon. Kyseessa on luokit-
telu, jos syotteet voidaan luokitella erillisiin ryhmiin, ja regressio kun syétteet ovat jatkuvia.
(Tuominen 2018).

Ohjaamaton oppiminen on oppimistekniikka, joka jaljittelee hyvin pitkalti ihmisen oppimista
(Tuominen 2018). Tassa tekniikassa sovellukselle ei anneta oikeita vastauksia vaan sen
pitaa itse pyrkia Idytamaan annetusta datasta riippuvuuksia ja yhdenmukaisuuksia (ltewiki
2019b). Ohjaamattomassa oppimisessa kaytettavaa menetelmaa kutsutaan myos kluste-
roinniksi. Klusteroinnin perusperiaate on, etta data jaetaan omiin ryhmiinsa eli klustereihin
niin, ettd ryhmien valilla olisi mahdollisimman vahan samankaltaisuutta ja ryhmien sisalla

datan samankaltaisuus olisi taas mahdollisimman suurta. (Coss 2017)

Vahvistettu oppiminen on koneoppimisen muoto, jossa sovellus ei saa oikeita vastauksia,
mutta se saa palautetta tekemistaan valinnoista ja toiminnastaan. Sovellus saa seka posi-
tiivista etta negatiivista palautetta ja se pyrkii niiden avulla kehittdmaan toimintaansa.
Luonnollisesti sovelluksen tavoitteena on saada enemman positiivista kuin negatiivista pa-
lautetta. Vahvistettua oppimista kaytetdan muun muassa itseohjautuvien autojen koulutuk-

sessa. (Tuominen 2018).

16



4 Empiirinen tutkimus

Tassa kappaleessa esitellaan tutkimusryhmaan kuuluvat tekoalyrahastot FIM Tekoaly A -
rahasto, iShares Evolved U.S. Technology ETF -rahasto seka Al Powered Equity ETF -
rahasto, ja perehdytdan niiden toimintaperiaatteisiin. Tutkimuksessa avataan rahastojen
perustietoja seka niiden tapaa hyddyntaa tekoalya sijoitustoiminnassaan. Tutkimusosuu-
dessa vertaillaan tekoalyrahastoja toisiinsa seka valittuihin vertailurahastoihin ja -indeksei-
hin. Tutkimuksessa analysoidaan lisaksi rahastojen tunnuslukuja, joita vertaillaan tutki-

muskohteiden kesken.

41 FIM Tekoaly A

FIM Varainhoito Oy on osa S-pankki-konsernia, ja heidan hallinnoima osakesijoitusrahas-
tonsa on nimeltdan FIM Tekoaly A. Rahaston tavoitteena on saavuttaa mahdollisimman
hyva tuotto pitkalla aikavalilla seka voittaa vertailuindeksinsa tuottotaso. Rahaston perus-
valuutta on euro ja se kayttaa vertailuindeksina euroissa laskettua MSCI World Net Return

-tuottoindeksia. (Altusinvestor 2019)

Rahaston sijoituspolitiikkana on sijoittaa kehittyneiden maiden pdrssinoteerattuihin osak-
keisiin. Rahasto kayttaa sijoituspaatdksissaan tekoalya, joka hyddyntaa sille annettua ta-
loudellista fundamenttidataa paatoksiensa tukena. (Altusinvestor 2019) Fundamenttidataa
ovat muun muassa yrityksien tuloslaskelmat ja taseet seka voitto- ja osinkoennusteet.
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002) Rahasto voi toisinaan kayttaa johdannaisia muun
muassa sijoitustensa suojaamiseen ja tuottokehityksen tehostamiseen. (Altusinvestor
2019)

FIM Varainhoito Oy luokittelee FIM Tekoaly A -rahaston riskisyyden riskitasolle 6. Riski-
luokitus on maaritetty valille 1-7, joten FIM Tekoaly A on varsin korkeariskinen. Riskiluoki-
tus perustuu rahaston historialliseen volatiliteettiin. Rahaston avaintietoesitteen mukaan
suurin riski kohdistuu lyhyella aikavalilla osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen. Taman
lisdksi rahastoon kohdistuu valuuttariski, silla sijoituksia tehdaan my6s muissa valuutoissa

kuin euroissa. (Altusinvestor 2019)

4.2 iShares Evolved U.S. Technology ETF (IETC)

iShares Evolved U.S. Technology ETF on Black Rock Inc:in omistama ETF-rahasto. Ta-
man rahaston osuuksia on myynnissa Yhdysvaltain pérssimarkkinoilla. Kyseisen markki-
nan nimi on Cboe BZX. Rahastoa hallinnoiva Black Rock Inc. on maailman suurin yksit-

tainen varainhoitopalveluja tarjoava yritys. (iShares 2019) Kesakuussa vuonna 2019 Black
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Rock:n hallinnoinnin alaisuudessa oli 6,84 triljoonaa Yhdysvaltain dollaria. (Blackrock
2019)

IETC:n tavoitteena on tarjota asiakkaalle mahdollisuus sijoittaa yhdysvaltalaisiin teknolo-
gia-alan yrityksiin. Suurimpia rahaston omistuksia ovat muun muassa Microsoft Corpora-
tion, Apple Inc. sekd Amazon.com Inc. (iShares 2019) Rahastolla on sijoitettavia varoja
19 573 846 USD. Naihin varoihin liittyvissa sijoituspaatdksissa rahasto on ilmoittanut hyo-
dyntavansa tekoalyn metodeja ja erityisesti datatieteen tekniikoita. (iShares 2019) IETC
on kertonut analysoivansa Big dataa tunnistaakseen tulevaisuuden trendeja. Taman li-
saksi rahasto kayttaa tekstianalyyseja sijoitustoiminnassaan. IETC on yhdistanyt teksti-
analyysiin koneoppimisen tekniikoita parantaakseen tekoalyn hyddynnettavyytta ja tehok-
kuutta tunnistaa sanoja ja lauseita. Analyysin perusteella rahasto pystyy tunnistamaan ja
segmentoimaan tehokkaammin ne yhtiot, jotka kayttavat samantyylista kielta ja siten tun-
nistamaan saman alan yritykset. Erityisesti tama mahdollistaa my0ds perinteisen teknolo-

giasektorin jakamisen entista pienempiin osiin. (iShares 2019)

4.3 Al Powered Equity ETF (AIEQ)

Al Powered Equity ETF on ETFMG:n aktiivisesti hallinnoima ETF-rahasto. Rahaston
osuuksia on myynnissa Yhdysvalloissa NYSE Arca -nimisella arvopaperimarkkinalla.
AIEQ on aloittanut toimintansa lokakuussa 2017 ollen ensimmainen aktiivisesti hallinnoitu
ETF-rahasto, joka hyodynsi tekoalya sijoituspaatoksiensa tukena. Rahaston perusvaluutta
on Yhdysvaltain dollari ja silla on hallinnoitavanaan sijoitettavia varoja noin 113 206 994
USD. (ETFMG 2019)

Al Powered Equity ETF:n yhtena toiminnan peruspilarina on hyddyntaa tekoalya sijoitus-
ten hallinnoimisessa. Equbot-niminen yritys on luonut rahastossa kaytettavan tekoalyn so-
vellutuksen kayttden apunaan IBM Watson -tekoalyalustaa. Rahasto hyddyntaa tekoalyn
opettamisessa omia algoritmejaan, joiden avulla he pystyvat ohjaamaan tekoalya toimi-
maan haluamallansa tavalla. ETFMG:n mukaan rahaston tekoaly pystyy kasittelemaan ja
analysoimaan yli miljoona tiedonpalasta kuten markkinasignaalia ja uutista, seka luomaan
ennustavia malleja noin 6000:sta Yhdysvaltojen porssiyrityksesta paivittain. Tekoaly kasit-
telee jatkuvasti saamaansa dataa ja luomiansa malleja valitessaan sopivia sijoituskoh-
teita, joilla olisi tilastollisesti korkea mahdollisuus pitkaaikaiseen arvonnousuun. (ETFMG
2019)

AIEQ:n sijoitusprosessi on taysin automatisoitu, jotta ihmistoiminnalle tyypillisté suosi-
mista ja inhimillisid virheitd voitaisiin vahentaa. Tama toimintatapa mahdollistaa myds tay-

sin dataan perustuvan sijoittamisen mallin, joka on yksi Al Powered Equity ETF -rahaston
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tarkeimmista ominaisuuksista ja eduista. Tekoalyn ja koneoppimisen ominaisuudet mah-
dollistavat sovelluksen jatkuvan kehittymisen. Sovelluksesta tulee jatkuvasti arvokkaampi,
kun se kasvattaa omaa tietopohjaansa ja oppii tekemistaan paatoksista — olivat ne sitten
hyvia tai huonoja. AIEQ:n suurimmat omistukset ovat talla hetkella Alphabet Inc., Ama-
zon.com Inc. seka Intuit Inc. (ETFMG 2019)

AIEQ rahaston sijoitusprosessi oli selkedsti kolmesta tutkimuksen kohteena olleista rahas-
tosta edistynein tekoalyn suhteen. AIEQ:n sijoitusprosessi on taysin automatisoitu eli ra-
haston kayttama tekoalysovellus teki kaikki sijoituspaatokset autonomisesti analysoi-

mansa datan avulla. Prosessista oli siis taysin poistettu ihmisen tyépanos.

4.4 Tekodly sijoitusprosessissa

Rahoitusmarkkinoilla on jo pitkdan hyddynnetty kvantitatiivisia analyyseja potentiaalisten
sijoituskohteiden valitsemisessa. Kvantitatiivinen analyysi perustuu matemaattisiin mallei-
hin, jotka kasittelevat markkinoilta syntyvaa strukturoitua dataa kuten yritysten taloudel-
lista dataa ja markkinadataa. Strukturoidun datan lisdksi AIEQ:n kehittdma tekoaly hyo-
dyntaa toiminnassaan strukturoimatonta dataa kuten uutisia, artikkeleita ja sosiaalisen
median paivityksia seka luo yhteyksia datatyyppien valille koneoppimisen tekniikoiden
avulla. Molempien datatyyppien yhdistaminen tekee tekoalysta ketterdmman ja auttaa sita
sopeutumaan paremmin uusin markkinatilanteisiin. Koneoppiminen onkin tekoalyn toimi-
misen ja kehittymisen kannalta yksi keskeisimpia, ellei jopa keskeisin tekniikka. (Seeking
alpha 2020.)

Sijoituskohteiden valintaprosessissa tekoalyn edut nousevat selkeasti esille. Tekoaly toi-
minta vastaa tuhansien tutkijoiden ja pdrssimeklareiden vuorokauden ympari jatkuvaa tyo-
panosta. AIEQ:n tapauksessa tekodly on suunniteltu analysoimaan jokaisen yhtion koh-
dalla kolmea paaasiallista osa-aluetta: yhtion taloudellista tilaa, johtoa sekd markkinoiden
tapahtumia. Yhtion taloudellinen tila kuvaa yhtioén rahoituksen rakennetta, millaista tuottoa
se tekee ja millaisessa kunnossa yhtion tase on. Toisena osa-alueena tutkitaan yhtién joh-
toa; miten he ovat toimineet ja millaisia tuloksia he ovat saavuttaneet. Kolmantena tekoaly
tarkastelee, miten markkinoiden tapahtumat ovat vaikuttaneet ja vaikuttavat talla hetkella
yhtion tuottavuuteen ja arvostukseen sijoitusmarkkinoilla. Tekoalyn avulla voidaan siis
muodostaa hyvin tarkka kuva jokaisesta yhtidsta ja samalla myds koko markkinasta.
Vaikka tekoalyn sisalla on monta eri osa-aluetta, jotka toimivat itsenaisesti, tapahtuu osa-
alueiden kesken myos kommunikointia. Tama auttaa tekoalyd muodostamaan parhaan

mahdollisen kuvan potentiaalisista sijoituskohteista. (Seeking alpha 2020.)
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Sijoitusmarkkinat ovat hyvin nopeasti muuttuvia ja ne pysyvat jatkuvasti liikkeessa. Ihmi-
set hallinnoivat paaosin markkinoilla likkuvia varoja, mika luo oman haasteensa tekoalyn
kehittamiselle ja toiminnalle. Miten tekoaly voi varautua ihmiselle ominaisiin tapoihin, ku-
ten laumakayttaytymiseen? Tai miten voidaan varautua tuntemattomiin tuleviin tapahtu-
miin kuten lakien ja rajoitusten muutoksiin, joilla voi olla keskeinen vaikutus yrityksen toi-
mintaan. AIEQ:n perustajan Chida Khatuan mukaan edelld mainittujen ongelmien ehkai-
semiseksi on keskeista luoda tekoalylle alusta, joka mahdollistaa markkinoiden kokonais-
valtaisen tarkastelun. Taman lisaksi tekoaly keskustelee ja valittda oppimaansa informaa-
tioita jokaiselle tekoalyn eri osa-alueelle, jotta ne voivat ottaa jo opitun tiedon huomioon

omassa toiminnassaan ja johtopaatoksissaan. (Seeking alpha 2020.)

Khatua painottaa myds, ettd datan laatu ja maara ovat keskeisessa asemassa tekoalyn
pitkdaikaisen toiminnan varmistamisessa. AIEQ pyrkiikin toiminnassaan valikoimaan tieto-
lahteista vain ne, jotka ovat relevantteja tekoalyn paatoksenteon kannalta ja poistamaan
syoétteistaan eparelevantin datan. Tekoalyn oppiessa omista paatoksista ja markkinoilla
tapahtuvista muutoksista kehittyy sen toiminta jatkuvasti. Jatkuvan oppimisen ansioista
tekoaly tulee olemaan tulevaisuudessa entistédkin vahvempi ja tasaisempi toimija sijoitus-
markkinoilla, ja se pystyy paremmin analysoimaan ja reagoimaan markkinoilla tapahtuviin

muutoksiin. (Seeking alpha 2020.)

4.5 Rahastojen tuotto

Tassa kappaleessa vertaillaan kolmen tutkittavan rahaston tuottoja. Kaksi tutkimusjouk-

koon kuuluvista rahastoista on Yhdysvaltain markkinoilla toimivia ETF-rahastoja (AIEQ ja
IETC) ja yksi on Suomessa toimiva normaalisijoitusrahasto (FIM Tekoaly A). Kyseisille ra-
hastoille on yhteista tekoalyn sovellutusten sijoitustoimintansa tukena. Tama nakyy mydés

hyvin siind, miten samanlaisia tuottokayria rahastot saavuttavat — tosin hieman eri tasoilla.
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Historialliset arvot 01.06.2018-01.01.2020

Rahasto-osuuden arvo

Kuvio 1. AIEQ & IETC -rahastojen arvonkehitys aikavalillda 01.06.2018-01.01.2020 (Yahoo
Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b)

iShares Evolved U.S. Technology ETF eli IETC:n tuottokayra on silmin nahden ollut tuot-

tavin. Tutkitulla aikavalilla 01.06.2018-01.01.2020 IETC:n arvo oli noussut 25,2 %. Kalen-
terivuoden 2019 aikana prosentuaalinen arvonnousu on ollut vielakin korkeampi (40,7 %),
mutta se ei anna taysin oikeaa kuvaa rahaston pitkaaikaisesta arvonkehityksesta. (Yahoo
Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b) Tama johtuu siita, ettd vuosien 2018 ja 2019 vaih-
teessa rahaston arvossa tapahtui valtava notkahdus, josta rahasto kuitenkin palasi varsin
nopeasti normaalin arvostustasoonsa. Notkahdus johti siihen, ettad rahaston arvon nopea

palautuminen normaalille tasolle tehosti loppuvuoden tuottoja, ja aiheutti taysin epatodelli-

sen arvonnousun. Todellinen arvonnousu on 40,7 % sijaan noin 20 %.

Al Powered Equity ETF -rahaston tuottokayra ei pitkaaikaisessa tuotossa mitattuna ylla
kovin lahelle IECT:n tuottokayraa. Tutkimusajalla 01.06.2018—-01.01.2020 AIEQ:n tuotto
oli vaatimattomat 2,2 %. Al Powered Equity ETF koki samanlaisen notkahduksen kuin iS-
hares Evolved U.S. Technology vuosien 2018 ja 2019 vaihteessa, josta se myds nousi
varsin nopeasti vastaavalle tasolle, missa se oli ollut ennen notkahdusta. AIEQ:n arvon-
nousu ei kuitenkaan jatkanut kasvamistaan palautumisen jalkeen kuten IECT vaan arvo
pysyi lahes samana yli puolen vuoden ajan, kunnes loppuvuodesta se aloitti tasaisen nou-
sun. Notkahdus ja nousu aiheuttivat samanlaisen efektin kuin IECT:n tapauksessa eli vuo-
den 2019 tuotto nousi huomattavasti, silla notkahduksen pohjakosketus osui juuri vuoden-
vaihteeseen. AIEQ:n vuoden 2019 arvonnousu oli 29,7 %, mika antaa hyvin epatodellisen
kuvan rahaston arvonkehityksesta — taman vuoksi luotamme enemman puolentoista vuo-

den pituisen ajanjakson antamaan arvoon. (Yahoo Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b)
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Puolentoista vuoden ajalla 2,2 % tuotto sijoituksille ei ole kuitenkaan kovinkaan ihanteelli-
nen verrattuna IECT:n tuottamaan 25,2 % — mik& on toisaalta rahastojen tuotoissa varsin
korkea lukema. Laajensin tutkimusta AIEQ:n kohdalla myds pidemmalle aikavalille, koska
AIEQ-rahasto on ollut markkinoilla jo vuoden 2017 lokakuusta I&htien, ja tdma puolen-
toista vuoden aikajana saattoi olla vain hieman huonompi ajanjakso kyseiselle rahastolle.
Tutkimuksista ilmeni, etta rahasto oli perustamishetkestaan eli 16.10.2017 lahtien aina
01.01.2020 asti luonut sijoituksillensa 13,8 % tuotot. (Yahoo Finance 2020a; Yahoo Fi-
nance 2020b) Tasta voidaan paatella, etta alkuperaisen tutkimuksen mukainen ajanjakso
on ollut keskimaaraista tuottoa alhaisempi eli se ei anna taysin luotettavaa kuvaa rahaston
potentiaalisesta kehityksesta. Sen sijaan tutkimuksessa ilmennyt tuottoprosentti kuvaa hy-

vin rahaston viimeaikaista kehitysta ja tilannetta.

® FIM Tekoaly A: 10.08K

Kuvio 2. FIM Tekoaly A -rahaston arvonkehitys aikavalilla 01.06.2018-01.01.2020 (Mor-
ningstar 2020)

FIM Tekoaly A -rahaston arvonkehitys on hyvin samanlainen kuin aikaisempien tutkimus-
kohteiden, mutta arvonmuutoksien volyymi vaihtelee hieman tutkimuskohteiden valilla.
FIM Tekoaly A:n arvonmuutos oli tutkimusvalilla 16.10.2017—-01.01.2020 kohtuullinen
(11,30 %). FIM Tekoaly A koki myds notkahduksen vuoden 2018 lopussa, mutta notkah-
dus ei ollut yhtd voimakas verrattuna AIEQ:n ja IETC:n vastaaviin arvoihin. FIM Tekoaly A
-rahaston arvon notkahdus oli noin puolet pienempi kuin AIEQ:lla ja IETC:lla, mika kertoo
siita, etta rahaston Beta-kerroin on todennakoisesti pienempi kuin vertailukohteilla. (Mor-
ningstar 2020; Yahoo Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b)

AIEQ- ja IETC- ja FIM Tekoaly A -rahastojen valisen vertailun lisdksi arvonkehitysta verra-
taan markkinaindeksiin seka perinteisemmin menetelmin hallinnoituihin rahastoihin. Ta-
voitteena oli saavuttaa ymmarrys siitd, miten hyvin tekoalyn avulla hallinnoidut rahastot

suoriutuvat markkinaan verrattuna.
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Kuvio 3. IETC- ja IYW-rahastojen sekd NASDAQ-indeksin arvonkehitys aikavalilla
01.06.2018—-01.01.2020 (Yahoo Finance 2020a)

iShares Evolved U.S. Technology ETF (IETC) -rahastoa vertaillaan saman rahastoyhtion
toiseen, samalla toimialalla toimivaan ETF-rahastoon iShares U.S. Technology ETF (IYW)
sekd NASDAQ Composite -indeksiin (IXIC). Kuvaajasta nahdaan, etta tutkimusvalilla
01.06.2018-01.01.2020 molemmat rahastot ovat paaosin suoriutuneet paremmin kuin
markkinaindeksi. NASDAQ Composite -indeksi kuvaa kokonaisvaltaisesti rahoitusmarkki-
noita ja sen vuoksi voidaan katsoa IETC:n ja IYW:n arvonkehityksen olevan kokonais-
markkinoita paremmalla tasolla. Rahastojen valilla ero on ollut hyvin pieni, mutta IETC on
ollut hieman edelld valtaosan ajasta. Lokakuun 2019 aikana IYW:;n arvostustaso kuitenkin
nousi IETC:ta korkeammalle ja pysyi siella tutkimusvalin loppuun asti. (Yahoo Finance
2020a).
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Kuvio 4. AIEQ- ja FBSOX-rahaston sekd NASDAQ-indeksin arvokehitys aikavalilla
01.06.2018—-01.01.2020 (Yahoo Finance 2020b)

Al Powered Equity ETF -rahaston vertailukohteiksi valikoitui sama yleisindeksi kuin IETC-
rahaston kohdalla eli NASDAQ Composite -indeksi (IXIC). Taman lisaksi
vertailurahastoksi valittiin Fidelity Select IT Services Portfolio (FBSOX). FBSOX on
vuonna 1998 perustettu sijoitusrahasto, joka on keskittanyt sijoituksensa
teknologiasektorille. FBSOX on toiminut pitkdan markkinoilla ja on onnistunut luomaan
tuottoa tasaisesti. Rahasto antaa hyvan vertailukohdan uudemmalle AIEQ:lle, joka on

toiminut markkinoilla vasta muutaman vuoden. (Yahoo Finance 2020b)

Kaaviota tarkasteltaessa huomataan, ettd vuonna 2018 tutkimuskohteiden arvot asettuvat
hyvinkin pienelle valille ja arvonkehitys on ollut enimmakseen negatiivista. Huomion ar-
voista on kuitenkin se, ettd FBSOX-rahasto on jokaisessa kehityksen vaiheessa pysynyt
hieman edellda markkinoita ja AIEQ:ta. Poikkeuksena 2018 vuoden joulukuu, jossa FBSOX

asettui samalle tasolle NASDAQ-indeksin kanssa. (Yahoo Finance 2020b)

Vuodenvaihteessa kurssien lahtiessa nousuun oli AIEQ:n arvonkehitys huomattavasti al-
haisempi verrattuna FBSOX:n arvonkehitykseen. Kuten kuvaajasta voidaan huomata,
seurasivat molemmat rahastot markkinoita — AIEQ ei kuitenkaan yltanyt samalle tasolle
kuin FBSOX. Keskeisena syyna tahan nayttaisi olevan negatiivisten tulosten sietokyky.
Kaytannéssa markkinoiden mennessa alaspain yhden prosentin AIEQ:n arvo laski vahin-
téan saman verran ja FBSOX:n arvonlasku oli vain noin puolet siitd. Tama mahdollisti
FBSOX:n positiivisen arvonkehityksen pitkalla aikavalilla. AIEQ:n kurssi puolestaan nousi
ja laski markkinoiden tahdissa eikd nain ollen onnistunut muodostamaan nousevaa tren-

dia arvonkehitykselleen ennen kuin vasta 2019 loppupuolella, kun myds muu markkina
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|ahti tasaiseen nousuun. AIEQ:n nousu ei kuitenkaan pysynyt markkinaindeksin tahdissa.
(Yahoo Finance 2020b)

01/06/2018 - 01/01/2020 1kk | 3kk 6kk Tana 1v 3v Sv | 10v Maks
V.

® FIM Tekoaly A: 9.52K Taaleri Globaali Osake A : 9.99K

® MSCI World NR EUR : 10.45K

Kuvio 5. FIM Tekoaly A, Taaleri Globaali osake A ja MSCI| World Net Return -indeksi
(Morningstar 2020)

Tutkiessani FIM Tekoaly A -rahaston arvonkehitysta vertailukohteiksi valikoitui MSCI
World Net Return -indeksi, silla se oli rahaston tiedoissa ilmoitettu vertailuindeksiksi. In-
deksi antaa hyvan kuvan rahaston tavoitteista ja tuo samalla vertailupohjaa, kuinka onnis-
tuneesti rahasto on toiminut eli onko se voittanut oman vertailuindeksinsa. Rahastolle vali-
koitui myos toinen vertailukohde: Taaleri Globaali Osake A -rahasto. Taaleri Globaali
Osake A -rahasto on Taaleri rahastoyhtié Oy:n hallinnoima osakesijoitusrahasto, joka si-

joittaa globaaleille osakemarkkinoille. (Nordnet 2020)

Kuvaajasta (Kuvio 5) voidaan huomata, etta kaikkien kolmen tutkittavan rahaston arvon-
kehityskayrat ovat kulkeneet suurimman osan aikaa hyvin lahella toisiaan. Suurin muutos
tapahtui vuoden 2019 toukokuussa, kun FIM Tekoaly A -rahaston kurssi putosi muita huo-
mattavasti alemmas. FIM oli Taaleria edelld arvonkehityksen nakékulmasta katsottuna,
mutta romahduksen seurauksena FIM Tekoaly A:n arvo putosi niin rajusti, ettei se enaa
saanut tutkimusvalilla Taaleria kiinni pienesta kuromisesta huolimatta. FIM ei mydskaan
pystynyt voittamaan vertailuindeksiaan tutkimusvalilla, ja myds tahan nayttaisi olevan
syyna toukokuussa 2019 tapahtunut arvonromahdus, jota ennen FIM oli samassa tah-
dissa MSCI-indeksin kanssa. Tutkimusvalilla arvonnousu oli FIM:lla loppujen lopuksi
11,30 %, kun Taalerin arvonnousu oli 15,08 %. MSCI-indeksi nousi tutkimusvalilla naista
kolmesta eniten: 20,7 %. (Morningstar 2020)
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4.6 Tunnuslukuanalyysi

Tassa kappaleessa tutkitaan ja analysoidaan tutkittavien kolmen tekoalyrahaston tunnus-
lukuja. Taulukossa 1 on listattu jokaisen tutkittavan rahaston keskeisimmat tunnusluvut ra-
haston omalle riville. Tunnusluvut on valittu kuvamaan rahastojen riskisyytta, tuottavuutta

seka kulurakennetta.

Taulukko 1. Rahastojen tunnuslukuja (Yahoo Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b;
Altusinvestor 2020; Fidelity 2020a; Trackinsight 2020a; Fidelity 2020b; Trackinsight
2020b; Morningstar 2020)

Indeksipoik- Volatili- Salkun kierto- | Hallinnointi-
Beta Sharpe |keama teetti nopeus kulut
FIM 1,23 % 1,48 -9,41% 16,43 % - 1,50 %
IETC 1,25 % 2,64 5,10 % 16,02 % 7,00 % 0,18 %
AIEQ 1,03% 1,55 -17,83 % 12,98 % 129,00 % 0,77 %

Beta-kerroin auttaa hahmottamaan, kuinka herkasti rahaston arvo reagoi markkinoiden
muutoksiin. FIM-rahaston beta on tutkittavista rahastoista suurin, jolloin se myds reagoi
herkimmin markkinan muutoksiin. Tdma heijastuu suoraan myoés rahaston volatiliteettiin,
silld arvonkehitys voi menna herkasti ylés tai alaspain, ja suuremmalla skaalalla kuin kah-
della muulla tutkittavalla rahastolla. AIEQ:n beta on hyvin I&hella 1 %, jolloin rahaston
kurssin pitaisi liikkua lahes samaan tahtiin markkinoiden kanssa. Kuten taulukosta nah-
daan ei beta-kerroin kuitenkaan ole tae rahaston tulevasta tuotosta. Tama huomataan,
kun vertaillaan esimerkiksi IETC:n ja FIM:n beta-kertoimia ja indeksipoikkeaman arvoja.
Vaikka beta-kertoimet ovat vain kahden sadasosan paassa toisistaan, on indeksipoik-
keamassa 14,51 prosenttiyksikén ero. (Yahoo Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b; Al-
tusinvestor 2020; Fidelity 2020a; Trackinsight 2020a; Fidelity 2020b; Trackinsight 2020b;
Morningstar 2020)

Taulukossa on myds listattu jokaisen rahaston Sharpen luku, joka ilmaisee rahastojen ris-
kikorjattua tuottoa. Selkeasti suurin Sharpen luku 16ytyy IETC:lta, mika tarkoittaa sita, etta
tutkituista rahastoista IETC on ottamiinsa riskeihin suhteutettuna tuottanut parhaiten. Mie-
lenkiintoinen havainto on kuitenkin se, ettd vaikka AIEQ:n indeksipoikkeama on lahes
kaksi kertaa suurempi kuin FIM:n, on AIEQ:lla kuitenkin korkeampi Sharpen luku. Tama
tarkoittaa, ettd AIEQ on riskeihin suhteutettuna tuottanut paremmin kuin FIM. (Yahoo Fi-
nance 2020a; Yahoo Finance 2020b; Altusinvestor 2020; Fidelity 2020a; Trackinsight
2020a; Fidelity 2020b; Trackinsight 2020b; Morningstar 2020)

26



Salkun kiertonopeus kertoo, kuinka monta prosenttia salkun omistuksista on vaihtunut tut-
kimusjakson aikana. FIM-rahastosta ei I0ytynyt tietoa eika arvoja, joiden perusteella sal-
kun kiertonopeus olisi saatu laskettua. AIEQ:n kiertonopeus oli erittdin suuri eli osakkeet
ovat liikkuneet salkusta sisdan ja ulos varsin nopeaan tahtiin. Suuri vaihdannan maara on
saattanut vaikuttaa rahaston kuluihin valityspalkkioiden muodossa, mika on saattanut las-
kea rahaston tuottavuutta. Sijoittajan nakdkulmasta liian aktiivinen kaupankaynti voi olla
haitallista, ellei osakkeiden pitoaikana saada niille merkittavaa tuottoa, silld kaupankaynti-
kulut aiheuttavat pitkalla aikavalilla huomattavan maaran menoja. (Yahoo Finance 2020a;
Yahoo Finance 2020b; Altusinvestor 2020; Fidelity 2020a; Trackinsight 2020a; Fidelity
2020b; Trackinsight 2020b; Morningstar 2020)

Rahastojen hallinnointikulut kertovat, kuinka paljon rahaston varoista kaytetaan vuoden
aikana rahaston hallinointiin liittyvien kulujen kattamiseen. Tutkimusta tehdessa oletuk-
sena oli, ettd ETF-rahastojen kuten AIEQ:n ja IETC:n hallinnointikustannukset olisivat pie-
nemmat kuin perinteisen sijoitusrahaston FIM Tekoaly A:n. Oletus nayttaisi taman tutki-
muksen valossa pitavan paikkaansa, silla FIM:n hallinnointikulut olivat selkeasti suurim-
mat. Toiseksi suurin oli AIEQ, jonka hallinnointikulut olivat noin puolet pienemmat kuin
FIM:lIa. IETC-rahasto osoittautui selkeasti kustannustehokkaimmaksi hallinnointikulujen
suhteen 0,18 % kuluilla, joka on yli kahdeksan kertaa pienempi kuin FIM-rahastolla. (Ya-
hoo Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b; Altusinvestor 2020; Fidelity 2020a; Trackin-
sight 2020a; Fidelity 2020b; Trackinsight 2020b; Morningstar 2020)

4.7 Tutkimustulokset

Tassa kappaleessa tarkastellaan tutkimuksen tuloksia ja kootaan yhteen tutkimuksen kes-
keisimmat vertailuarvot. Kuviossa 6 on esitetty kaikki tutkimuksessa kaytetyt rahastot seka
niiden vertailurahastot ja -indeksit. Paatutkimuskohteet eli tekoalyrahastot on esitetty tum-

memmalla varilla ja haaleammalla merkitaan niiden vertailurahastoja ja -indekseja.
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Kuvio 6. Rahastojen tuotto tutkimusjakson aikana 01.06.2018-01.01.2020 (Morningstar
FIM Tekoaly A 2020; Yahoo Finance 2020a; Yahoo Finance 2020b)

Tutkimuksessa ilmeni, etta tutkimusjakson aikana tekoalyrahastoista parhaiten suoriutui
iShares Evolved U.S. Technology ETF eli IECT, joka saavutti 25,16 % arvonnousun.
Toiseksi parhaiten suoriutui 11,30 % kehityksella FIM Tekoaly A -rahasto (FIM) ja hei-
koimmin suoriutui Al Powered Equity ETF (AIEQ) 2,23 % arvonkehityksella. Yksikaan tut-
kimuskohteista ei pystynyt tutkimusvalilla voittamaan vertailurahastoaan, mutta lahim-
maksi paasi IECT, joka jai 2,03 % paahan vertailurahaston tuotosta. IECT oli myds ainut
rahastoista, joka pystyi voittamaan vertailuindeksinsa. Eroa vertailuindeksiin syntyi tutki-
musvalilla 5,10 %. FIM jai vertailuindeksistaan 9,4 % ja AIEQ 17,83 %.
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5 Johtopaatokset

Tutkimuksessa selvitettiin tekoalya hyodyntavien rahastojen tuotto-odotuksia. Tutkimus-
joukkoon kuului kolme rahastoa: FIM Tekoaly A, iShares Evolved U.S. Technology ETF
seka Al Powered Equity ETF. Jokaisen rahaston kohdalla tarkasteltiin tekoalyn hy6dynta-
misen tasoa ja mekanismeja seka arvoitiin rahaston tuloksellisuutta. Naiden tekijoiden
avustuksella pystymme paremmin ymmartamaan, miten eri tekoalyn tekniikat ja sijoitus-

prosessit ovat tulosten valossa toimineet.

Tutkimuksesta ilmeni, ettéa Al Powered Equity ETF:n (AIEQ) sijoitusprosessissa ja teko-
alyssa on viela paljon kehitettavaa. Rahasto ei pysynyt vertailuindeksin mukana ja nousi
vasta aivan tutkimusjakson loppupuolella positiiviseen tulokseen. ETF-rahastoksi AIEQ:lla
on myds suhteellisen korkeat hallinnointikulut (0,77 %) seka korkea indeksipoikkeama.
Naista syista AIEQ-rahasto ei ole sijoittajan nakdkulmasta kovin houkutteleva sijoitus-
kohde.

FIM Tekoaly A -rahasto sijoittuu tutkimuksen perusteella rahastojen keskikastiin. Tekoalyn
hyédyntaminen vaikuttaa olevan hyvalla tasolla, mutta rahastolla on edelleen runsaasti
parantamisen varaa. Puolentoista vuoden pituisen tutkimusajanjakson aikana FIM Teko-
aly A -rahasto saavutti hyvan tuloksen (11,30 %). Tulosta kuitenkin huonontaa varsin kor-
keat hallinnointikulut, jotka olivat vuositasolla 1,5 %. Taman lisaksi tutkimuksissa ilmennyt
9,41 % indeksipoikkeama ei nayta hyvalta sijoittajan nakdkulmasta, silla rahaston olisi

hyva voittaa indeksi tai vahintdan pysya sen tahdissa.

iShares Evolved U.S. Technology ETF (IETC) on tutkimuksen perusteella rahastojen par-
haimmistoa seka tuloksellisuuden etta kulurakenteen kannalta. Koska rahasto tuottaa ta-
saista ja hyvaa tulosta, voidaan paatella rahaston I6ytaneen sopivan tason tekoalyn hyo-
dyntamisessa. IETC:lla on my®és erittdin pienet hallinnointikulut (0,18 %), mika tekee ra-
hastosta entistd kannattavamman sijoituskohteen. Rahasto on pystynyt myos voittamaan
jokaisen tutkittavan indeksin seka suuren osan muista vertailtavista rahastoista. Tutkimuk-
sen perusteella voidaan sanoa, ettd IETC on tassa tutkimuksessa esitetyista rahastoista
kokonaisvaltaisesti tehokkain. IETC pystyy myos kilpailemaan perinteisten sijoitusrahasto-

jen ja muiden indeksia seuraavien ETF-rahastojen kanssa.

Tassa tydssa tehdyn tutkimuksen perusteella voidaan huomata, ettd mitd vahemman te-
koaly on mukana sijoituspaatoksissa, sitd paremmin rahasto on tuottanut. Tata ei kuiten-
kaan voi yleistaa, silla kolmen rahaston tutkimusjoukko on viela varsin pieni. Tutkitut ra-

hastot ovat myds olleet markkinoilla vain vahan aikaa, eivatka tekoalyn menetelmat ole
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viela taydellisia, vaan ne tarvitsevat aikaa parantuakseen ja kehittydkseen. Tama voi osal-
taan myos vaikuttaa siihen, miksi taysin tekoalylla toimiva AIEQ, seka laajasti tekoalya toi-
minnassaan hyédyntava FIM Tekoaly A eivat ole pystyneet pitdmaan tuottoja samalla ta-

solla indeksien ja kokeneiden rahastonhoitajien kanssa.

My@és sijoitusstrategialla voi olla vaikutusta rahaston tuottoon. Kuten tunnuslukuanalyy-
sistd nahdaan, on AIEQ:n salkun kiertonopeus poikkeuksellisen korkea (129 %). Talla on
todennakdisesti ollut vaikutusta rahaston arvonkehitykseen tutkimusvalilla. Tekoaly on
vaihtanut osakkeita tihedan tahtiin eikad tasaista arvonnousua ole saavutettu. Tama tarkoit-
taa sitd, etta aktiivinen rahastonhoito on epaonnistunut AIEQ:n kohdalla, silla tulosten pi-
taisi pystya haastamaan varsin passiivisesti hoidettu IETC. Kokonaisvaltaisesti parhaiten
tutkituista rahastoista suoriutuneella IETC:ll& on hyvin alhainen salkun kiertonopeus (7 %).
IETC on valinnut hyvin sijoituskohteensa ja pitaytynyt niissa seka antanut sijoitustensa

tehda tasaista tuottoa.

iShares Evolved U.S. Technology ETF -rahaston omistukset ovat kaikki yhteydessa tek-
nologiaan ja teknologia on talla hetkella yksi maailman megatrendeista. Teknologia on

nousujohteisimpia aloja maailman kehittyessa jatkuvasti data- ja teknologiapainotteisem-
paan suuntaan. Teknologian kehitys sekd maailmantalouden hyva tilanne ovat antaneet

IETC:lle erinomaiset Iahtékohdat rahaston arvonkehitykselle.

Taman tutkimuksen perusteella voidaan paatella, etta tekoalyn menetelmat ovat sijoitus-
toiminnassa viela alkutekijoissaan. Laajasti tekoalya hyddyntaneet rahastot eivat ole pys-
tyneet kilpailemaan muiden rahastojen kanssa. Tekoaly siis vaatii viela kehittamista, jotta
se pystyisi tasaisesti haastamaan parhaiten suoriutuvat rahastot. Tekoaly on kuitenkin
osoittanut, etta tulevaisuudessa silla on todellinen mahdollisuus lyéda lapi rahastonhoi-
dossa. Talla hetkella se kuitenkin tarvitsee viela kehitysty6ta ja lisaa aikaa oppia tekemis-
taan paatoksista; mitd enemman tekoalylla on pohjadataa ja aikaa oppia, sitad alykkaam-

maksi se kehittyy ja sitd parempia tuloksia silla on mahdollisuus aikaansaada.

Tekoalyn roolia rahastojen arvonkehityksessa on kuitenkin tdman tutkimuksen pohjalta
viela hankala arvioida. Varsin pieni tutkimusjoukko seka tutkittavien rahastojen nuoruus
eivat anna taysin luotettavaa kuvaa tekoalyn potentiaalista. Jotta saavutettaisiin katta-
vampi kuva tekodlyn mahdollistamista tuotto-odotuksista, tarvittaisiin laajempi otanta seka

enemman pohjadataa rahastojen toiminnasta.
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5.1 Jatkotutkimusehdotukset

Tata tutkimusta suoritettaessa tekoalyrahastot olivat viela varsin uusi ilmi6 sijoitusmarkki-
noilla, joten aiheesta 16ytyy talla hetkellad niukasti tutkimustietoa. Tekoalya hyédyntavien

rahastojen maara tulee oletettavasti kasvamaan muutaman vuoden kuluessa, silla tekno-
logian kehittyminen ja datan hyodyntaminen ovat pitkalla aikavalilla kustannustehokkaam-

pia perinteisiin menetelmiin nahden.

Jatkotutkimukseen voisi sisallyttda suuremman otannan, jotta saataisiin laajempi koko-

naiskuva tekoalya hyoédyntavien rahastojen tuotto-odotuksista. Olisi myds mielenkiintoista
selvittaa, kuinka menetelmat ovat muuttuneet ja miten muutokset ovat vaikuttaneet rahas-
tojen toimintaan, tuottavuuteen seka kuluihin. Huomiota voisi myés kiinnittaa siihen, mika

on ollut syy-seuraussuhde sille, etta tekoalyrahastot ovat kehittyneet niin kuin ovat.

Laajemmin tekoalya tutkittaessa voitaisiin selvittaa yleisesti, miten tekoalya hyédynnetaan
talousalalla. Yksi mielenkiintoinen tutkimussuunta olisi selvittda pankkien ja rahoituslaitok-
sien mahdollisuutta hyddyntaa tekoalya omassa toiminnassaan. Taman lisdksi voitaisiin
my0s tutkia, miten tekoalyn sovellutuksia voitaisiin kayttaa tilitoimistoissa tai yritysten

omassa taloushallinnossa.

5.2 Opinnaytetyoprosessin arviointi

Opinnaytetyoprosessi sujui omasta mielestani suhteellisen vaivattomasti. Eniten paanvai-
vaa tuotti aiheen valinta ja rajaaminen. Tyo0 eteni hyvaa vauhtia eteenpain, kun sain Kirjoi-
tusvaiheen kayntiin. Opinnaytetydn tyéstaminen alkoi syyskuussa 2019 ja paattyi maalis-
kuussa 2020. Paatavoitteeni oli saada aikaan kattava ja asiantunteva kokonaisuus seka
saada ty6 valmiiksi kevaan aikana, jotta valmistuminen onnistuisi kevaalla 2020. Onnistuin
mielestani saavuttamaan tavoitteeni. Tydskentelin opinnaytetydn tekemisen ohella, minka
takia prosessin eteneminen oli hieman hitaampaa. Olisin voinut saada opinnaytetyoni val-
miiksi my6s nopeammalla aikataululla, mutta minulla ei ollut ulkoisia paineta saada tyéta
paatokseen Kkiireelld. Koska en kiirehtinyt opinnaytetydn kanssa, oli minulla hyvin aikaa
perehtya asioihin tarkemmin seka hioa tydn rakennetta ja sisaltéa parhaan mahdollisen

lopputuloksen saavuttamiseksi.
Opinnaytetyo laatu ja laajuus onnistuivat mielestani hyvin. Tutkimusjoukossa on mukana

rittavasti erityyppisia ja eri alueilla toimivia rahastoja, jotta tutkimusten tuloksia ja johto-

paatoksia voidaan pitaa luotettavina. Tutkimusjoukkoon olisi kuitenkin voinut lisata viela
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muutaman tekoadlyrahaston uusilta alueilta entistakin tarkempien ja laajempien tulosten ai-
kaansaamiseksi. Opinnaytetyon laajuuteen nahden tutkimusjoukko oli kuitenkin omasta

mielestani sopiva.

Sisalléllisesti olisin toivonut I6ytavani enemman tietoa tekoalyn kaytannén hyddyntami-
sesta rahastojen hoidossa, mutta tietoa tuntui olevan varsin niukasti saatavilla ja tasta
syysta tdma osuus jai hieman pintapuoliseksi. Toisena kehitysalueena nousi esiin kommu-
nikaation puutteellisuus prosessin edistymisesta ja aionkin tulevaisuudessa ottaa asian

paremmin huomioon vastaavanlaisissa tilanteissa.
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