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Tutkielma on kirjallisuuskatsauksena toteutettu kandidaatin tutkielma, jonka
tutkimusaihe on automatisoidut sijoituspalvelut eli niin kutsutut robottivarain-
hoitajat. Tutkielman tarkoituksena on vastata tutkimuskysymyksiin: Kuinka
robottivarainhoitaja eroaa perinteisestd varainhoitajasta? Ja mitd etuja ja haittoja
on robottivarainhoitajalla? Robottivarainhoitajan ja perinteisen varainhoitajan
vdlilld loydettiin eroavaisuuksia, kuten sijoitusprosessin vaiheiden vihenemi-
nen, virheettomyys, datankésittelykyky, rationaalisuus ja kustannustehokkuus.
Toisen tutkimuskysymyksen osalta etuja ja haittoja havaittiin lukuisia. Haittoja
ovat esimerkiksi ristiriitaiset motiivit, yksinkertaiset ratkaisut, kaksinkertaiset
kulut ja vastuukysymykset. Etuja puolestaan tarjoavat matalampi kynnys aloit-
taa, kustannustehokkuus, parempi asiakastyytyvdisyys sekd asiakkaalle jaava
parempi ymmarrys portfolion riskeistd. Robottivarainhoidon lyhyestd olemas-
saolosta johtuen, ongelmista ei juurikaan ole ennakkotapauksia. Robottivarain-
hoitajien sddntely hakee myos vield muotoaan. Robottivarainhoitajien kasvu on
ollut voimakasta alusta asti, ja tulee myo6s jatkumaan sellaisena ldhitulevaisuu-
dessakin. Robotiikan mahdollisuudet néyttdvit olevan koneoppimisen parissa,
missd hyotyd pystytddn saavuttamaan massadatan avulla. Robottivarainhoita-
jat tulevat vaikuttamaan tyopaikkojen vdhenemiseen finanssialla, mutta niiden
ndhdddn myos auttavan nykyisten varainhoitajien ty6ta hybridiratkaisuna.
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This is a Bachelor’s thesis which research is conducted as a literature review.
The research subject of this thesis is automated investing solutions so-called
robo-advisors. Research’s purpose is the answer to the research questions: How
does the robo-advisors differ from traditional wealth managers? And what are
the advantages and disadvantages of the robo-advisors? There are differences
between robo-advisors and traditional wealth managers as shorter investing
process, accurate, ability to manage data, rationality, and cost-efficiency. There
were many aspects to the second research question. Disadvantages are for ex-
ample conflicting motives, simple solutions, double expenses and responsibility
questions. Benefits can be seen as a lower step to start investing, cost-efficiency,
better customer experience, and customer understanding of risks distinctly. Ro-
bo-advisors have existed for a while thus there is no precedents and regulation
still needs to develop. The rise of robo-advisors has been rapidly and it will con-
tinue in the future as well. The potential of robotics seems to be with machine
learning, where the benefits of big data can be achieved. Robo-advisors may
reduce employment in the finance sector but them will help traditional wealth
managers work as a hybrid solution.

Keywords: robot investing, fintech, robo-advisor, robo wealth management,
investing
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1 JOHDANTO

Rahoitusala on varsin perinteikés toimiala, ja sen kehitys on ollut tasaista, mut-
ta ei kovin edistyksellistd. Robottineuvonantajien sanotaan olevan se digitali-
saation murros rahoitusalalla, mikd muuttaa alan luonnetta teknologian avulla,
ja minkd jo Amazon, Uber sekd Airbnb ovat tehneet omilla aloillaan. Se mita
digitalisoitu palvelu tarjoaa tdlld alalla, on molempien osapuolien etu, silld ro-
botiikan avulla pystytddn tarjoamaan parempi saatavuus, alhaisemmat kulut tai
kehittyneemmat prosessit. (Phoon & Koh, 2018) Robottivarainhoitaja on yhdis-
telmd robottia ja neuvonantajaa. Se pystyy tekemadén itsendisesti kvantitatiivisia
sijoituspddtoksid algoritmien ja massadatan avulla, tai tarjoamaan asiakkaalle
informaatiota markkinoista ja ehdottomaan muutoksia sijoitusportfolioon.
(Park, Ryu & Shin, 2017)

Tutkielmassa esitetddn robottivarainhoidon tarjoamia hyotyjd seké haittoja.
Tekodlyn avulla pystytddn saavuttamaan ihmisen kapasiteettia parempi kyky
kasitelld dataa, mutta onko se tdlld alalla tarpeen? Robottivarainhoito tulee ar-
vioiden mukaan ohittamaan perinteisen varainhoidon, silld ala on erittdin ko-
vassa kasvussa. Sijoitusrobotit ovat huomattavasti kustannustehokkaampia,
sekd pystyvat toimimaan markkinoilla tunteettomasti, minkd sanotaan olevan
yksi ihmisen suurimpia heikkouksia sijoittamisessa. (Jantunen, 2017)

Tutkielmassa perehdytddan automatisoituihin sijoituspalveluihin. Robotti-
neuvonantajia on olemassa portfolion allokaatiosta tdyden valtakirjan omai-
suudenhoitoon asti. Varainhoidossa robotti seuraa portfoliota ja tekee tarvitta-
essa muutoksia sen koostumukseen kdyttdjan ennalta asettamien parametrien
perusteella. Tutkimuksen tarkoituksena ei ole kasitelld korkean taajuuden kau-
pankdyntid jota myos kutsutaan robottikaupaksi, mutta aihetta sivutaan luvus-
sa 3.5 Eroavaisuus high-frequency tradingiin, jotta muodostuu selkeampi ko-
konaiskuva.

Tutkimusasetelmassa robottivarainhoitoa verrataan perinteisen varain-
hoidon toimijoihin. Ensimmadistd tutkimuskysymystd varten tutkitaan eroavai-
suuksia automatisoitujen ja perinteisten palveluiden vélilld. Toisessa tutkimus-
kysymyksessa tutkitaan, minkélaisia hyotyjd ja haittoja robottivarainhoito tarjo-
aa. Tutkimuskysymykset ovat:



1. Kuinka robottivarainhoitaja eroaa perinteisestd varainhoitajasta?
2. Mitd etuja ja haittoja on robottivarainhoitajalla?

Tutkimus on toteutettu kirjallisuuskatsauksena. Tutkielmassa kootaan yhteen
eri tutkimuksien tuloksia, jotka toimivat perustana taman tutkielman tuloksille.
Kirjallisuuskatsauksen tarkoituksena on argumentoida sekéa keskustella eri tut-
kimustietojen vililld. (Okoli & Schabram, 2010) Tutkimuksen tavoite oli 16ytaa
vastaukset tutkimuskysymyksiin. Lihdeaineistona kaytettiin Google Scholar,
Scopus, IEEE Xplore ja Jykdok-palveluista 16ytyneitd materiaaleja. Robottiva-
rainhoito on teknologiana varsin uusi, joten ldhdemateriaali on perdisin muu-
taman viime vuoden ajalta. Ldhdeaineistoa valittaessa on kiinnitetty huomiota
julkaisuiden laatuun, julkaisukanavaan, ilmestymisvuoteen sekd viittausten
méadrddn. Lahdeaineiston etsimisessd hakusanoina kaytettiin seuraavia sanoja
tai yhdistelmid: “robo-advisor”, “fintech”, ”investing”, ”“robottisijoittami-
nen”, “robottivarainhoito” ja “robotics”. Lidhdeaineisto koostuu 45 ldhteestd.
Aluksi tutustuttiin huomattavasti suurempaan maaradan artikkeleita, mutta ky-
seiset valikoituivat tutkielmaan tutkimuskysymyksen kannalta relevantteina.
Materiaalin 16ytdminen oli ajoittain haasteellista, silld kyseessd on varsin uusi
suunta sijoittamisen alalla. Tastd johtuen tieteellistd tutkimusmateriaalia ei ole
ehtinyt syntyd vield runsaasti.

Johdannon jdlkeen luvussa kaksi kdyddan ldpi perinteisid varainhoitome-
netelmid, jotta kontrasti robottivarainhoitajaan tulee ymmarrettivimmin esiin.
Perinteisen varainhoidon osalta tutkielma pitdd sisdllddn vaiheita historiasta
nykypdivan tilanteeseen. Kolmannessa luvussa kasitellddan robottivarainhoitoon
liittyvid teemoja, kuten robottien toiminta, robottien eri tasot, saavutetut tulok-
set sekd eroavaisuuksia ihmiseen verrattuna. Toisessa ja kolmannessa luvussa
vastataan ensimmadiseen tutkimuskysymykseen. Neljannessd luvussa kdydaan
ldpi robottivarainhoitajan saavuttamia hyotyjd ja haittoja. Neljannessd luvussa
vastataan toiseen tutkimuskysymykseen. Yhteenvedossa ja pohdinnassa koo-
taan tutkielmassa esille tulleet havainnot, jatkotutkimusehdotukset ja ongelmat.



2 PERINTEINEN VARAINHOITO

Ensimmidisessd sisdltoluvussa esitellddn perinteisen varainhoidon madritelma ja
toimintaperiaate. Perinteinen varainhoito on késitelty ensimmadisend, jotta on
helpompi ymmartdd siirtymédvaihe robottivarainhoidon aikakaudelle.
Perinteisen varainhoidon osalta luvussa on kisitelty my0s rahoitusteoriaa,
internet-aikakautta ja finanssiteknologiaa.

2.1 Varainhoidon tarjoamat palvelut

Varainhoito on liiketoimintaa, jossa yritys on vastuussa asiakkaan varojen
hallinnoimisesta. = Varainhoitajilla on useimmiten ennalta madritetty
tuotevalikoima, joka pitdd sisdllddn yrityksen omia tai yhteistyokumppaneiden
sijoitustuotteita. Sijoituspalveluiden tarjoamista pidetddn yleensd tuottoisana
lilketoimintana, silld varainhoitajat saavat palkkionsa, vaikka sijoitus ei
tuottaisikaan asiakkaalle. (Jantunen, 2017)

Perinteisten varainhoitajien tarjoamia palveluita ovat esimerkiksi
sijoitusneuvonta, verosuunnittelu, eldkesddstosuunnitelma, perintdasioihin
liittyvat palvelut, kiinteistoiden hallinta, riskienhallinta, sijoitusten allokaatio ja
-hallinta sekd asiakkaan opastaminen sijoittamiseen liittyvissd asioissa.
Perinteisessd varainhoidossa késitellddn useimmiten monimutkaisempia asioita,
joten palvelusta ollaan  valmiita maksamaan ammattilaiselle.
Robottivarainhoidon palvelut ovat huomattavasti edullisempia, mutta ne
keskittyvat yleensd yksinkertaiseen passiiviseen varainhoitoon. (Phoon & Koh,
2018)

2.2 Rahoitusteoria

Rahoitusala on perinteikés ja sen teoria jakautuu kahteen eri koulukuntaan. En-
simmdistd koulukuntaa edustaa tehokkaat markkinat. Eugene Faman tehokkai-
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den markkinoiden hypoteesin mukaisesti kaikki informaatio heijastuu arvopa-
perien hintoihin, ja pitdd ne oikealla tasollaan. Talle teorialle 16ytyy akateemi-
nen pohja, joka on yleisesti hyvaksytty. Toinen koulukunta on behavioristinen
taloustiede eli kdyttaytymistaloustiede. Se on ristiriidassa tehokkaiden markki-
noiden kanssa, silld kdyttdytymistaloustieteen ndkokulmasta markkinoita oh-
jaavat enimmdkseen kognitiot ja tunteet. (Yuniningsih, Sugeng & Barid, 2017)

Kayttaytymistaloustieteen suosio on lahtenyt nousuun, silld markkinoilla
tapahtuu selittaméattomid asioita, kuten arvostustasojen nouseminen kuplaksi
asti. Tehokkaat markkinat olettavat ihmisen olevan rationaalinen pa&toksente-
kija, mutta kdytdannossd tdméan toteutuminen on mahdotonta (Yuniningsih ym.,
2017). Robottivarainhoidon osalta tdmé& asetelma on mielenkiintoinen, koska
algoritmit tekevit rationaalisia paatoksid markkinoilla.

2.3 Npykytilanne

Osakemarkkinoiden historia alkaa jo 1600-luvulta, mutta henkilokohtainen
varainhoito on varsin uusi asia. Tavoitteellisen ja hallitun varainhoidon
tiedetddn alkaneen vasta 1960-luvun lopulla. (Sironi, 2016, s.52) Varainhoito
pitdd sisdlldan kolme perusasiaa : varallisuuden kehittdminen tavoitteellisella
suunnitelmalla, varallisuuden suojaaminen riskianalyysien avulla ja
verotehokkaat muutokset sijoituksiin. (Kaur & Singh, 2017)

Sijoituspalveluiden kehitys on laahannut perdssd, joten sen vuoksi moni
asia tdytyy edelleen hoitaa manuaalisesti. Suomessa teknologinen kehitys on
hieman pidemmalld, mutta monessa muussa maassa toimeksiannot suoritetaan
vield puhelimitse tai salkunhoitajan luona.

Finanssiteknologia eldd murroksessa. Robotiikan sanotaan olevan herétys
perinteistd varainhoitoa tekeville ihmisille. Jos perinteisen varainhoidon am-
mattilaisten suoritustaso on alhainen, he ovat helposti korvattavissa roboteilla
(Phoon & Koh, 2018). Uhkana ndhdéddn, ettd tamd muutos voi aiheuttaa tyo-
paikkojen vihenemistd, mutta osittain ne siirtyvit vaativammille alueille. Ra-
hoituslaitokset ovat alkaneet jo varautua tulevaan robotisaatioon. Téastd esi-
merkkind muun muassa Nordea on jo investoinut yli miljardi euroa automati-
sointiin, minka tarkoitus on nostaa tehokkuutta ja alentaa kustannuksia. Tama
Nordean investointi yksinddn johtaa jopa 6000 tyopaikan menetykseen, mika
tarkoittaa lahes joka viidettd tyontekijad yhtiossd. (Kauppalehti, 2017) Muutos
ajaa varainhoitajat ahtaalle ja pakottaa heiddt keksimddn uudenlaisia kilpai-
luetuja robotteihin verrattuna. Kuluttajat ovat suurin hyotyjd, koska markki-
noille tulee uusia tuotteita ja palveluita sekd kilpailu kuluista kiihtyy (Phoon &
Koh, 2018).
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2.4 Internet-aika

Sijoituspalveluiden kehittyminen on edennyt aalloissa. Alun perin on ollut vain
perinteistd varainhoitoa, mutta internet-aika on mahdollistanut online-alustojen
ja osakevilittdjien nousun. Tadtd kutsutaan digitalisaation ensimmaiseksi aallok-
si. Talld hetkelld olemme toisen aallon alussa, milld tarkoitetaan automatisoi-
dun robottivarainhoidon syntymista. (Jung, Dorner, Glaser & Morana, 2018)
Rahoitusmarkkinat ovat olemassaolonsa ajan olleet hieman vaikeasti la-
hestyttdvd alue pieni- ja keskituloisille, koska sielld raha on tunnetusti ollut
madradva tekija. Pankkiirit ja sijoitusneuvojat ovat pimittdneet tietoa itsellddn ja
tarjonneet palveluitaan eniten maksaville. Internet-aika on tehnyt kaikesta 14-
pindkyvampédd, koska informaatio on nyt kaikkien saatavilla reaaliaikaisesti.
Télla hetkelld rahoitusmarkkinoilla asiakkaalle tarjotaan mahdollisimman kat-
tavasti tietoa, jotta hdn pystyy myos itse vertailemaan sijoitusten eroavaisuuk-
sia ja valitsemaan itselleen optimaalisimman vaihtoehdon. (Phoon & Koh, 2018)

2.5 Fintech

Fintech on Suomessakin vakiintunut késite englanninkielisistd sanoista finance
technology. Fintech eli finanssiteknologia on kasite, joka pitdd sisdllddan finans-
sialan teknologisen kehityksen. Finanssiteknologian palvelut ovat innovaatioita,
jotka edistdvét finanssialaa. Nditd ovat esimerkiksi internetpankki, mobiilimak-
sut, joukkorahoitus, vertaislainat, robottineuvonantajat, lohkoketjuteknologia ja
online-tunnistautuminen. (Schueffel, 2016) Teknologialla viitataan tietoteknisiin
ratkaisuihin, joilla edistetddn sijoituspalveluiden lisdksi myo6s pankki-, vakuu-
tus- ja maksupalveluita. Késite ei itsessddn ole uusi, mutta sen kehitys ja kédyt-
tdminen on rdjahtanyt viime vuosien aikana. Yksi tunnetuimpia finanssitekno-
logian aikaansaannoksia on pankkiautomaatti jo 1960-luvun lopulta. (Schindler,
2017) Asiantuntijat ndkevit, ettd seuraavan kymmenen vuoden aikana finans-
siala tulee kohtaamaan enemmin muutoksia kuin viimeisen kahden vuosi-
kymmenen aikana on ollut.

Finanssiteknologian vaikutus ndkyy seka palveluntarjoajille ettd asiakkail-
le. Asiakaskokemus on parempi, kun palvelut ja prosessit ovat kehittyneempia.
Palveluntarjoajalle tdmé puolestaan tarkoittaa liiketoiminnan kehittymista, mil-
14 on vaikutusta liikevaihtoon, kuluihin ja marginaaleihin. (Schueffel, 2016) Pal-
veluiden automatisointi on eduksi, koska se mahdollistaa toiminnan kannatta-
misen my0s alempien varallisuusarvojen asiakassegmenteilld, ja tdten turvaa
laadukkaiden palveluiden saatavuuden kaikille (Jantunen, 2017).

Finanssiteknologia mullistaa sijoitusmarkkinoita ja mahdollistaa ne kaikil-
le. Monen aloittelevan sijoittajan esteend on riittdméton tietotaito, mutta useat
tfintech-palvelut tuovat sijoittamisesta helpommin lahestyttdavaa. (Deloitte, 2015)
Vuonna 2013 Alibaba kdynnisti Ant Financial Services Groupin, jonne ihmiset
voivat tallettaa rahaa odottamaan ostoksiaan maailman suurimmasta verkko-
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kaupasta. Alibaba pddtti tarjota asiakkaille mahdollisuuden sijoittaa tdtd vapaa-
ta pddomaa pieniriskiseen rahastoon, joka tarjoaa matalaa tuottoa muun muas-
sa lyhyiden korkopaperien avulla. Nelja vuotta myohemmin rahaston arvo on
210 miljardia dollaria. Ant Financialin menestys on perustunut hyvin suureen
kayttdjamadradn, koska pienituloisetkin ovat 16ytdneet sen. Yksittdisen sijoitta-
jan keskimddrdinen sijoitus palvelussa onkin 750 dollaria. (Viceira, Nolan, Ro-
gers & Runco, 2018) Sijoitusmaailma kaipaa juuri tdimankaltaisia palveluita, jot-
ka madaltavat kynnystd aloittaa sijoitustoiminta.

Nopea muutos aiheuttaa myds ongelmia. Suomen Valtiovarainministerio
on todennut, ettd rahoitusmarkkinoiden hdiriton toiminta ja rahoitusvakaudet
herdttavat kysymyksid. Uudenlaiset rahoituspalvelut ylittdavit toimialarajoja, ja
pystyvét toimimaan nédin ollen eri sddntelyn alaisuudessa. Valtiovarainministe-
ri6 onkin huolissaan valvottavuudesta ja yhd kasvavista riskeistd. Lohkoketju-
teknologia on vienyt tdtd uhkakuvaa huomattavasti pidemmiille, ja sitd usein
syytetddnkin rahanpesun mahdollistamisesta. (Valtiovarainministerio, 2017)
Sdantelyn ongelmaksi muodostuu se, ettei tarkoitus ole rajoittaa toimintaa,
vaan sdilyttdd se kestdvalld pohjalla.



12

3 SIJOITUSROBOTIT

Téssd luvussa kdydadn ldpi robottivarainhoidon yrityksid ja niiden sidosryhmia.
Taman jalkeen siirrytddn robottivarainhoitajien eri tasoille ja siihen, miten robo-
tit toimivat. Luku pitédd sisdllddan korkean taajuuden kaupankdynnin esittelyn,
jotta eroavaisuus robottivarainhoitoon muodostuu selkeammaksi. Luvun lo-
pussa on robottivarainhoitajien saavuttamia tuloksia ja eroavaisuuksia ihmisiin
verrattuna.

Sijoitusrobotit eli robottivarainhoitajat ovat 2010-luvulla yleistymé&an ldh-
teneitd automaattisen varainhoidon viélineitd. Robottivarainhoitajan tarkoituk-
sena on tarjota ihmisille automatisoidun profiloinnin perusteella sopiva sijoi-
tusportfolio ja hallita sitd ilman ihmisen apua. (Kaur & Singh, 2017) Ensimmadi-
set palvelut julkaistiin finanssikriisin aikoihin jo vuonna 2008 (Phoon & Koh,
2018). Alkutaipaleella kyseessd oli enemmaén neuvonantaja, kuten englanninkie-
linen termi robo advisor antaa ymmartdd. Ajan myotd palvelut ovat kehittyneet
entistd kokonaisvaltaisemmiksi. Alun perin robottineuvonantajat olivat suunni-
teltu internetissd toimiville piensijoittajille, jotka kaipaavat lisdtukea sijoituspaa-
tostensd tekemiseen (Fein, 2015). Talld hetkelld robottivarainhoitajat kasvatta-

vat markkinaosuuksiaan, ja pyrkivdt samalla luomaan luottamusta asiakkaisiin
(Phoon & Koh, 2018).

3.1 Robottivarainhoidon asiakkaat ja yritykset

Sijoitusroboteille ndyttdd olevan selkedd kysyntdd, silld tutkimusten mukaan
suurin osa Yhdysvaltalaisista aikuisista ei saa mink&d&nlaisia sijoitusammatti-
laisten vinkkejd, ja ldhes puolet véestostd ei edes tiedd, mistd apua tulisi etsid.
Tdamd tilanne kertoo potentiaalista mikd markkinoilla on vield saavuttamatta.
Yksityisten sijoittajien osaamattomuus sijoitusmarkkinoilla kuvastaa tilannetta
miksi pelkdstddan Yhdysvalloissa on hetkessd syntynyt jo 200 robottivarainhoita-
jaa. (Viceira ym., 2018) Robottivarainhoidon kasvun ongelmana on vield sen
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lyhyt olemassaolo, silld tutkimuksen mukaan 89 % kuluttajista ei ole vield kuul-
lut koko konseptista (Diehl, 2015).

Téalla hetkelld robottivarainhoitajan tyypillinen kdyttdja on kuluttaja, joka
tuntee perinteisen varainhoidon toimintamallit ja ymmartad teknologian tar-
joamat mahdollisuudet. Robottivarainhoitajien asiakkaat ovat myts hieman
riskinhakuisempia varakkaita henkiloitd. Yritysten tavoitteena on saada pieni-
ja keskituloiset sijoittamisesta kiinnostuneet asiakkaat automatisoitujen ratkai-
sujen pariin. Varakkaiden henkildiden kasvokkain palvelua halutaan vield tois-
taiseksi pitdd ylld, silld heiddan palveleminen on tuottoisaa liiketoimintaa. Va-
rakkaat asiakkaat ovat valmiita maksamaan saamistaan palveluista. Osasyy
remmalla sijoitusosuudella huomattavasti pienemmaéksi. (Jung, Dorner, Wein-
hardt & Pusmaz, 2017)

Robottivarainhoito on sddnneltyd, mutta alan yritykset voivat rekisterdityd
sijoitusneuvojiksi tai varainhoitajiksi. Tamd on maakohtaista, silld globaaleita
sddnnoksid ei ole olemassa. Yritykset joutuvat kohtaamaan erilaisia vastuita
riippuen rekisterdintitavasta. (Fein, 2015) Suomessa toimivat yritykset ovat Fi-
nanssivalvonnan alaisuudessa, ja heitd koskevat samat sdannoét kuin perintei-
sidkin toimijoita.

Robottivarainhoitoyhtiéitd on kahdenlaisia. Tuoreimmat ovat perustettu
robottivarainhoitoa varten, kuten joukkorahoitetut start-upit Wealthify, Better-
ment ja Wealthfront. Kilpailuun vastaavat myos perinteisten varainhoitajien
perustamat automatisoidut varainhoitopalvelut, joita tarjoavat esimerkiksi
Vanguard ja BlackRock. (Phoon & Koh, 2018) Kilpailun ollessa globaalia ja ko-
vatasoista molemmat osapuolet yrittdviat mennd toistensa liiketoiminta-alueille.
Tulevaisuudessa tuoteportfoliot tulevat kasvamaan. Robottivarainhoitajien
saadessa asiakkaan varallisuuden hallintaansa, heiddn on helpompi tarjota lisda
palveluita kuten vakuutuksia tai asuntolainaa.

3.2 Robottien eri tasot

Robottivarainhoito on automatisoitu prosessi, jossa asiakkaan profilointi tapah-
tuu digitaalisten tyokalujen avustuksella (Britton & Atkinson, 2017). Profilointi
perustuu monenlaisiin kysymyksiin koskien asiakkaan varallisuutta, eldménti-
lannetta, sijoitustavoitteita, riskinsietokykyéd, asumismuotoa, lainoja, aikaisem-
paa sijoituskokemusta, ikdd, siviilisddtyd ja mahdollista painotusta tiettyjd sek-
toreita tai tunnuslukuja kohtaan. (Jung ym., 2018; Scherer, 2017)

Sijoitusrobotit voidaan jaotella neljdlle eri tasolle: allokaatioanalyysi, asi-
akkaan profilointi, ennalta mddritettyjen arvojen perusteella automatisoitu va-
rainhoito ja tdysin automatisoitu varainhoito. Tasot yksi ja kaksi kuvaavat
enemmadn robottineuvonantajaa, kun puolestaan tasot kolme ja neljad ovat robot-
tivarainhoitajia. Molemmat ndistd ovat tutkielman padkésitteen "robottivarain-
hoito” alaisuudessa.
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Ensimmadinen taso on allokaatio, mikd on kaikille avoin. Robotti antaa
muutamien esitietojen perusteella asiakkaalle sopivia sijoitustuotteita. Varain-
hoitajilla on yleensd automatisoituja sijoitusneuvojia omilla sivuillaan, missa
kysytddn esimerkiksi riskinottohalukkuutta 1-10 asteikolla ja robotti arvioi so-
pivan allokaation osakkeiden, rahastoiden sekd korkoinstrumenttien vélilla.

Toista tasoa kutsutaan automatisoiduksi asiakkaan profiloinniksi. Talloin
asiakas saa huomattavasti laajemman kysymyslomakkeen tdytettdavéaksi, jonka
avulla robotti analysoi asiakkaan. Kysymyksien m&adrdn kasvaessa asiakkaan
mieltymykset, sijoitustavoitteet, taloudellinen tilanne ja mielenkiinnon kohteet
pyritddn ottamaan huomioon. Kyseiset palvelut ovat ilmaisia, mutta vaativat
yleensd rekisterdinnin. Rekisterdityneet kdyttdjdat pyritddn sitouttamaan ja saa-
maan sijoittamaan saamiensa tulosten perusteella.

Kolmannella tasolla on siirrytty automatisoituun sijoitusprosessiin. Allo-
kaatio on perdisin vaiheista 1 tai 2, ja asiakas voi itse pddttdd haluaako hdan ak-
tiivisen vai passiivisen salkunhoidon. Passiivisessa suunnitelmassa asiakas te-
kee muokkaukset salkkuun itse. Aktiivinen robotti puolestaan tekee algoritmi-
pohjaista hienosditod, ja ehdottaa kayttdjdlle muutoksia portfolioon markkinati-
lanteen mukaisesti. Molemmissa vaihtoehdoissa muutokset ovat ennalta maari-
tettyjd. Vaihtoehtoisesti asiakas voi pitdd aloitushetkelld ostettujen instrument-
tien prosenttiosuudet muuttumattomina, ja robotti titen pitdd ne koko ajan sa-
massa painossa.

Viimeiselld tasolla varainhoito on tdysin automatisoitu. Se pitdd sisdllaan
tekodlyyn perustuvia koneoppivia algoritmeja. Robotin pyrkimys on vaihtaa eri
omaisuuslajien vélilld markkinatilainteiden mukaisesti, jotta asiakas saisi par-
haan mahdollisen lopputuloksen. (Deloitte, 2016)(Jung ym., 2018)

Arvioiden mukaan 80 % kansainvalisillda markkinoilla toimivista robotti-
varainhoitajista on vdhintddan kolmannella tasolla, ja niiden kehittyminen on
jatkuvasti automatisoidumpaan suuntaan. (Deloitte, 2016) Robottivarainhoitoa
tarjoavat yritykset voidaan puolestaan jaotella kolmeen osaan. Suurin osa pal-
veluista on tdysin automatisoituja, jotka eivéat tarvitse ihmisen apua. Tamaén li-
sdksi on digitaalisia sijoitusalustoja, joissa saa tarvittaessa apua sijoitusasiantun-
tijalta. Kolmas yritystyyppi on hybridit, jotka tarjoavat sekd automatisoitua etta
perinteistd varainhoitoa. (Phoon & Koh, 2018)

3.3 Robottivarainhoitajan toiminta

Sijoitusprosessi kuvataan usein kuusivaiheisena. Prosessi pitdd sisdlldan vaiheet:
johdatus, profilointi, arvio, tarjous, kadyttoonotto ja ylldpito. Sijoitusprosessin
vaiheet tiivistyvit ja nivoutuvat yhteen automatisoidussa prosessissa, ja sen
sanotaan olevan endd kolmivaiheinen. Sijoitusprosessien eroavaisuudet on ku-
vattu kuviossa 1. (Jung ym., 2018).
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Robottivarainhoito

W \ Konfiguraatio | [ Yhteensopivuus ja kustomointi | | Yilipito

i Johdatus Profilointi Arvio —™ Tarjous —» Kayttoonotto —> Yllapito

Perinteinen varainhoito

KUVIO 1. Sijoitusprosessi (Jung ym., 2018)

ETF-asiantuntija Elisabeth Kashner on perehtynyt suosituimpien robotti-
varainhoitajien kdyttdmiin fundamentteihin. Aiheesta ei 16ydy kovin paljoa tie-
toa, silld ne ovat osittain yrityssalaisuuksia. Tédten algoritmien paljastaminen
tekisi robotista hyodyttomaén tai tdysin mallinnettavissa olevan. Yksi alan suu-
rimmista toimijoista Wealthfront on varvannyt riveihinsad sijoitusmaailmassa
tunnetun Burton Malkielin, jolla sanotaan olevan tiiminsd kanssa vaikutusta
algoritmien rakenteeseen. (ETF, 2014) On mahdollista, ettd kyseessd on enem-
mdn markkinointitemppu kuin konkreettinen hyoty.

Robottivarainhoitajien perustana toimii perinteiseen rahoitusteoriaan pe-
rustuvat mallit kuten Black-Litterman ja Fama-French. Kyseiset mallit toimivat
pohjana, ja niihin on asetettu tietynlaisia painotuksia koskien faktoreita. Asiak-
kaan profiloinnissa ilmenneet vastaukset vaikuttavat sithen minkélaisen paino-
tuksen kyseinen portfolio tulee saamaan. N4itd voivat olla esimerkiksi pienyh-
tioihin erikoistuneet small cap -rahastot, kehittyvien markkinoiden rahastot tai
verotehokkaat kiinteistoihin sijoittavat REIT-rahastot. Koska kyseessd on
useimmiten ETF-rahastot, portfoliot ovat hyvin samantyylisid, mitd salkunhoi-
tajatkin tarjoaisivat, mutta robottivarainhoitajat pystyvét toimimaan huomatta-
vasti kustannustehokkaammin. (ETF, 2014) Vaikka kyseessd on algoritmipoh-
jainen kaupankdynti, niin arvioiden mukaan 20 % palveluista sekoittaa ihmis-
ten antamia ndkemyksid algoritmeihin, mikd vaikuttaa lopputulokseen merkit-
tavasti. (Phoon & Koh, 2018)

Sijoitusrobottien toiminta perustuu akateemiseen tutkimukseen. Niiden
tuoton periaate nojaakin vahvasti Brinssonin, Hoodin ja Beebowerin tutkimuk-
seen vuodelta 1986. Darren Tedescon tulkinnan mukaisesti periti 94 % tuotosta
on perdisin pelkéstdan oikean sijoitusluokan valinnasta. Robottivarainhoitajien
keskuudessa se on ldhes vakiintunut ETF-rahastoiksi. Vain 4 % on perdisin yk-
sittdisin kohteen valinnasta ja 2 % markkinoiden ajoittamisesta. Tédstd voimme
pddtelld, ettd oikeiden sijoitustuotteiden valinta on ylldttavan merkityksellista.
(Tedesco, 2015)

Eri robottivarainhoitoyhtitilld on kdytossddan samanlaiset sijoitusfilosofiat,
mutta niiden ldhestymistavat ovat muuten erilaiset. Ne eroavat toisistaan muun
muassa allokaatiolla, sijoitustuotteiden tyypilld ja asiakkaan analysoinnilla. T&s-
td huolimatta robottien antamissa lopputuloksissa on paljon yhtéldisyyksid, sil-
ld ne kayttavit sijoitusten hajauttamisessa samanlaisia strategioita, kuten glo-
baaleja obligaatioita. (Park ym., 2017)
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Datan kerddminen asiakkaalta on omanlaisensa prosessi, mikd tulee vai-
kuttamaan sijoitusten kulkuun koko portfolion olemassaolon ajan. Robottiva-
rainhoitajat ovat vain kyselylomakkeiden tietojen varassa, eikd tarkennuksia ole
mahdollista esittdd. Tdstd johtuen niitd usein syytetddn kaikille sopiviksi paket-
tiratkaisuiksi, rdatdloidyn varainhoidon sijaan. Jokaisella palvelulla on oma ta-
pansa muodostaa kyselylomake ja sen johdosta kyselylomakkeet ovatkin varsin
erilaisia. Osa palveluntarjoajista kdyttdd huomattavasti suorempia kysymyksid,
mutta osa turvautuu johdatteleviin kysymyksiin. Asiakas tulee myds tiedosta-
mattaan vaikuttamaan profiloinnin lopputulokseen, esimerkiksi illd ja koulu-
tustasollaan. (Park ym., 2017) Parhaita kyselylomakkeita ovat reaaliaikaiset lo-
makkeet, joissa asiakas pystyy kokeilemaan kaikki vaihtoehdot ldvitse, ja ndkee
heti vastaustensa vaikutukset muodostuvaan sijoitussalkun allokaatioon. Oleel-
lisimmat kysymykset robottivarainhoitajan kannalta koskevat asiakkaan riskin-
sietokykyd ja sijoitushorisontin pituutta. Asiakkaan puolesta merkittavin yksit-
tdinen tekijd sijoituspddtoksissd on oma nettovarallisuus (Scherer, 2017).

Kehittyneempien sijoitusrobottien toiminta perustuu data-analyysiin, ja
massadatan merkitys on suuressa roolissa. Varainhoitajat yrittavat loytdd tuot-
toon vaikuttavia keskeisid faktoreita. On huomattu, ettd esimerkiksi Twitter-
syotteiden tekstilouhinnalla on mahdollista saavuttaa sijoittamista tukevaa tie-
toa. (Jantunen, 2017) Sosiaalisten medioiden etuna on jatkuva tiedon lisddnty-
minen ja reaaliaikaisuus, robotit pystyvit skannaamaan dataa ja poimimaan
sijoittamisen kannalta olennaista tietoa.

Téalla hetkelld tarkein tekija robottivarainhoidon algoritmeissa on moder-
nista rahoitusteoriasta tuttu portfolion tuotto-odotus. Siind lasketaan keskiméé-
rdisen tuoton ja tuottojen varianssin keskindistd suhdetta. Télld sijoittaja hakee
itselleen sopivan riski-tuotto-suhteen. Oletusarvona on etsid optimaalisin piste,
missd riski ja tuotto kohtaavat. Jokaisella on oma kasityksensa siitd, minkalaista
riskid on valmis kantamaan, joten robottivarainhoidossa kaytettyjen kyselylo-
makkeiden parametrit heijastuvat tdssd vaiheessa kdytannon tasolle. (Park ym.,
2017)

Esimerkkind alan kolmesta suuresta toimijasta Betterment ja Wealtfront
kayttavat Black-Litterman mallia ennustaessaan tulevaisuuden tuottoja, mutta
Schwab Intelligent laskee sen omalla tavallaan useista eri dataldhteista. Jokaisel-
la robottivarainhoitotalolla ovat omat toimintatapansa. Osa niistd sijoittaa myos
kiintedan omaisuuteen kuten kultaan tai kiinteistdihin, vaikka niiden tuotto-
odotukset ovat historiallisen datan valossa osakemarkkinoita heikommat. (Park
ym., 2017) Téllad strategialla saadaan kuitenkin hajauttamisetuja, mitkd voivat
nousta arvoonsa markkinaturbulenssissa.

3.4 Robottivarainhoidon tekninen toteutus

Robotiikan avulla pystytdan hoitamaan nykyddn monia eri toimia. Sijoittamisen
osalta on olemassa viisi tdrkedd vaihetta, joita robotiikan avulla on mahdollista
hoitaa. Namaé ovat: suunnittelu, toiminta, seuranta, tarkkailu ja oppiminen. Au-
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tomatisoinnin avulla pystytdan toimimaan jatkuvasti, kun robotit voidaan aset-
taa seuraamaan tiettyjd raja-arvoja ja toimimaan niiden perusteella. (Ingrand &
Ghallab, 2017) Sijoittamisessa robotiikan avulla pystytddn nostamaan tehok-
kuutta, koska ihmisten on mahdotonta havainnoida osakemarkkinoiden liikkei-
td jatkuvasti. Robotiikan avulla pystytddn antamaan esimerkiksi ilmoituksia
ihmisille, kun jokin tietty tunnusluku tai osakkeen hinta saavuttaa raja-arvon.
Vaihtoehtoisesti algoritmi voidaan asettaa suorittamaan kauppa vilittomasti,
kun osakkeen hinta saavuttaa tietyn tason.

Koneoppiminen tulee muuttamaan monia asioita tulevaisuudessa. Teko-
dlyn avulla on pystytty jo tdhdn mennessd tunnistamaan kasvoja valokuvista,
tunnistamaan &dntd ja kddantdméadn internet-sivustoja. Naméd toimet kuitenkin
perustuvat ennalta-asetettuihin algoritmeihin, kuten my6s kolmannen tason
robottivarainhoitaja luvussa 3.2. Koneoppimisessa robottia pystytddn opetta-
maan suuren datamddrdn avulla. Tekodlyn avulla tapahtuvassa kasvojen tun-
nistuksessa robotti etsii tiettyjd lainalaisuuksia kuvasta, kuten silmid, suuta ja
nendd, jotka ovat tietylld pikselietdisyydelld toisistaan. Minimi- ja maksimietdi-
syys ovat ennalta médritettyjd ja tekodly 1oytdd vain ehtoja vastaavat kuvat. Ko-
neoppimisessa puolestaan koneelle annetaan riittdvan suuri médrad dataa, jotka
sisdltavat kuvan kasvoista. Kone kéay ldpi esimerkiksi 10000 kasvokuvaa ja osaa
niiden perusteella muodostaa kuvan siitd, minkilaiset kasvot yleisesti ovat.
Tdamdn datan avulla koneoppinut robotti pystyy tunnistamaan paremmin kas-
voja kuvasta kuin pelkdstddn tekodlyn varassa oleva. Jos koneoppiva robotti
tekee virheitd, niin sille voidaan syo6ttdd uusi oppimismateriaali, jolloin sen tun-
nistusmekanismi on entistd parempi laajemman tietokannan ansiosta. (Mullai-
nathan & Spiess, 2017)

Koneoppimisen hyddyntaminen sijoitusalalla on vasta alkuvaiheessa. Ko-
neelle voidaan syottdd historiallista dataa vuosikymmenten ajalta ja se yrittdd
1oytdd datamassasta tietynlaisia lainalaisuuksia, jotka voisivat toistua tulevai-
suudessakin. Erityisen tdrkeitd vaiheita sijoittamisen osalta ovat markkinoiden
kdannekohdat. Koneoppineen robotin avulla on mahdollista ajoittaa markki-
noiden syklejd, ja tédten siirtdd asiakkaan portfolion painotusta laskumarkkinan
alkaessa esimerkiksi korkomarkkinoille, jolloin asiakas saisi aina positiivista
tuottoa sijoituksilleen.

Koneoppimisen sanotaan olevan tehokas tyokalu, jonka avulla pystytddn
kertomaan, mitd massadatalla on sanottavana (Mullainathan & Spiess, 2017).
Tehokkuus on huomattu myo6s muilla osa-alueilla, silld kehittyneelld tekoalylld
voitetaan ihminen niin shakissa kuin pokerissakin. Pokerin ja sijoittamisen osal-
ta asiaa on tutkittu, koska ne ovat pddomaintensiivisid ja ihmiset pyrkivat
hankkimaan itselleen kilpailuetua teknologian avulla. (Moravcik ym., 2017)
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3.5 Eroavaisuus high-frequency tradingiin

Robottisijoittamisessa puhutaan paljon algoritmipohjaisesta kaupank&ynnistd,
mutta se eroaa kuitenkin korkean taajuuden kaupankdynnistd (engl. high-
frequency trading). Korkean taajuuden kaupankdynti tunnetaan myo6s nimella
robottikauppa. Tutkielmassa keskitytddn pidemmaén aikavilin varainhoitome-
netelmiin.

High-frequency trading (myohemmin HFT) on yksi markkinoiden suu-
rimpia mullistajia. Nykyiselld tasollaan se vastaa yksindan noin 50 % osuutta
koko Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kaupankdynnistd ja sen vaikutukset
ovat hyvin moninaisia (Business Insider, 2017). HFT perustuu monimutkaisiin
algoritmeihin, mitkd analysoivat markkinadataa taukoamatta. Tarkoituksena on
l16ytdd volatiliteettia markkinoilta, koska HFT-positioiden kestot ovat alle se-
kunnista muutamiin tunteihin. Algoritmit etsivit kohteita, joissa tietty strategia
tayttyy ja tietokone syottdd toimeksiantoja millisekuntien sisdlld. Ihminen ei
ehdi edes reagoida, kun kaupat ovat jo tehty. Tdaten HFT-kauppa onkin kilpava-
rustelua parhaiden tietokoneiden, ohjelmistojen, internetyhteyksien ja keskei-
sen sijainnin kannalta. (Biais & Woolley, 2011)

HFT-kaupassa tuotto perustuu kaupankdyntivolyymiin. Siind pyritdén te-
kemddn paljon pienid voittoja, ja algoritmi saattaakin olla samaan aikaan sekéd
osto- ettd myyntilaidalla tekeméssd voittoa sentin hintaerolla. Mutta kun ky-
seessd on suuret pddomat, niin tuottokin on kohtuullinen. (Gomber, Arndt,
Lutat & Uhle, 2011) Robottivarainhoito on puolestaan ldhempéand perinteisen
salkunhoitajan kdymdd kauppaa. Positiot voivat olla jopa vuosien mittaisia, jo-
ten ostoajankohta ei ole valttamattd edes pdivdstd riippuvainen. Perinteisessd
varainhoidossa sijoitushorisontti on pitkd. Maailman tunnetuin sijoittaja War-
ren Buffet sanookin, ettd mitddn osaketta ei tulisi ostaa, jos ei ole valmis omis-
tamaan sitd vahintdan 10 vuotta.

Koska HFT ja robottivarainhoito perustuvat algoritmipohjaiseen kaupan-
kdyntiin, ne pitavat sisdlldan myos yhtaldisyyksida. HFT-kaupankdynti tuli tun-
netuksi vuonna 2010, kun se aiheutti niin sanotun flash crashin. Flash Crash
tarkoittaa sitd, ettd algoritmit ryhtyivit kdymadn ketjureaktiomaisesti jarjenvas-
taista kauppaa. (Gomber ym., 2011) Hyo6ty mitd HFT tarjoaa koko markkinalle
hyodyttdd myos robottivarainhoitajan tyotd. Koko rahoitusmarkkinoiden likvi-
diteetti ja tehokkuus ovat huomattavasti korkeampia, koska kauppaa kdydaan

enemmadn algoritmien asioista. (Chaboud, Chiquoine, Hjalmarsson & Vega,
2014)

3.6 Saavutetut tulokset

Robottivarainhoidossa on pitkdn tdhtdimen strategia, eikd siind ole tarkoitukse-
na luvata asiakkaille nopeaa rikastumista. Palveluiden tarjoamat sijoitustuotteet
mukailevat paddpiirteittdin indeksien tarjoamia tuottoja, mitd pystytdan myos



19

ennakoimaan valtavalla mddralld historiallista dataa. (Park ym., 2017) Tamén-
hetkinen tilanne robottineuvonantajien markkinoilla on kuvattu taulukossa 1
(Burnmark Database, 2017). T4llad hetkelld robottivarainhoitajat ovat sijoittuneet
suurimmaksi osaksi Pohjois-Amerikkaan, mutta Euroopan ja etenkin Aasian
markkinat ovat voimakkaasti kasvavia.

TAULUKKO 1. Robottineuvonantajien maantieteellinen hajautuminen

Maanosa Maiidra Prosentuaalinen osuus
Pohjois-Amerikka 212 57,0 %

Etela-Amerikka 3 0,8 %

Eurooppa 85 22,8 %

Afrikka 3 0,8 %

Aasia 61 16,4 %

Australia 8 2,2 %

Yhteensi 372 100 %

Robottivarainhoitajien saavuttamia tuloksia vuoden 2017 raportissa taulukossa
2. (The Robo Report, 2017)

TAULUKKO 2. Robottivarainhoidon tuloksia 2017

Varain- Acor | Better- Fideli- | Fu- Per- Schw | Van- | Wealth

hoitaja ns ment tyGo |ture |sonal |ab guar | front
advi- | capital d
sor

1 vuoden | 12.39 | 15.98 15.49 13.52 | 14.30 1531 | 15.60 |14.11
tuotto %

Robottivarainhoitajien tarjoamat tuotot nayttavit hyvilts, mutta ne ovat alituot-
toa indeksiin verrattuna. Esimerkiksi Yhdysvaltojen suuria yrityksid seuraa-
vaan S&P 500 indeksin kokonaistuotto oli 21.83 % vuonna 2017. (Standard and
Poor's, 2017)

3.7 Eroavaisuudet ihmiseen

Sijoittamisessa pyritddn tekemddn rationaalisia pddtoksid, silld tunteiden kayt-
taminen sijoituspddtoksissd sanotaan olevan yksi ihmisen suurimpia heikkouk-
sia. Tadstd syystd algoritmipohjainen kaupankdynti on ylivertaista ihmiseen ver-
rattuna, silld robottien tekemidt pddtokset perustuvat puhtaaseen data-
analyysiin.

Robotin kehittaminen vaatii aina muutoksen algoritmeihin ja ohjelmistoi-
hin, mutta ihminen pystyy alkaa suorittamaan uusia sijoitusohjeita valittomasti.
Ihminen kerryttdd tietotaitoansa jatkuvasti, mutta robotilla se pysyy samana,
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ellei ohjelmistoa kehitetd jollain tavalla. Téstd johtuen ihminen kehittyy tasai-
sesti eteenpdin, mutta robotiikan kehitys tapahtuu hyppayksittdin. (Kaur &
Singh, 2017)

Kun varainhoitaja tekee sijoituspddtoksen, hin pystyy argumentoimaan
sen puolesta. Tdassda muodostuu eroavaisuus algoritmeihin. Toistaiseksi robot-
tien kdyttamit keinot ovat melko yksinkertaisia ja ennalta madrattyjd, mutta
kun tekodly kehittyy, robottien tekemadt padtokset voivat olla mahdottomia se-
littdd. Tam&d voi myds muodostua tulevaisuudessa ongelmaksi, silld kaikki
transaktiot tulisi olla perusteltavissa myos asiakkaalle. (Lightbourne, 2017)
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4 ROBOTTIVARAINHOIDON NAKYMAT

Téssd kappaleessa kasitellddn robottivarainhoidon niakymid hyotyjen ja haitto-
jen avulla. Nédiden jdlkeen on vuorossa potentiaali ja kasvundkymadt tulevai-
suutta kohti. Robottivarainhoito on tdiynnd mahdollisuuksia, mutta sen kaytta-
misen vakiintuminen ottaa vield oman aikansa. Robotiikka uhkaa alemman ta-
son tyopaikkoja, tutkimuksen mukaan se tulee korvaamaan enimmdikseen
alemman korkeakoulututkinnon suorittaneiden tyopaikkoja vuoteen 2020 men-
nessd. Uhan alla ovat erityisesti systemaattiset tyotehtavit jotka sisdltdvit tois-
toa, silld yksinkertaiset tehtdvéat ovat helpommin automatisoitavissa. (Britton &
Atkinson, 2017)

4.1 Robottivarainhoidon hyodyt

Kustannustehokkuus on robottivarainhoidossa merkittdva etu, koska palvelut
ovat tdysin skaalautuvia alkuinvestointien jdlkeen. Arvioiden mukaan robotti-
varainhoidon keskimdéardiset kustannukset asiakkaalle ovat 0,25 % sijoitetusta
pddomasta vuodessa, kun puolestaan perinteisen salkunhoidon kustannukset
liikkkuvat 1-3 % vuositasolla. (The Economist, 2015) Palveluntarjoajien on mah-
dollista pitdad kulut alhaisina, silld heidadn sijoitustuotevalikoimansa on yleensa
pieni, ja he pystyvét ndin ollen hallitsemaan omistuksia sekd kdymé&an kauppaa
tehokkaasti. Parhaiden robottien sanotaan pystyvan pitdméaan kulut jopa sen-
teissd vuositasolla asiakasta kohden (Tedesco, 2015).

Nykyisessd yhteiskunnassamme reaaliaikaisten palveluiden arvostus on
noussut. Kaiken tulee olla saavutettavissa heti. Robottivarainhoitajat pystyvit
palvelemaan asiakkaitaan seké tarkkailemaan markkinoita vuorokauden ympa-
ri. Tdmd on merkittdavd muutos, koska porssimarkkinat ovat aina auki jossain
pdin maailmaa, ja robottivarainhoitajan tarjoamat salkut yleensd sisaltavit
maantieteellisen hajautuksen, ellei asiakas toisin halua. (Lightbourne, 2017)
Tdamén lisdksi robotiikan sanotaan parantavan asiakastyytyvdisyyttd, silld ne
pystyviét tarjoamaan aina tasalaatuista palvelua kaikille. Perinteisissa varainhoi-
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toyhtivissd yksilollistd palvelua tarjotaan vain varakkaille asiakkaille, mutta
robotiikan avulla sitd pystytddn tarjoamaan jokaiselle varallisuudesta riippu-
matta. (Deloitte, 2017)

Sijoitusrobottien hyvéand puolena pidetddn matalaa kynnystd aloittaa. Pal-
velut ovat tdysin ohjattuja ja vieviat kayttdjan koko prosessista ldavitse. Alussa
asiakas saa allokaation antamiensa parametrien perusteella, mutta han pystyy
kokeilemaan vaihtoehtoisia malleja erilaisilla parametreilla, jotta olisi tyytyvai-
nen lopputulokseen. Yksi robottivarainhoidon hyvid puolia on se, ettd asiakas
ymmartdd mahdollisten portfolioiden riskin, tuoton sekd kulut, kun héanelld on
aluksi mahdollisuus kokeilla erilaisia vaihtoehtoja. (Phoon & Koh, 2018)

Optimaalisessa skenaariossa pddtoksenteko sdilyy kuitenkin ihmisilld,
mutta robotiikan avulla pystytddn tarjoamaan kaikki informaatio vaivattomasti.
Asiakas saa palvelusta oppimateriaalia ja online -harjoituksia, jotta hdnen tieto-
taitonsa padtoksentekoon kehittyy paremmalle tasolle. Robotiikka antaa asiak-
kaalle sijoitustuotteiden tiedot ja pohjustaa padtoksentekoa, jotta asiakas osaa
valita vaihtoehdoista itselleen suotuisimman. (Phoon & Koh, 2018) Automati-
saation hyvéand puolena voidaan ndhdd, ettd koneet tekevat huomattavasti ih-
mistd vahemman virheitd, jotka voisivat vaikuttaa haitallisesti esimerkiksi sijoi-
tuspddtokseen. Moni automatisoitu varainhoitopalvelu tarjoaa myos vero-
optimointia, mikd on erdédnlainen sijoitusstrategia jo itsessddn. Tarkoituksena on
pyrkid maksimoimaan asiakkaan tuotto, automatisoiduilla oikeanaikaisilla
transaktioilla. (Park ym., 2017) Algoritmien hyvdnd puolena ndhddan myos
niiden kehittyminen. Robottivarainhoitajat voivat pitdd sisdllddn tekodlyad ja olla
koneoppivia. Tdten ne kehittyvit sijoitusjakson aikana paremmiksi, milld voi-
daan saavuttaa ylituottoa indekseihin verrattuna.

4.2 Robottivarainhoidon haasteet

Robottivarainhoito taistelee samantapaisten ongelmien parissa kuin muukin
tekodlyyn liittyva teknologia. Tutkimusten mukaan ldpindkyvyys, luottamus,
informaation laatu ja kdytettdavyys ovat merkittavimpid tekijoitd, kun tehddan
sijoituspddtoksid. (Peffers ym., 2007 siteerattu Jung ym., 2017) Ihmiset ovat
hyvin varovaisia rahojensa suhteen, siksi luottamus toimijaan on
yksiselitteisesti tarkein kriteeri sijoittaako asiakas rahansa vai ei. Suuremmilla
yhtisilld on vieldkin taakkanaan luottamuspula, joka syntyi vuoden 2007
finanssikriisistd, jolloin ihmiset menettivit rahojaan. Finanssikriisin kérsineitd
perinteisid varainhoitoyhtioitd vastaan toimivat start-upit eivit selvid lyhyen
toimintahistoriansa johdosta juurikaan vahemmilld epdilyksillda. (Viceira ym.,
2018)

Rahoitusalan toimia valvovat viranomaiset kuten SEC (United States
Securities and Exchange Commission) ja FINRA (Financial Industry Regulatory
Authority), ovat varoittaneet robottivarainhoitopalveluista sekd mniiden
ristiriitaisista motiiveista. (Fein, 2015) Robottien tarjoamat allokaatiot
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perustuvat lilan suppeaan otokseen asiakkaasta, eikd se tdten sisdlld muuta
kuin riskinsietokykyyn liittyvid parametrejd. Allokaation pitdisi huomioida
asiakkaan taloustilannetta kokonaisvaltaisemmin. SEC ja FINRA ovat myos
varoittaneet robottivarainhoitajien yhteistyostd rahastoyhtididen kanssa.
Yhteisty0 saattaa sisdltdd provisioita, jos rahavirrat suuntautuvat tiettyyn
rahastoon. Ndin voi syntyd intressiristiriita. Varainhoitoyhtiot pyrkivét
valttdmdan ongelmatilanteet, ja heilld onkin laajoja, jopa 140-sivuisia
kayttoehtodokumentteja, joissa vastuuta pyritddn siirtdméaan asiakkaalle. (Fein,
2015).

Jokaisen ihmisen taloustilanne ja sijoittaminen eroavat toisistaan, mutta
robottivarainhoitaja antaa samanlaiset sijoitusvihjeet, jos kahden samantyylisen
sijoittajan parametrit ovat lahellad toisiaan. Tasta johtuen
robottivarainhoitopalveluita on kutsuttu liian yksinkertaiseksi
pakettiratkaisuksi. Samantyyppistd ratkaisua tarjotaan kaikille, vaikka samat
ratkaisut eivét sovi jokaiselle. (Fein, 2015).

Yksi suurimmista puheenaiheista on robottisijoittamisen lyhyt historia,
silld ne eivat ole vield elinaikanaan joutuneet kohtaamaan laskumarkkinaa.
Kukaan ei osaa vield sanoa miten robotit tai niiden asiakkaat tulevat
reagoimaan pidempikestoiseen laskumarkkinaan. (Ferri, 2015) Perinteisessa
varainhoidossa voi aina olla yhteydessad salkunhoitajaan, ja saada informaatiota
pddtoksenteon tueksi, jos markkinatilanne huolettaa.

Monessa tapauksessa asiakkaat maksavat varainhoitopalkkiot kahteen
kertaan tiedostamattaan. Tamad on riippuvaista robottivarainhoitoyhtion
lapindkyvyydestd, silld yritykset perivat omat vuosittaiset kulunsa, ja tyypilliset
sijoituskohteet kuten rahastot ja ETF-rahastot pitdvét sisdllddn vield omat
kulurakenteensa. Tamaén liséksi robottivarainhoitopalvelut tarjoavat asiakkaille
automaattista allokaation tasapainoa, mutta tdmd toimenpide aiheuttaa
tarpeetonta kaupankdyntida mistd aiheutuneet kulut tyypillisesti siirretdan
asiakkaan maksettaviksi. (Fein, 2015)

Robottivarainhoidon alalle on jo tdhdn mennessd syntynyt kova
kustannuskilpailu, ja se pitdd alaa vaikeana uusille toimijoille. Algoritmien
kehittdiminen, kayttoonotto ja markkinointi ovat kalliita prosesseja. Michael
Wong, Morningstarin analyytikko, on arvioinut, ettd hallinnoitavien varojen
tulisi olla 16-40 miljardia dollaria, jotta se kattaisi syntyvat kulut. (The
Economist, 2017) Alalla on t&lld hetkelld kaksi toimijaa, jotka yltavat kyseiseen
kategoriaan: The Vanguard Group U.S. ja Charles Schwab Corporation
(Barron's, 29.7.2017). Menestymisen  haasteellisuus on  helpommin
ymmarrettdvissd, kun analysoi hieman lukuja. Alalla yleinen palkkio on 0.25 %
salkun arvosta vuodessa. Jos oletetaan, ettd palvelulla on jo 3 miljardia euroa
varoja hoidettavana, mika tarkoittaa hyvin suurta toimijaa alalla. Tyypillistd on,
ettd varat ovat keskittyneet vain muutamille toimijoille. Kolmen miljardin
hallinnoitavasta varallisuudesta jdd kyseiselld kulurakenteella vain 7,5
miljoonaa yritykselle vuodessa. (Ferri, 2015) Yritysten kulut ovat huomattavia
etenkin alkuvaiheessa, koska markkinointiin ja aseman vakiinnuttamiseen
kuluu pddomaa. Tutkimusten mukaan yhden asiakkaan hankkiminen maksaa
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yritykselle 300-1000 dollaria, mika johtaa siihen, ettd keskivertoasiakas maksaa
itsensd takaisin vasta 14 vuoden kuluessa (Viceira ym., 2018).

Vastuukysymykset ovat usein esilld, kun puhutaan robottivarainhoitajista.
Robotit ovat olleet sijoitusmarkkinoilla vasta niin vdhdn aikaa, ettd
ennakkotapauksia ei juurikaan ole olemassa. Perimmadinen kysymys on siitd,
kuka kantaa vastuun, jos tapahtuu jotain odottamatonta, mihin asiakas ei ole
tyytyvdinen. Maailmalla vastuut herdttavat enemmin kysymyksid kuin
Suomessa, koska meilld sddntely on selkedmpdd. Yhtend avoimena
kysymyksend  on,  riittdké  robottivarainhoitajan  rekisterdityminen
sijoitusneuvoantajaksi vai tulisiko sen olla sijoitusyhtio, jolloin se joutuisi
kantamaan suurempaa vastuuta. Kaikki, mikd liittyy varainhoitoon, on
nykypdivdnd hyvin sddnneltyd, mutta herdd kysymys voivatko robotit ja
ihmiset toimia samojen sddntdjen alaisuudessa? Taméan hetkisessd tilanteessa
valtioilta odotetaan selkedmpid lainsdadantoja vastaamaan
robottivarainhoitajien nykytilannetta. Yhtend vaihtoehtona olisi pakollinen
vakuutus tai korvausjdrjestelméd virhetilanteiden varalle robottivarainhoitajien
osalta. (Lightbourne, 2017)

Maksullisessa varainhoidossa asiakkaan tulisi saada rahoilleen vastinetta,
mutta on hieman epéselvidd, toteutuuko asiakkaan paras robottivarainhoidossa?
Varainhoidon tulisi olla yksilollistd. Tamd on epédkohta, jota voidaan
hyviaksikdyttdd, silli SEC ei ole maddritellyt ehdoissaan, mitd yksilollisen
varainhoidon tulee pitdd sisdlldan. Talla hetkelld myos robottivarainhoidon
tarjoamat yleisetkin ratkaisut tayttavat naima ehdot. (Lightbourne, 2017) Robotti
voi késitelld vain kyselylomakkeen kautta saamaansa tietoa, mikd voi useassa
tapauksessa olla rajallista, koska tarkentaminen tai lisdkysymyksien esittiminen
on mahdotonta. Tamdn lisdksi robottivarainhoito saa  kritiikkid
yhteydenpidosta asiakkaaseen, silld varoja hallinnoidaan pelkadstddn
aloitushetken parametrien perusteella. Sijoittamisessa on kyseessd yleensa
pidempiaikainen prosessi, missd tilanteet muuttuvat ajan kuluessa.

4.3 Potentiaali ja kasvundkymait

Teknologinen kehitys kulkee yhdessd muun tekoédlyn kehittymisen kanssa, mi-
kd on vaikuttanut robottien yleistymiseen. Aluksi robottien suosio on ollut ma-
talaa, koska ne ovat ldhinna tarjonneet pelkéstdadan portfolion allokaatiota. T4lld
hetkelld on jo tarjolla koneoppimiseen perustuvia algoritmeja, jotka pystyvat
hallitsemaan asiakkaan varoja ilman ihmistd, mikd on ndkynyt selvésti hallitta-
vien varojen madrdn kasvussa. (Lightbourne, 2017)

Robottivarainhoidon sanotaan olevan vasta aivan alkutaipaleella koko-
naispotentiaaliinsa ndhden. Etenkin Aasian markkinat ovat kdynnistyneet hi-
taasti, vaikka se on teknologisesti kehittynyttd aluetta. Ndkemysten mukaan
tdimd on hyva asia, koska nyt asiakkaat tulevat saamaan alusta asti kdyttoonsa
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huomattavasti kehittyneemmait robottivarainhoitopalvelut, mika tulee kiihdyt-
tamddn kasvua asiakaskuntaan. (Phoon & Koh, 2018)

Robottivarainhoito on kasvava ala, jonne pddomat tdllda hetkelld hakeutu-
vat. Jo vuonna 2014 robottivarainhoitoon sijoitettiin 430 miljoonaa dollaria, kos-
ka pankit sekd sijoituspalvelut ndkevidt neuvonannon digitalisoinnissa suuret
sddstot pitkdlld aikavdlilld. (Jung ym., 2017) Robottivarainhoidon yleistyessa
yhd useammat tahot ovat huomanneet sen tarjoamia mahdollisuuksia. Perintei-
set varainhoitotalot ovat kiinnostuneet teknologiasta ja alkaneet kehittdd omia
robotteja perinteisten varainhoitajien rinnalle. (Lightbourne, 2017) Analyysin
mukaan robottivarainhoitomarkkina tulee kasvamaan 5-7 biljoonaan dollariin
2025 mennessd, mikd vastaa 10-14 % koko varainhoidosta. Kasvun taustalla
ovat x-sukupolvi ja milleniaalit. (Deloitte, 2017)

Pankit sekd varainhoitopalvelut ovat kohdanneet ristiriitaisen vastaanoton
digitalisoidulle palveluilleen, silld niiden tarkoituksena on tarjota kyseisid pal-
veluita ensisijaisesti riskid karttaville pienituloisille. Piensijoittajien kasvokkain
tapahtuvasta palvelusta aiheutuu suuret kulut, mutta tuotot ovat silti matalat.
(Ruf, Back & Burkhardt, 2016 siteerattu, Jung ym., 2017) Asiakassegmentointi
on kuitenkin epdonnistunut, silld alkuvuodesta 2016 arvioitiin, ettd ldhes puolet
robottivarainhoidon asiakkaista omaavat vidhintddn sadantuhannen dollarin
sijoitusomaisuuden, ja yhden suosituimmista palveluista, Schwabin, asiakkaista
jopa 15 % omaavat vdhintddn miljoonan dollarin sijoitussalkun (Bloomberg,
2016) Epdonnistunut asiakassegmentointi aiheuttaa ongelmia, koska juuri nama
vdhiten tuottavat asiakkaat vaativat palveluita joiden kulurakenne on raskain.
Pankkien ja sijoituspalvelutalojen tavoite onkin tarjota robottivarainhoitoa asi-
akkaille, joilla ei ole varaa tai jotka eivét ole halukkaita maksamaan perinteises-
td varainhoidosta. Tahédn asiakasryhmdan kuuluvat yleensd nuoret ja viahdisen
sijoitusomaisuuden omaavat asiakkaat. (The Economist, 2017)

Toistaiseksi robottivarainhoitoa ei kuitenkaan ndhda pysyvéand vaihtoeh-
tona, vaan tdiméan hetkisten asiakkaiden uskotaan siirtyvan perinteisten salkun-
hoitajien palveluiden kéyttédjiksi ajan kuluessa, kun sijoitusomaisuus kasvaa
suuremmaksi. Robottivarainhoitajien ndhdddn olevan ponnahduslautana sijoi-
tusmaailmaan, koska ne ovat helppokayttoisid sekd vahdkuluisia. Sijoitusrobot-
tien sanotaan olevan hyviksi sijoitusmaailmalle, koska ne opettavat asiakkaille
tehokkaan sijoitusmuodon: matalakuluinen passiivinen sijoittaminen. (Ferri,
2015)

Tekodlyn tarjoamien mahdollisuuksien hyddyntdmisessd olemme vasta
alussa, ja potentiaali tulevaisuudessa on ldhes rajaton (Kaur & Singh, 2017). Ro-
bottivarainhoidon osalta se tulee tarkoittamaan datan kokonaisvaltaisuuden
kasvamista. Tulevaisuuden robottivarainhoidossa eri alustat tulevat keskuste-
lemaan keskenédn, jotta parempi kokonaiskuva muodostuu. Lightbourne (2017)
sanoo, ettd tulevaisuuden jdrjestelméat ovat integroituja kokonaisuuksia, joissa
robottivarainhoitaja saa dataa asiakkaan pankkitililtd ja pystyy muodostamaan
kuvan asiakkaan tuloista sekd menoista. Algoritmit pystyvit oppimaan asiak-
kaan kulutustottumuksista, ja tarkentamaan sijoittamiseen liittyvid kysymyksia
kulutuskayttaytymisen perusteella. Tdtd skenaariota kuitenkin varjostaa pank-



26

kien yhteistychalukkuus, tietoturva, ja tilitapahtumiin liittyvét epéselvyydet.
Nykyisten sdadntojen mukaan varainhoitopalvelun on pystyttdva perustelemaan,
miksi jokin transaktio on tehty asiakkaan lukuun. Jos algoritmi on seurannut
asiakkaan toimintaa jo pidempddn, perustelut siitd mitkd ovat ratkaisevia teki-
joitd muutoksiin portfoliossa, on hankala selittdd. (Lightbourne, 2017)

Tulevaisuudessa kilpailu tulee kiihtymé&dn, koska automatisoitu varain-
hoitomarkkina on voimakkaassa kasvussa. Jokainen haluaa osansa kasvavasta
markkinasta. Kilpailu on hyviksi asiakkaalle, koska vaihtoehtoja tulee enem-
mén ja palveluntarjoajat pyrkivét erottumaan joukosta entistd laajemmalla tar-
jonnalla. Palvelutarjoajat antavat esimerkiksi sijoittamiseen liittyvdd oppimate-
riaalia asiakkailleen, jotta he osaisivat valita sijoitustuotteensa paremmin robo-
tiikkan avustuksella. Taman lisdksi mobiilialustat tulevat olemaan tulevaisuu-
dessa kysyttyjd palveluita, silld niitd on jo testattu aasialaisissa varainhoitorobo-
teissa. Mobiililaitteiden avulla pystytddn tarjoamaan asiakkaille paras mahdol-
linen saatavuus. (Phoon & Koh, 2018)

Robottivarainhoitajien kasvu voisi olla vauhdikkaampaakin, mutta perin-
teinen varainhoitobisnes on huomattavasti kannattavampaa, joten isot toimijat
eivdt halua riskeerata omaa tuottotasoaan. Heilld olisi asiakaskunta valmiina,
mutta olisi taloudellisesti kannattamatonta ldhted tarjoamaan heille huomatta-
vasti kustannustehokkaampia ratkaisuja. (Viceira ym., 2018)

Tekodlyn suurin potentiaali on neuroverkoissa jotka pystyvit oppimaan
saamastaan datasta. Tutkijaryhmad testasi tdmén toimivuutta historiallisella da-
ta-aineistolla S&P500-indeksistd vuosilta 1992-2015. He saavuttivat periti
0.25 % keskimddrdisen pdivittdisen tuoton mikd tarkoittaa 73 % vuositasolla
kaupankdyntikulujen jdlkeen. Kyseinen ryhma kaytti niin pitkid kuin lyhyitdkin
positioita, joten parhaat tuotot tulivat sellaisina vuosina kuin heilunta oli suu-
rinta. Vuoden 2000 teknokuplassa tekodly olisi tuottanut 545 %, ja vuonna 2008
681 %. (Krauss, Do & Huck, 2017) Tama kuitenkin hieman sivuaa pitkdjanteista
robottivarainhoitoa, silld tutkijaryhma kdvi kauppaa aktiivisemmin, ja tuotto
perustui lyhyisiin omistussuhteisiin sekd oikeaan ajoitukseen. Joka tapauksessa
tekodlyn tarjoama potentiaali on huikea. Sen merkitys tulee kasvamaan, mutta
yleistymisen edetessd etulydntiasema tulee kapenemaan tehokkaiden markki-
noiden toiminnan mukaisesti.

Sitra listaa vuosittain megatrendejd: niiden joukossa oli vuonna 2016 digi-
talisaatio, keinodlyn kehitys ja robotisaatio. Sitran mukaan kohta ollaan jo tilan-
teessa, missd tekodlyn kayttod tulee rajoittaa. Keinodlyn tarkoitus on vdhentdd
ihmisen kuormitusta. Se mahdollistaa suurien datamaéérien kéasittelyn siirtami-
sen roboteille. (Kataja, 2016)
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5 YHTEENVETO JA POHDINTA

Tutkielmassa tutkittiin, kuinka robottivarainhoitajat eroavat perinteisistd va-
rainhoitajista, sekd minkaélaisia hyotyja tai haittoja niilld on ihmisiin verrattuna.
Vaikka ndmaé eroavatkin toisistaan, on niilld my6s paljon yhteistakin. Taman
tutkimuksen ldhdemateriaalista 16ytyi myos informaatiota tulevaisuuden na-
kymistd ja innovaation potentiaalista. Kyseessd on selkeésti ohjattu ja valvottu
jarjestelmd, joten se on kdyttdjdlleen turvallinen. Palvelun suosio johtuu kus-
tannustehokkuudesta ja helppoudesta.

Vield télld hetkelld robottivarainhoidon algoritmit eivit ole riittdvan kehit-
tyneitd poimimaan yksittdisid osakkeita tai niitd ei uskalleta tarjota jo valmiiksi
kriittiselle asiakaskunnalle. Ndin ollen robottien tarjoamat palvelut ovat rahas-
toja, jotka pddpiirteittdiin mukailevat indeksejd. Robottivarainhoitajien menes-
tystd hidastaa sen hyotyjen puute, koska robotit tekevidt ennalta madriteltyja
liikkeitd algoritmien avulla, joten taustalla oleva sijoitusstrategia on ihmisen
luoma. Tdhdn ongelmaan vastauksen voi tarjota alaluvussa 3.2 esitelty koneop-
pimista hyodyntidva robottivarainhoitaja.

Talla hetkelld nayttda siltd, ettd robotit ovat tulossa auttamaan salkunhoi-
tajien tyotd sekd automatisoimaan yksinkertaisia prosesseja, mutta tdysin sal-
kunhoitajan asemaa ne eivdt pysty korvaamaan. Monessa yhteydessd puhu-
taankin hybridiratkaisusta, jossa salkunhoitajat optimoivat tyotddn digitaalisten
apuvilineiden eli robottien avulla. Robotiikka ja tekodly tulevat vdahentdmé&an
tyopaikkoja rahoitusalalla, mutta se on tyypillistd monella muullakin alalla.
(Deloitte, 2016) Kyseessd ei kuitenkaan ole tyon loppuminen ihmisiltd, vaan
painopiste on siirtyméssd haastavampiin prosesseihin, joita tekodlyn on vaike-
ampi korvata.

Lightbourne (2017) sanoo, ettd robotit saavat asiakkaalta liian vahan tietoa
muodostaakseen kokonaisvaltaisen kuvan asiakkaan taloudesta, mutta silti hi-
nen mukaansa robotti on parempi vaihtoehto kuin huono varainhoitaja. Robot-
tivarainhoitaja toimii silti asiakkaan intressien mukaisesti. Yhtd lailla perintei-
setkin varainhoitajat muodostavat kokonaiskuvan tdysin asiakkaalta saamiensa
tietojen perusteella. Heilldkin on yleisesti kdytossd suullinen tai kirjallinen kyse-
lylomake, joten lopputulos voi olla hyvin samankaltainen kuin automaattisesti



28

keratylld sahkoiselld lomakkeella. Jos robottivarainhoitajat osaavat kysya riitta-
vasti ja oikeita kysymyksid, ne pystyvit tarjoamaan vastaavanlaista palvelua
kuin perinteisetkin varainhoitajat. (Lightbourne, 2017)

Kirjailija, suomalainen pankkiiri ja tekodlytutkija Alexis Stenfors sanoo al-
goritmien olevan huomattavasti ihmistd aggressiivisempia, ja nykyinen sdétely
ei vastaa tdmédn hetkistd koneiden hallitsemaa markkinatilannetta. Stenfors sa-
nookin: “Seuraava finanssikriisin puhkeaminen on sidottu algoritmeihin, kone-
oppimiseen ja tekodlyyn. Robotit ja tekodly korvaavat ihmistyotd finanssialalla
nopeasti, ja uskon ettd jossain vaiheessa tdima kehitys johtaa jonkinlaiseen krii-
siin tai romahdukseen” (Stenfors, 2018) Hadn perustelee mielipiteensd datan
mddrdn kasvulla ja sen nopealla liikehdinnélld, esimerkiksi Donald Trumpin
Twitter kdyttaytyminen, joka voi heiluttaa osakkeita suuresti.

Vaikka on yleisesti tiedossa, ettd osakemarkkinat tarjoavat tuottoa pitkalla
aikavdlilld, niin silti osa robottivarainhoidon palveluntarjoajista pitdd sijoi-
tusportfoliossaan kéteistd jopa pitkdssdkin salkussa. Tdmd on ymmarrettava
hajautuskeino, mutta olisi parempi, jos kaikki palveluun sijoitetut rahat olisivat
kiinni taloudellista arvoa tuottavissa kohteissa. Tadtd mielipidettd tukee Peter
Nybergin vditoskirja, jonka mukaan Helsingin porssi on tarjonnut 18,7 prosen-
tin keskiméardistd vuosituottoa aikavalillda 1912- 2007 (Nyberg, 2009). Portfo-
liossa olevan kiteisen inflaatiokorjattu tuotto-odotus on puolestaan negatiivi-
nen.

Piensijoittajat pysyttelevit yleensd long-positioissa, mika tarkoittaa nor-
maalia osakkeen omistussuhdetta, mutta robotiikan avulla sijoituksia on hel-
pompi laajentaa myds kurssilaskua enteileviin short-positioihin, mikd mahdol-
listaa tuoton saavuttamisen myos laskumarkkinassa. Robottineuvonantajien
toimintaa ei ole rajattu toimimaan vain osakemarkkinoilla, mutta se ndhddan
yleisesti luotettavimpana ja tuottoisimpana vaihtoehtona. Kehityksen edetessa
sijoituksia voidaan tulla ndkemd&n esimerkiksi kryptovaluuttoihin riskid sieta-
ville.

Jatkotutkimusehdotukseni koskee robottien menestymistd markkinoilla,
silld niiden lyhyen toimintahistorian johdosta dataa on vield toistaiseksi niukas-
ti saatavilla. Muutaman vuoden kuluessa tilanne on tutkimuksen kannalta suo-
tuisampi. Mielenkiintoisen tutkimusasetelman saa saavutetuista tuloksista, seka
missd vaiheessa robotiikalla saavutetaan ihmistd parempia tuottoja. Roboteilla
on edellytykset menestyd, koska ne pystyvit kdsitteleméddn valtavia madrid da-
taa ihmiseen verrattuna.
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