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Tdamad pro gradu -tutkielma tarkastelee tekodlylld ohjattujen ETF-rahastojen
suorituskykyd ja tekodlyn kayttod ETF-rahastojen hallinnoinnissa. Tekodlyn
integroiminen rahoitusalalle on lisdédntynyt merkittavasti viime vuosina, ja ETF-
rahastot tarjoavat ainutlaatuisen ympariston tekodlyn hyodyntdmiseen
rahaston hallinnassa. Tutkimuksen p&datavoitteena on selvittdd, ovatko
tekodlylld ohjatut rahastot tuottaneet paremmin tunnettuihin
vertailuindekseihin ndhden, jotka on kullekin tekodlylld ohjatulle rahastolle
maédritelty, sekd miten tekodlyd, koneoppimista ja erilaisia algoritmeja
hyddynnetdan ndiden porssinoteerattujen rahastojen osakepoiminnassa ja
voidaanko tekodlylld johdetulla poiminnalla saavuttaa etua perinteisiin
menetelmiin verrattuna. Tutkimusaineisto koostuu globaalisti 11 olemassa
olevasta tekodlylld ohjatusta eri ETF-rahastosta, joiden suorituskykya mitataan
erilaisilla tunnusluvuilla ja mittareilla, kuten p/e, pitkdn aikavélin tuotto, beeta
ja ter-luku. Tutkimuksen keskeisend tavoitteen on myos selvittdd, miten
tekodlyéd, koneoppimista ja erilaisia algoritmeja hyddynnetaan kunkin ETF-
rahaston sijoituspolitiikassa ja osakkeiden, sekd muiden sijoituskohteiden
valinnassa. Tekodlyn kdytté on mahdollistanut nopeammat ja tarkemmat
sijoituspdatokset, mikd on parantanut rahastojen kykya sopeutua
markkinamuutoksiin. Tekodly poistaa my6s ihmisen tunteellista ja inhimillista
toimintaa sijoittamisesta. Tulokset vahvistavat, ettd tekoély voi tarjota
merkittdvid etuja ETF-rahastojen hallinnoinnissa, edellyttden, ettd sen kaytto on
hyvin integroitu rahaston strategiaan. Tekodly on kuitenkin vield
voimakkaimman kehityskaarensa alkuvaiheessa, joten odotettavissa on, etta
tekodlyn kayton osuus ETF-rahastoissa tulee kasvamaan. Odotettavissa on
myos entistd monipuolisempia tekodlyratkaisuja rahastojen hallintaan.
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This master's thesis examines the performance of Al-driven ETF funds and the
use of artificial intelligence in the management of ETFs. The integration of Al into
the financial sector has increased significantly in recent years, and ETFs provide
a unique environment for the use of artificial intelligence in fund management.
The main objective of the study is to determine whether Al-driven funds have
performed better compared to well-known benchmark indices defined for each
Al-driven fund, and how artificial intelligence, machine learning, and various
algorithms are used in the stock picking of these exchange-traded funds and
whether Al-driven picking can achieve an advantage over traditional methods.
The research material consists of 11 existing Al-driven ETFs globally, whose per-
formance is measured using various indicators and metrics, such as P/E, long-
term return, beta, and TER. A key goal of the study is also to explore how artificial
intelligence, machine learning, and various algorithms are used in each ETF's in-
vestment policy and in the selection of stocks and investment picks. The use of
Al has enabled faster and more exact investment decisions, improving the funds'
ability to adapt to market changes. Al also removes emotional and human biases
from investing. The results confirm that Al can offer significant advantages in the
management of ETF funds, provided that its use is well integrated into the fund's
strategy. However, Al is still in the first stages of its most powerful development
curve, so it is expected that the share of Al use in ETF funds will increase. More
diverse Al solutions for fund management are also expected.

Keywords: artificial intelligence, fund, sustainability, return, modern portfolio
theory, risk.
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1 JOHDANTO

Tdmén pro gradun tutkimus pyrkii selvittdmaan tekodlyn kayttomahdollisuuk-
sia porssinoteerattujen ETF-rahastojen sijoitustoiminnassa, sekd miten tekoalylla
ohjatut algoritmeihin pohjautuvat ETF-rahastot menestyvét eri mittareilla verrat-
tuna muihin vertailukelpoisiin indekseihin. Vertailukelpoisuudella tarkoitetaan
tassd kontekstissa sitd, ettd rahastot vastaavat sisdlloltddn ja sijoituspolitiikaltaan
mahdollisimman paljon vertailuindeksidan. Tutkimuksen tarkoitus on selvittdd,
onko tekodly rahastot relevantti vaihtoehto sijoittajille kulujen, tuoton ja riskien
osalta. Perehdytddn myos tekodlyn hyodyntdmiseen osana eri rahastojen funk-
tionaalisuutta.

Rahastot ovat yksi matalimman kynnyksen sijoitusvaihtoehdoista yksityis-
sijoittajalle helppoutensa ja hajautuksensa ansioista. Salkunhoitajat paattavit ra-
hastojen allokaatiopditoksistd eli siitd mihin rahaston varoja sijoitetaan. ETF-ra-
hastot ovat noteerattu porssissd, eli rahaston kaupankédynti tapahtuu valittomasti
rahasto-osuuksien myyjan loytdessd markkinoilta ostajan esimerkiksi pankin
kaupankdyntialustaa kdyttden, kun porssi on auki.

ETF-rahastot ovatkin kasvattaneet suosiotaan kuluvan vuosituhannen ai-
kana. Yleisesti ETF-rahastot ovat hyvin kustannustehokkaita sijoitusvaihtoehtoja,
koska niiden hallinnointipalkkiot ovat padsddntoisesti edullisia. ETF-rahastoilla
sijoittaja voi myos hajauttaa sijoitusriskinsd ja tuotto-odotuksensa laajasti toimi-
aloittain tai alueellisesti. Erityisesti Al pohjaisissa EFT-rahastoissa, jossa tulevai-
suuden voittajat eivit ole vield selvilld, ja markkina on hyvin pirstaloitunut, tar-
joaa Al toimijoihin sijoittava EFT-rahasto mahdollisuuden pddstd mukaan tule-
vaisuuden suurvoittajiin. ETF-rahastojen vetovoimaa kasvattaa myos korkea lik-
viditeetti eli rahasto on tarvittaessa helppo ja nopea saada kaupaksi, kun ostajia
ja myyjid on runsaasti saatavilla, koska rahasto on porssissd. (Ferri, 2009; Tilasto-
keskus, 2022)

Tekodly eli Al (Artificial Intelligence) on tietojenkésittelytieteen ala, joka
keskittyy algoritmien, mallien ja jarjestelmien kehittdmiseen. Tekodlylld pyritdan
korvaamaan ihmisdlykkyyttd vaativat tehtédvit, siten ettd ne voitaisiin jatkossa
suorittaa koneellisesti tekodlyn avulla. Tekodlyd tullaan hyodyntamaan
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tulevaisuudessa erilaisilla aloilla. Tarkoituksena on tehostaa tuottavuutta sellai-
sissa prosesseissa, joissa ihmisen toiminta on mahdollista korvata tekodlylla. Te-
kodlyn etuna on datan kerddminen- ja analysoiminen huomattavasti ihmista no-
peammin: useat tydtehtdavat ovat muuttuneet helpommiksi ja tulevat tehostu-
maan tulevaisuudessa entisestddn. (Ruiz- Real, 2021)

Tekodlyyn suhtaudutaan varsin myonteisesti. 61 prosenttia eurooppalai-
sista pitdd tekodlyd hyvand asiana. Toisaalta tekodlyd ja tekodlyyn liittyvia tek-
nologioita tulisi Eurobarometrin mukaan valvoa yhd tarkemmin. Ndin estettdi-
siin tekodlyn kehittyessd vadrinkayttod, riskejd ja jopa rikollisuutta. Tekodly ky-
kenee ihmisen tyypillisiin taitoihin kuten paittelyyn, luomiseen, suunnitteluun
ja oppimiseen. Euroopan parlamentin kirjoitus kertoo, kuinka tekodly oppii
aiemmasta, samalla kun se késittelee ja analysoi tietoa. Varhaisimmat tekodly so-
vellukset tulivat jo 50 vuotta sitten, vaikkakin tekodly megatrendind on yhteis-
kunnassa suhteellisen uusi. Kasvanut tietokoneiden laskemisteho, paremmat al-
goritmit, tiedon avoimet rajapinnat jérjestelmien ja pilviratkaisujen valilld, seka
tiedon m&dran kasvu ovat mullistaneet tekodlykentdan viimevuosina. Tekodly on
nousemassa rdjahtdvad tahtia erilaisiin kdyttotarkoituksiin, jonka seurauksena
sen priorisoiminen esimerkiksi EU:n lainsddddnnossa tulee lisddntymaéan. (Euro-
pean Parliament, 2023)

Tekodlyn avulla voidaan edistdd keskeisid yhteiskunnallisia tavoitteita ku-
ten talouskasvua, terveyttd, sekd tehokkuutta. Nykypdivana tekodly on jo niin
kehittynyt, ettd tekodlyn kayttod tai sen kanssa toimimista arkieldmassa ei valt-
tamatta kayttdjand huomaa. Esimerkiksi verkkokaupoissa sivustot pyrkivit op-
pia tuntemaan asiakkaan ostokdyttdaytymistd, jotta verkkokaupat voivat jatkossa
tarjota entistd osuvampia tuotteita sopivalle kohderyhmalle. Toisaalta ruokakau-
poissa tekodlyn avulla voidaan ennustaa myyntid ja vahentda siten havikin méaa-
rad. Matkailubisneksessé palveluiden hinnoittelu on tekodlyn ja ennakoivan ana-
lytiikan menetelmin optimoitu jo pitkddn niin, ettd palveluista saadaan korkein
mahdollinen hinta, jolla kapasiteetti myyd&dan loppuun. Erilaiset hakukoneet
verkossa tarjoavat myos tekodlyn avulla kayttdjilleen sopivaa hakuehdotusta
hyodyntden valtavaa tietomassaa. Raideliikenteessd tekodly varmistaa autono-
misen ajamisen sekd turvallisuuden maksimoimisen. Tekodlyd otetaan kdyttoon
yhd useammalla toimialalla sen kehittyessd ja myos paljon EFT-tuotteita tarjoa-
vissa pankeissa ja rahalaitoksissa. (Zuiderveen Borgesius, 2018; European Par-
liament, 2023)

Finanssialalla on runsaasti sdédntelyd ja dataa, sekd luottamuksellista, jopa
salaista tietoa. Voidaankin puhua konservatiivisesta toimialasta, jonka lainsda-
dédnto on merkittdvadsti vaativampaa verrattuna moniin muihin toimialoihin. T&-
médn vuoksi tekodlyn kdyttoonotto ja tuonti alalle on varmasti hitaampaa, kuin
toisilla toimialoilla. Varsinkin pilvipohjaisten avointen ChatGPT tyyppisten alus-
tojen kdytto on kielletty pankkien tietojdrjestelmien kanssa turvallisuussyista.

Tyoskentelen itse sijoituspadllikkond yrityspankissa. Vastuualueisiini kuu-
luu yritysasiakkaidemme kassanhallinnan optimointi ja raataloityjen sijoitusrat-
kaisujen kehittdminen, jotka ovat suunniteltu tukemaan kunkin asiakasyrityksen
lilketoiminnan erityispiirteitd ja tavoitteita. Kdytan tyossdni laajasti erilaisia
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sijoitusinstrumentteja, mukaan lukien ETF-rahastoja. Tédssa tutkimuksessa keski-
tytddn erityisesti ndihin porssinoteerattuihin ETF-rahastoihin. Ty6ssédni paddsen
hyddyntamadn talousekonomistien, strategien, analyytikkojen ja muiden talou-
den asiantuntijoiden vélittdimdd finanssialan asiantuntijuutta. Kokemusta sijoit-
tamisesta ja pddomamarkkinoista minulla on yli 10 vuoden ajalta.

Halusin selvittdd paljon viime aikoina esilld olleen tekodlyn roolin sijoitta-
misessa. Tutkimuksen kohteeksi rajautui ETF- eli porssinoteeratut rahastot. Myo-
hemmaissd vaiheessa Pro Gradua huomataan, ettd ETF-rahastot ovat kasvatta-
neet voimakkaasti suosiotaan viimeisen kahden vuosikymmenen aikana. Taméan
tutkimuksen tavoitteena on vastata kysymyksiin, miten tekodlyd kiytetiin ETF-ra-
hastoissa, miten tekodlylli ohjatut rahastot menestyvit suhteessa muihin vertailuindek-
seihin, sekd mitd mahdollisuuksia tekodly on tuonut ETF-sijoittajalle.

1.1 Tutkimuksen kulku

Ensimmaéinen luku keskittyy rahastosijoittamiseen. Luvussa kerrotaan millaisia
rahastot ovat, ja minkélaisia mahdollisuuksia ne tarjoavat sijoittajalle. Laajem-
man rahastokappaleen jdlkeen syvennytddn ETF-rahastoihin. ETF tulee englan-
nin kielen sanoista Exchange traded fund. ETF-rahastot ovat nimensd mukaisesti
porssilistattuja eli julkisen kaupankdynnin piirisséd olevia sijoitusrahastoja. Pro
gradun tutkielma rajautuu otokseen ETF-rahastoista, jotka kdyttdvat rahaston
hallinnassaan tekodlyd osittain, tai kokonaisvaltaisesti. Seuraava 2.3 alaluku kes-
kittyy tuottoon, riskiin ja vastuullisuuteen. Nama tekijdt ovat merkittdvid asioita
ymmadrtdd sijoitustoiminnassa. Sijoittaja hakee sijoitukselleen tuottoa. Samalla
hénen on otettava riskid tuottoa saavuttaakseen, eli riski ja tuotto ovat toisilleen
riippuvaisia sijoitustoiminnassa. Suuremmat tuotto-odotukset tarkoittavat suu-
rempaa riskid. Luku 2.4 kertoo portfolioteoriasta, eli teoriasta, joka on rahaston
perusajatuksen takana: Hajauttamalla useampaan sijoituskohteeseen, tdssd ta-
pauksessa esimerkiksi osakkeeseen, saadaan usein merkittavda hyotyd, koska
talloin sijoitusportfolion riski laskee, kun varat ovat hajautettu yhden sijoitus-
kohteen sijaista useampaan sijoituskohteeseen. 2.5 luku kertoo keskeisista sijoit-
tamisen tunnusluvuista eli P/E-luvusta ja Beta-kertoimesta. P/ E-luvulla voidaan
tulkita yrityksen arvostustasoa, kun taas Beta kertoo yrityksen kurssikehityksen
heilunnasta suhteessa markkinaan. Ensimmadisen kappaleen viimeinen alaluku
2.6 kertoo salkunhoidosta, joka tarkoittaa rahaston hallinnoimista. Tietyissd ra-
hastoissa, kuten indeksirahastoissa, salkunhoito on passiivista, kun taas teko-
dlylla ohjattavat ETF- rahastot ovat aktiivisia. Tdlloin tekodly algoritmit skannaa-
vat jatkuvasti erilaisia datapisteitd 1oytddkseen sopivia kohteita rahastoon. (Put-
tonen, 2018)

Toinen teorian paaluku 3. kasittelee tekodlyd ilmiond ja kasitteend. Seuraa-
vassa alaluvussa 3.2 keskitytddn siihen, miten tekodly tuli ensimmadistd kertaa
osaksi rahastoja. Taman jdlkeen siirrytddn tarkastelemaan algoritmien ja koneop-
pimisen roolia tekodlylld ohjatussa rahastossa. Samalla avataan algoritmi ja ko-
neoppimisen késitteet. Algoritmien alakappaleessa syvennytddn algoritmien
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kdyton mahdollisuuksiin nykypédivdand nopeassa osakekaupankdynnissd eli
treidaamisessa. Luvussa 3.4 tutustutaan siihen, miten tekodlyd otettiin kadyttoon
ensimmadisen kerran rahastoissa.

Neljas luku késittelee tekodlyn eettisyyttd, riskejd, sekd tekodlyyn kohdis-
tuvia sddntojd. Viides ja kuudes luku keskittyy tutkimuksen kirjallisuuskatsauk-
sen keruuseen ja metodologiaan. Seitsemés luku on varsinainen nykypdivana toi-
minnassa olevia tekodlyad kayttavida EFT-rahastoja kdsitteleva tutkimusluku, jossa
tarkastellaan globaalisti 11 olemassa olevan tekoéalylld ohjatun ETF-rahastojen te-
kodlyyn liittyvid ominaisuuksia, hyotyjd, riskejd sekd suorituskykyad eri mittarien
avulla. Tama kappale koostuu useasta alaluvusta, jossa kdydaan kaikki tekoély-
rahastojen ominaisuudet ldpi ja vertaillaan niitd kvantitatiivisin menetelmin.

Viimeinen luku vetdd yhteen tutkimuksen ja kiteyttdd tutkimustulokset.
Keskeisessd roolissa on myos jatkotutkimusehdotukset, koska tekodlyn kaytto
ETF-rahastoissa ja tekodlyn kehitys on vield alkuvaiheessa. Tulevaisuudessa tul-
laan loytdmé&dn paljon uusia tutkimusmahdollisuuksia, ja tutkimusten kautta
saadaan selville uusia tekodlyn soveltamisalueita, kun tekodly jatkaa kehitystaan.
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2 RAHASTOT SIJOITUSKOHTEENA

Suomen ensimmadinen rahasto, Sijoitusrahasto Presta perustettiin jo vuonna 1987
Postipankin ja Sampo-yhticiden toimesta. Rahastosijoittaminen on sittemmin
yleistynyt ja nykyisin rahastoja voi poimia omaan sijoitussalkkuunsa lukuisilta
eri sijoituspalvelujentarjoajilta esimerkiksi pankeilta. Jos sijoitti vuonna 1987
Presta-rahastoon, on 30 vuodessa saanut varoilleen 1100 % tuoton. (Hamaldinen,
2017)

2.1 Rahastot

Rahasto on sijoitustuote, jossa sijoittaja saa omia varoja vastaan osuuden tai
osuuksia rahastosta. T4dlloin sijoittaja luovuttaa varallisuuttaan sijoitusrahaston
hoidettavaksi. (Redman,2000)

Rahastot ovat nykypdivdnd suosittu sijoitusviline yksityissijoittajien kes-
kuudessa. Rahastojen etuihin kuuluu valmis hajautus, joka tarkoittaa, ettd rahas-
tossa on useaa eri sijoitusinstrumenttia: ndin saadaan epdsystemaattinen (hajaut-
tamisella poistettavissa oleva) riski mahdollisimman alhaiseksi. Riski pienenee
esimerkiksi silloin, kun omistetaan mahdollisimman montaa eri osaketta rahas-
ton kautta valillisesti. Tadlloin ei mydskddn tarvitse itse muodostaa eri osakkeista
omaa sijoitusportfoliota ja ndin ndhda vaivaa tutkiessa eri osakkeita ja toimialoja
parhaan tuoton saavuttamiseksi. Lisdksi jotkin sijoitustuotteet voivat olla suo-
raan ostettuna yksityissijoittajien ulottumattomissa. Rahastojen avulla sijoittaja
pddsee myos ndihin kohteisiin kasiksi. Rahaston omistajan ei myosk&dn tarvitse
kayttdd aikaa jatkuvaan osakesalkun sijoitus arvonmuutosten seurantaan, koska
hén voi ndhdd rahaston kautta omistamiensa osakkeiden arvomuutokset osana
rahaston arvon muutosta. Rahastot ovat usein pankkiryhmien ja rahoituslaitos-
ten alla operoivia sijoitustuotteita, jotka voivat olla seka aktiivisesti, ettd passiivi-
sesti hoidettuja. Aktiivisessa rahastossa on salkunhoitaja pitdiméssa huolta, ettd
sijoitusrahaston sijoituspolitiikka pysyy asianmukaisena. Passiivisen rahaston
rakenne on ennalta mddritelty, ja sitd tarkastellaan ja korjaillaan vain tietyn



12

viliajoin. Passiivisen rahaston etuna on usein kustannustehokkuus eli rahaston
merkintd-, lunastus- ja hallinnointikulut ovat matalampia. (Benz, 2015)

Rahastot voivat pitdd sisdllddn erilaisia sijoitusratkaisuja. Jos rahastossa on
sisdlld erilaisten yritysten osakkeita, puhutaan osakerahastosta. Private equity ra-
hastot sijoittavat varansa listaamattomiin osakkeisiin, jotka sisdltavéat perinteisid
osakerahastoja enemman riskid, mutta toisaalta myos tuottomahdollisuuksia.
Korkorahastot puolestaan sisdltdavit korkotuotteita, kuten lyhyttd tai pitkdaa kor-
koa, tai tietyn luottoluokituksen omaavien yritysten korkoinstrumentteja. Sijoit-
taja lainaa vdlillisesti varallisuutta rahaston kautta rahaston sisdlld oleville yri-
tyksille, jotka tarvitsevat rahoitusta. Ndin sijoittaja saa sijoitukselleen korkotuot-
toa rahaston kautta. Korkorahastot ovat usein hitaampi liikkeisempid rahastoja
verrattuna osakerahastoihin ja sopivat ndin padsadntoisesti maltillista tuottoa ta-
voittelevalle sijoittajalle. Rahasto voi olla myos niin sanottu hedge-rahasto, joka
pyrkii tekem&adn tuottoa jokaisessa markkinatilanteessa pitden sisdllddn useita
omaisuusluokkia. Vaihtoehtoisia rahastoja ovat puolestaan esimerkiksi reaa-
liomaisuuteen sijoittavat rahastot, kuten kiinteistt ja metsarahastot. ETF-rahastot
tarkoittavat porssinoteerattuja rahastoja, joiden arvo vaihtelee viimeisimmaén
kauppahinnan mukaan. (Anson, 2003; Osakesijoittaja, 2023)

2.2 ETF- Rahastot

Ensimmadinen ETF-rahasto perustettiin Kanadassa vuonna 1990. 34-vuoden his-
toriansa aikana ETF-rahastot ovat kasvattaneet suosiotaan voimakkaasti saata-
vuuden nousun ansiosta. Ne ovat listattuja porssiin ja ndin kaikkien saatavilla,
toisin kun pankkien ja rahalaitosten omat rahastot, joihin pitdd olla poikkeuksetta
kyseisen palveluntarjoajan asiakas ostaakseen rahastotuotetta. (The CFA Insti-
tute of research foundation, 2015)

ETF lyhenne tulee englannin kielen sanoista Exchange Traded Fund, jossa
Exchange viittaa porssikaupankéyntiin ja Fund rahastoon. Suuri osa ETF rahas-
toista sijoittaa osakkeisiin. ETF-rahastojen avulla voi sijoittaa myos korkoihin,
raaka-aineisiin, hyodykkeisiin, valuuttoihin ja monen omaisuusluokan ETF-ra-
hastoihin. ETF-rahaston suurin ero perinteiseen rahastoon on porssikaupan-
kdynnin tuoma likviditeetti, eli rahastot ovat helposti myytdvissa ja ostettavissa
porssin aukioloaikoina. Vadhemman suosituissa ETF-rahastoissa likviditeetti voi
olla haastava, kun ostajia ja myyjid ei 16ydy tarpeeksi. Pddsdantdinen korkea lik-
viditeetti tarkoittaa sitd, ettd markkinoiden nopeisiin liikkeisiin voidaan reagoida
paremmin, kuin muissa rahastotyypeissd. Myots keskimddrdisesti matalammat
kustannukset ja ETF-rahastojen runsas valikoima tekevat ETF-rahastoista erin-
omaisen vaihtoehdon perinteiseen rahastoon verrattuna. (Hill ym., 2015)

ETF-rahastoja on olemassa, sekd fyysisid, ettd synteettisid. Fyysiset ETF-ra-
hastot tarkoittavat, ettd rahasto pitdd sisdllddn suoria osakkeita. Esimerkiksi
SP500-indeksin mukaan sijoittava ETF-rahasto omistaa nimensd mukaisesti
SP500 indeksin jokaista osaketta yhdenvertaisessa suhteessa oikeaan indeksiin
ndhden. OMX 25 indeksi Helsingissd taas seuraa arvopainotetusti vain 25:ttd
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Suomen porssin vaihdetuinta yritystd. Taydellisesti replikoitu fyysinen ETF-ra-
hasto pyrkii hankkimaan indeksin mukaisesti arvopapereita indeksin mukai-
sessa suhteessa. Optimoitua replikointi tapaa kdytetddn silloin, kuin otoksena on
laaja joukko osakkeita, joista osa omaa heikon likviditeetin. Tdlloin pyritddn poi-
mimaan mahdollisimman tarkka otanta joukosta edustavia arvopapereita, jotta
saadaan ETF-rahaston korrelaatio mahdollisimman ldhelle kohdeindeksid. Kor-
vaavat arvopaperit voivat olla likvidimpid ja ndiden osakkeiden ei valttamatta
tarvitse kuulua kyseessd olevaan indeksiin, mikili edustava osakkeiden otos on
tarpeeksi korreloiva kohdeindeksin kanssa. Kim, Cho ja Seok tutkivat vuonna
2023 synteettisten ETF-rahastojen sisdltdvan suurempia riskejd verrattuna fyysi-
seen ETF-rahastoon. Synteettisten ETF-rahastojen kulurakenteet vaihtelevat suh-
teessa rahaston likviditeettiin. Heikompi likviditeetti tarkoittaa matalampaa ku-
lurakennetta. (Kim, Cho, & Seok, 2023; Heikinheimo, 2020)

Synteettisten ETF-rahastojen suosio Euroopassa on merkittavad. Synteetti-

sillda ETF-rahastoilla indeksin seuranta on péddsdantoisesti tarkempaa, kuin fyysi-
silla ETF-rahastoilla. Synteettiset ETF-rahastot toimivat johdannaissopimusten
avulla, ja juuri johdannaiset takaavat tuoton sijoittajalle. Martin Paasi kertoo, etta
synteettinen replikointi takaa rahastoyhtiolle verotehokkuutta, helppoutta ja
kustannustehokkuutta, kun rahaston kerdamaét varat ovat pankkitilillda. Talloin
rahastoyhtio tarvitsee futuuri ja/tai swap sopimuksia rahastoa pyorittddkseen.
Futuureja kdytettdessd sovitaan toisen markkinaosapuolen kanssa, mitd tapah-
tuu, kun kohdeindeksi nousee tai laskee, ja kumpi tilloin maksaa toiselle osa-
puolelle. Swap- sopimuksilla puolestaan luvataan indeksin mukaista tuottoa toi-
selle markkinaosapuolelle usein osingot huomioituna. (Paasi, 2024; Heikinheimo,
2020)
Synteettisen replikaation heikkouksina ovat niin kutsuttu ”contango”, joka jaa
jdlkeen, kun uusitaan maddrdaikaista sopimusta futuurille: hinta onkin spot-alku-
perdistd hintaa korkeampi. Talloin sopimuksesta joudutaan maksamaan enem-
man. Synteettisille replikaatioille tarvitaan turvaksi myos vakuuskori, joka kattaa
vastapuoliriskig, jos toinen markkinaosapuoli ei maksa velvoitteitaan. Vakuutta
sovelletaan, sekd futuureissa, ettd swap- sopimuksissa. EU:n alueella kdytetyn
UCITS-lain mukaan vastapuoliriski saa olla maksimissaan 10 % koko rahaston
arvosta. (Naumenko, 2015; Paasi, 2024)

Fyysiset ETF-rahastot eivit ylld tehokkuudeltaan samalle tasolle, kuin syn-
teettiset ETF-rahastot. Tama johtuu fyysisten ETF-rahastojen heikommasta likvi-
diteetistd. Fyysiset rahastot voivat kasvattaa tuotto-odotetaan lainaamalla osak-
keitaan. Tama kasvattaa luonnollisesti myos riskid vastapuoliriskin muodossa.
Fyysisessd ETF-rahastossa etuna on rahaston sisdllon reaaliaikainen seuranta. Si-
joittaja tietdd tarkasti mihin ETF-rahaston kautta sijoittaa. Synteettisten ETF:ien
ongelmana on puolestaan vaikeampi seurattavuus, eikd sijoittaja voi vertailla si-
joituskohteita samalla tavalla, kuin fyysisissda ETF-rahastoissa. Fyysisten ETF:ien
kasvua puoltaisi tulevaisuudessa se, ettd liikkeelle laskeva rahastoyhtit voi kas-
vattaa tulojaan pidattamalld rahaston tekemid arvopaperilainausten tuloja itsel-
ladn. (Naumenko, 2015; Heikinheimo, 2020)
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Koska ETF-rahastoja on listattu noin 10 000 kappaletta, on tarkeds, ettd ne
ovat helposti yksiloitdvissd sijoittajien kaupankdyntid varten, jolloin joitakin
merkittdvid ominaisuuksia voidaan tunnistaa jo ETF-rahaston otsikoinnista.
ETF-rahastojen nimissa kaytettavit lyhenteet tarjoavat olennaista tietoa niiden
rakenteesta ja sijoitusstrategioista, mikd auttaa sijoittajia tekemé&édn informoituja
valintoja. "Acc" (Accumulation) merkintd viittaa rahastoihin, jotka uudelleensi-
joittavat osinkotuotot kasvattaen ndin rahaston arvoa. "Inc" (Income) tai "Dist"
(Distribution) osoittavat rahastoja, jotka jakavat osinkotuotot suoraan sijoittajille,
tarjoten heille sdannollisid tuloja. "DR" (Direct Replication) ilmaisee rahastoja,
jotka seuraavat indeksid suoralla replikoinnilla, tarjoten ldpindkyvyyttd ja yksin-
kertaisuutta sijoittajille. UCITS-merkintd takaa, ettd rahasto noudattaa EU:n tiuk-
koja sddntelyvaatimuksia, mika tarjoaa sijoittajille lisdturvaa. MSCI, tunnettu
porssiyhtio, ja sen eri indeksit, kuten MSCI IMI (Investable Market Index) ja
MSCI EMI (Emerging Markets Index), ovat keskeisid mittareita globaalien mark-
kinoiden suorituskyvylle antaen sijoittajille vertailupohjan. iShares, tunnettu
ETF-merkki BlackRock-yhtioltd, kertoo tuotteiden laadusta ja valikoimasta. SRI
(Socially Responsible Investment) puolestaan korostaa vastuullisen sijoittamisen
periaatteita, jotka ovat tdarkeitd monille nykysijoittajille. (Miziotek, Feder-Sem-
pach, & Zaremba, 2020; Nordnet, 2024)

Name of the Name of the Regulatory note Currency and the share
provider underlying index class information if
available

Kuvio 1: ETF-rahaston nimen osat (BlackRock,2023)

Vaikka ETF-rahaston nimi antaa viitteitd sen strategiasta ja kohdemarkkinoista,
monet keskeiset yksityiskohdat vaativat syvempédd perehtymistd ETF-rahaston
tietoihin. Esimerkiksi aiemmin ldpikdyty rahaston replikointimenetelmd, merkit-
tynd S/F (Synteettinen/Fyysinen), kertoo sijoittajalle, sijoittaako rahasto suoraan
kohde-etuuksiin vai kadyttdaako se johdannaisia indeksin tuoton mallintamiseen.
Tama tieto on olennainen riskien arvioinnissa ja sijoitusstrategian ymmartami-
sessd. Lisdksi rahaston hallinnoimien varojen kokonaismddrda (AUM) ja koko-
naiskulusuhde (TER) ovat kriittisid mittareita, jotka tarjoavat ndkemyksen rahas-
ton koosta ja tehokkuudesta. AUM voi antaa viitteitd rahaston suosiosta ja likvi-
diteetistd, kun taas TER heijastaa kaikki sijoittajalle vuosittain aiheutuvat hallin-
nointikustannukset. (Naumenko, 2015; Nordnet, 2024)
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2.3 Tuotto ja riski

Sijoittamisen perusperiaatteena on tuoton ja riskin vilinen suhde, joka muodos-
taa sijoitusstrategioiden ytimen. Tuotto kuvaa sijoituksen arvon kasvua ajan
myotd ja tarjoaa sijoittajille mahdollisuuden padoman lisidmiseen. Riski puoles-
taan viittaa sithen mahdollisuuteen, ettd sijoituksen lopputulos poikkeaa odotuk-
sista, mikéd voi tarkoittaa arvon laskua ja sijoitetun padoman menetystd. Korke-
amman tuoton mahdollisuudet kulkevat usein kisi kddessd suuremman riskin
kanssa, kun taas vahdisempi riski yhdistetddn yleensd maltillisempiin tuotto-
odotuksiin. Tdman vuoksi sijoittajien on tdrkedd tunnistaa oma riskinsietoky-
kynsd ja sijoitushorisonttinsa, jotta he voivat valita sijoitustuotteita, jotka vastaa-
vat heiddn taloudellisia tavoitteitaan ja riskinottovalmiuttaan. Ymmartamalla
tuoton ja riskin dynamiikan sijoittajat voivat rakentaa hajautetun salkun, joka ta-
sapainottaa potentiaalisen tuoton ja sijoitusten turvaamisen valilld. (Kallunki et
al, 2019)

Riski ja tuotto ovat tekijoitd, joita sijoittajan tulee arvioida ennen sijoitus-
pddtoksen tekemistd. Osakerahastojen tuotto perustuu osakkeiden arvonnou-
suun ja mahdollisiin osinkotuottoihin. Tuottoa mitataan usein prosentuaalisena
vuosituottona, ja se voi vaihdella huomattavasti markkinatilanteesta ja rahaston
hallinnasta riippuen. Jotkut osakerahastot pyrkivat ylittdimddn tietyn markki-
naindeksin tuoton, kun taas toiset pyrkivit varmistamaan tasaisen tuoton riip-
pumatta markkinatilanteesta. (Puttonen, 2018)

Osakerahastoissa riski liittyy pddasiassa markkinariskiin eli sithen, kuinka
osakemarkkinat yleisesti kehittyvit. Riskid mitataan usein volatiliteetilla, joka
kuvaa sijoituksen arvon vaihtelua tietylld aikavililld. Korkea volatiliteetti tarkoit-
taa suurempaa riskid, mutta usein myo6s suurempaa tuottopotentiaalia. Sijoittajat
vaativat riskilliselle sijoitukselleen tuottoa. Riskipreemio kuvastaa sijoittajan saa-
maa lisdtuottoa, kun sijoitetaan riskilliseen kohteeseen verraten riskittomadn si-
joituskohteeseen. Osakerahaston riskid voidaan myos hallita hajauttamalla sijoi-
tuksia eri toimialoille, maantieteellisille alueille ja erikokoisiin yrityksiin. Epdsys-
temaattista riskid voidaan vahentdd hajauttamalla. Sen vuoksi rahasto on mo-
nesti hyvin tehokas minimoimaan epdsystemaattista riskid, koska rahastossa on
tyypillisesti useita osakkeita. Systemaattista riskid ei voi poistaa kokonaan, vaan
se liittyy koko markkinaan ja eri toimialoihin. (Puttonen, 2018)

Kolmas osakerahastosijoittajan riski on valuuttariski. Taméd on oleellista
huomioida silloin, kun sijoittaja tekee sijoituksia toisen maan valuutalla. Tuotto
voi tdlloin vaihdella riippuen valuuttojen hintojen kehityksestd. (Salonheimo
2021)

Sijoitusrahastoissa on tuoton jaon suhteen kahta eri tyyppid. Kasvuosuus
on rahastomuoto, joka sijoittaa rahaston voitot uudestaan rahaston kasvuun, jol-
loin sijoittajien rahasto-osuuksien arvo kasvaa. Tuotto-osuus tyyppinen rahasto
maksaa rahaston vuotuiset tuotot rahastoon sijoittaneille. (Porssisditio, 2015)
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Sijoittamisen riskinhallinnassa noudatetaan usein vanhaa teoriaa, joka
osoittaa hajauttamisen hyodyt sijoittajalle. T4td teoriaa kutsutaan portfolioteori-
aksi.

2.4 Portfolioteoria

Rahastojen hajauttamisen taustalla on tunnettu taloustieteen teoria MPT. Mo-
derni portfolioteoria (MPT) on taloustieteellinen teoria, joka keskittyy sijoi-
tusportfolioiden optimointiin riskin ja tuoton suhteen. Teoriassa tarkastellaan ja
arvioidaan portfolion eli sijoituskokonaisuuden suoriutumista riskisyyden
kautta. Teorian loi amerikkalainen taloustieteilija Harry Markowitz vuonna 1952,
ja hdn sai siitd myohemmin Nobelin taloustieteen palkinnon. Teorian ydinajatus
on, ettd sijoittajan ei tulisi arvioida yksittdisid sijoituskohteita erikseen, vaan kat-
soa portfoliota kokonaisuutena. Markowitzin mukaan sijoittaja voi saavuttaa pa-
remman riski-tuottoprofiilin hajauttamalla sijoituksensa eri omaisuusluokkiin ja
erilaisiin instrumentteihin. MPT kayttdd tilastollisia menetelmid, kuten varians-
sia ja korrelaatiota, mddrittddkseen optimaalisen sijoitusportfolion, joka tarjoaa
mahdollisimman suuren odotetun tuoton tietyn, mahdollisimman matalan riski-
tason rajoissa. (Markowitz, 1952)

Modernin portfolioteorian perusajatus on, ettd sijoittajilla on kaikki tieto
saatavilla markkinoilta. Sijoittajalla on olemassa tietty riskinsietokyvyn taso, jota
hén sietdd portfoliossaan kantaa. Lahtokohtaisesti riskilliset sijoitusinstrumentit
ovat tuotto-odotukseltaan korkeammalla tasolla, kuin varovaisen riskin omai-
suusluokat. Néin sijoittaja voi valita portfoliolleen hdnen mielestddn sopivan
sekad riskin, ettd tuotto-odottama tason (Litner,1965).

A

ar Tehokas rintama
Markkinaportfolio

p

Pddoma-allokaatiosuora

g

Kuvio 2: Sijoittajan odottama tuotto ja volatiliteetti (Levy & Sarnat, 1970)

Yll4 oleva kuvio 2. kuvaa tuoton keskihajonnan, seki sijoittajan odottaman tuo-
ton vilistd suhdetta. Kuviossa nidkyva Y-akseli kuvaa tuottoa, ja X-akseli
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puolestaan kuvastaa volatiilisuutta eli keskihajontaa. Kun noustaan tehokkaalla
rintamalla ylospdin, tuotto kasvaa, mutta samalla riskit kasvavat. Tehokkaan rin-
taman ja pdadoma-allokaatiosuoran yhtyva piste kuvastaa optimaalisinta portfo-
liota, jossa on volatiilisuuden ja tuoton kannalta paras riskituotto hajautus. Oleel-
lista on, ettd markkinaportfolio on tehokas ja sijaitsee tehokkaalla rintamalla,
ndin tulokset eivét vaaristy (Lintner, 1965).

2.5 P/E-luku ja Beta-kerroin

Gradun tutkimuksessa tutkittavien rahastojen perforoitumista eli suorituskykya
ja arvostustasoja on tarked seurata eri mittareiden eli tunnuslukujen avulla. Tun-
nusluvut kertovat, minka luonteisia sijoituksia rahasto pitdd sisdllddn, koska tun-
nusluvuista voidaan pddtelld, onko yritykset esimerkiksi menestyvid laatuyhti-
oitd, aliarvostettuja arvoyhtisitd vai tulevaisuuteen hinnoiteltuja kasvuyhtioita.
Luvut kertovat paljon rahaston nykytilasta. Yksi arvonmaéérityksessd yleisesti
kaytetty tunnusluku on P/E- luku. Osakkeen hinta-suhteessa-tulokseen (P/E) -
luku kuvastaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen vilistd suhdetta.
Tdamd suhde voidaan maédrittdd joko osakkeen tasolla tai koko yrityksen tasolla
laskemalla markkina-arvon suhde nettotulokseen. Molemmat laskentatavat tuot-
tavat teoriassa saman tuloksen. P/ E-luku antaa kuvan siitd, kuinka monta vuotta
yrityksen nykyiselld tulostasolla kestdisi tuottaa sen nykyinen markkina-arvo,
olettaen ettd tulos pysyisi muuttumattomana. P/E-luvun suuruus vaihtelee eri
toimialoilla, ja yleensd korkeammat arvot viittaavat kasvuhakuisempiin yrityk-
siin ja toimialoihin, joista sijoittajat ovat valmiita maksamaan enemman tulevai-
suuden kasvunédkymien takia. Toisaalta matalan kasvun yrityksilld ja toimialoilla
P/E-luku asettuu yleensa alle keskiarvon. Mikili yrityksen tulos on heikko, P/E-
luku kasvaa riippumatta yrityksen kasvuorientaatiosta. Negatiivisen tuloksen ta-
pauksessa P/E-lukua ei tyypillisesti esitetd, silld sen tulkinta muuttuu haasteel-
liseksi. P/E-lukujen laskenta ja esittiminen vaihtelevat, ja 'hinta' viittaa tavalli-
sesti yrityksen markkina-arvoon tai osakekurssiin tiettynd ajankohtana. "Tulos'
voi tarkoittaa esimerkiksi viimeisimman tilikauden tulosta, edellisten 12 kuukau-
den liukuvaa tulosta tai analyytikoiden ennustetta tulevan tilikauden tuloksesta.
Sijoittajan on olennaista ymmartdd, mitd tuloksen mittaria kulloinkin kéytetdan,
sekd onko kyseinen tulos oikaistu poikkeuksellisista tuotto- ja kulueristd. (Kal-
lunki 2019; Puttonen 2018)

Sijoituskohteen systemaattinen riski kuvaa kyseisen sijoituskohteen riskita-
soa suhteessa markkinoiden kokonaisriskiin. T&td riskitasoa mitataan kaytta-
mailld beetakertoimen (P) arvoa, joka heijastaa osakkeen tai muun sijoituskohteen
volatiilisuutta verrattuna koko markkinoiden volatiilisuuteen. Kun beetakertoi-
men arvo on yksi (p = 1), se tarkoittaa, ettd kyseisen sijoituskohteen riski vastaa
markkinoiden keskimadrdistd riskitasoa. Jos beetakertoimen arvo on alle yhden
(B < 1), sijoituskohteen riski on pienempi kuin markkinoiden keskimé&drdinen
riski, mikd viittaa pienempddn volatiilisuuteen suhteessa markkinoihin. Toi-
saalta, jos beetakertoimen arvo ylittdd yhden (B > 1), sijoituskohteen riski on
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suurempi kuin markkinoiden keskimddrdinen riski, mikad osoittaa korkeampaa
volatiilisuutta. Tdama kerroin on keskeinen tyokalu sijoittajille, jotka arvioivat si-
joituskohteen suhteellista riskid ja tuoton potentiaalia markkinoiden yleisen liik-
keen kontekstissa. (Kallunki, 2019)

2.6 Salkunhoito

Salkunhoitaja hoitaa rahastoa, johon on kerétty varoja yksityissijoittajilta ja yh-
teisoiltd. Rahastoa hoitaessaan salkunhoitaja tekee sijoituspddtoksid nailld va-
roilla rahaston sijoituspolitiikan mukaisesti tavoitteenaan vaurastuttaa rahastoa
hyvilld. Salkunhoitaja voi olla yksittdinen asiantuntija tai kokonainen asiantunti-
joiden joukko. Rahastoa verrataan usein vertailuindeksiin, ja salkunhoitajan ta-
voitteena on hoitaa rahastoa niin hyvin, ettd se tuottaa paremmin, kuin vertai-
luindeksi. Rahastoa hoitaakseen salkunhoitajan tulee olla jatkuvasti tietoinen ra-
haston kohdemarkkinoiden tapahtumista, ja olla ndin valmiina reagoimaan tar-
peen vaatiessa muuttamalla portfolion sisdltod. Salkunhoitajan tulee valinnois-
saan huomioida rahaston riskiprofiili, eli kuinka paljon rahastoon sijoittaneet ha-
luavat ottaa riskid saavuttaakseen tuottoa.

Salkunhoito on vastuullista toimintaa. Rahaston merkintdosuuksissa voi
olla kiinni ihmisten koko eldméan talouden hallinnan kannalta merkittavid osuuk-
sia esimerkiksi eldkesddstojda. Ndin osa salkunhoitajista sijoittaa omiakin varoja
rahastoon. Ndin on tehnyt Seligson & Co sijoitustiimi, jotka ovat sijoittaneet hal-
linnoimaansa Phoebus-osakerahastoon noin seitsemdn miljoonaa euroa. Phoe-
bus- rahastosta vastaavan Anders Oldenburgin mukaan salkunhoitajan oma si-
joituspanos kertoo omasta luottamuksesta omaan osaamiseen. Samalla rahas-
tossa puhalletaan yhteen hiileen ja tavoite intressit ovat kaikilla samat: saada
mahdollisimman hyvé&a tuottoa mahdollisimman pienelld riskilld. Yhdysvaltalai-
sen rahastotutkijan Morningstarin mukaan salkunhoitajan osallistumisella ra-
haston AUM:iin (eli Assets under managementiin) olisi positiivinen vaikutus ja
rahastot, joissa salkunhoitaja on sijoittajana mukana menestyvat paremmin, kuin
rahastot, joissa on ainoastaan ulkopuolisten varoja mukana. Rahoituksen profes-
sori Vesa Puttosen mukaan salkunhoitajalla on muita painavia tekijoitd saada ra-
hastonsa menestymaéan. Salkunhoitajan urakehitys ja maksettavat tulospalkkiot
ovat useassa tilanteessa riippuvaisia salkunhoitajan hallinnoiman rahaston tuo-
tosta. (Taloustaito, 2022)

Tekodlylld ohjatuissa rahastoissa rahastojen allokaationdkemyksistd vastaa
tekodly ja tekodlyyn pohjautuvat algoritmit. Tekodlyn lisddmisestd aktiiviseen
salkunhoitoon voitaisiin vdhentdd psykologian ja tunteellisuuden osuutta sal-
kunhoidossa. Uskallettaisiin tehdd padatoksid tekodlyn avulla, kun poiminta pe-
rustuu raakaan dataan ja analytiikkaan. Rahastonhoitajan rohkeutta rajoittaa
pelko indeksin havidmiselle, jonka vuoksi poimitaan monesti jokin turvallisempi
ratkaisu aiemman ajattelun sijoituksen sijaan. Aktiivisen rahaston haasteeksi tu-
lee sijoittajalla se, saadaanko rahaston avulla vertailuindeksiin ndhden ylituottoa.
Tekodlylld voitaisiin mahdollisesti painaa myds rahaston kulurakennetta alas
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tuottavuutta lisdaamalla vahentamalld ihmisen ty6td, jolloin sijoittajat eivat kdan-
tyisi suosittuihin passiivisiin ja kustannustehokkaisiin indeksirahastoihin. Tyy-
pillisesti tekodly osaa nopeasti hakea eri ldhteistd tietoa ja yhdistelld tiedot paa-
toksen tekoa auttaviksi raporteiksi. Yksittdisten tietojen hakeminen esimerkiksi
rahasto kuvauksien sadoista dokumenteista on tekodlylle paljon nopeampi teh-
tavad kuin ihmisen tekemd haku. (HS, 2023)
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3 TEKOALY JA SEN SOVELTAMINEN
FINANSSIALALLE

Seuraava osio késittelee tekodlyd, sen kédytettavyyttd ja -historiaa. Tekodly-
kappaleen jdlkeen tutustutaan koneoppimiseen ja algoritmeihin. Tamaén jalkeen
kerrotaan, miten tekodly on kadyttoonotettu rahastoissa ensimmadistd kertaa,
sekd miten sitd hyodynnetddn rahastoissa nykypdivana.

Tekodly on saanut korkeiden teknologioiden vertailussa eniten huomiota
viime aikoina. Kdynnissa on tekodlyn kolmannes nousukausi, ja aikaisemmat
kehitystd hidastavat pullonkaulat ovat nyt selétetty, esimerkiksi teknologisen
kehittymattomyyden osalta. Maailman henkisen omaisuuden jarjesto WIPO
julkaisi 2019 tutkimuksen, joka osoitti tekodlyn liittyvien patenttien kasvusta ja
kehityksestd aina vuodesta 2013 alkaen. Tekodlyd on tutkittu paljon. Tekodlyyn
liittyvid tutkimuksia oli vuonna 2022 Wu ja Chenin mukaan jopa 1,6 miljoonaa
kappaletta. Tekodlyteknologioita kayttavat yritykset suoriutuivat
liikketoimintaprosesseistaan tehokkaammin matalammilla kustannuksilla. (Wu
& Chen, 2022)

3.1 Tekoily

Tekodly on paljon puhuttu aihe vuonna 2024. Se on kuin aikansa hoyrykone, joka
puhututtaa ja mullistaa maailmaa hetki hetkeltd. Tekodlyyn tehd&dén suuria pa-
nostuksia kansainvdlisten jattiyritysten johdolla. Kaikki haluavat olla suunnan-
ndyttdjid tekodlyn murroksessa ja saada kasvatettua liiketoimintaansa tekodlyn
avulla. Tekodlyn uskotaan vaikuttavan ihmisten tyollisyyteen: se tulee todenna-
koisesti korvaamaan merkittdvan madran tyopaikkoja. Tosin samaan aikaan syn-
tyy uusia tyomahdollisuuksia, kun tekodly tuo mukanaan myos uusia
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tyotehtdvid, jossa ihminen voi kéyttdd tekodlyd osana prosessia. Viime vuosina
tallainen “hype” on noussut uusille, entistd korkeammille tasoille. (Pietikdinen &
Silven, 2023)

tekoalysovellus

sovellusriippumattomat algoritmit

data ja/tai tietamys
I —

Kuvio 3: Tiedon ja datan, seka algoritmien roolit tekoéalyssa. (Pietikdinen & Siven, 2023)

Ylld oleva kuvio kuvastaa hyvin tekodlysovelluksen koostumusta. Tekodly so-
vellus voi esittdd tekodlyn generoimaa siséltod eri tavoin esimerkiksi piirroksena,
puheena tai erilaisina teksteind. Tekodly kerdd ja kdy ldapi massoittain dataa ja
generoi datasta sisdltod kayttdjalle, jossa algoritmi kuvaa miten tekodlyd on oh-
jeistettu toimimaan. (Pietikdinen & Silven, 2023)

Tekodlyn ymparilld pyorivid asioita on tutkittu jo varhain, jo 1940- luvulla,
ja tdstd asti tekodlylle on asetettu suuria odotuksia ihmisajattelun korvaajana.
Tasmadllisen tekodlyn alkuperdn tunnistaminen on hankalaa, mutta tekoélysta
saatiin tdnd aikana inspiraatiota, kun Isaac Asimov julkaisi Runaround teoksensa,
joka sai aiheesta kiinnostuneita tutkijoita perehtymddn tekodlyyn lisdd. Runa-
roundin tunnetuimpia inspiroituneita henkil6itd on Marvin Minsky, joka tunne-
taan tekodlylaboratorion perustajana Massachusetts Institute of Technology:ssd
eli MIT:issd. (Haenlein & Kaplan 2019)

Euroopan parlamentti on tunnistanut monia hy6dyllisia asioita, johon teko-
dly potentiaalisesti mahdollistaa. Vuonna 2020 parlamentti teki listan tekodlyn
hyodyllisyydestd. Osapuolia oli

1. Yritykset

2. Kansalaiset

3. Julkiset Palvelut
4. Demokratia

5. Turvallisuus

Yrityksille tekodly luo palvelukehitystd ja uusia tuote mahdollisuuksia. Te-
kodlyn uskotaan tuovan etuja ja hyotyjd jopa sellaisille toimialoille, joissa on ole-
massa jo vahvoja eurooppalaisia yhtiditd. Kun tekodlyyn liittyvd sdédntely saa-
daan riittaville tasolle, uskotaan sen edistivdn vastuullista kiertotaloutta.
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Yrityksille tekodly tuo potentiaalisesti my0s lisdtuottavuutta ja tehokkaampia
prosesseja. Kansalaisille ja yhteiskunnalle tekodlyn odotetaan muun muassa tuo-
van parempaa terveydenhuoltoa ja uusia tyomahdollisuuksia. (European Par-
liament, 2020)

Tekodlyn mahdolliset hyddyt

= Parantaa ja mahdollistaa

Yrityksille uusien tuotteiden ja
palveluiden kehittamisen

» Auttaa yhtiona vihredssa- ja
kiertotaloudessa

= Parempi terveydenhuolto

s Turvallisemmat autot ja muut
lilkennevalineet

Kansalaisille = Paremimin suunnitellut,
halvernmat ja pidempi-lkiiset
tuotteet ja palvelut

»  Vaarallisimmat tySpaikat
twrvallisermmiksi

s LUusia tydpaikkoja

* Pienemmat kustannukset

»  Uudemmat mahdollisuudet

Julkisille palveluille sekd julkisen liikenteen,

koulutuksen, energla- ja

Jatehuollon ettd tuottelden

kestdvyyden parantamisessa

= Datapohjainen tutkimus

s Disinformaation ja
kyberhydkkiyksten estdminen

Demokratialle » Laadukkaan tiedon
saatavuuden varmistaminen

*  Tukee yhteiskunnan
monimuotoisuutta ja
avoimuutta

» Rikosten ehkaisemisen ja
rikosoikewden tukena

Turvallisuudelle & Tukena puolustus- tal

hyokkdysstrabegioiden

kehittamisessi hakkerointia ja

verkkourkintaa vastaan

Taulukko 1 Tekodlyn mahdolliset hyodyt (European Parliament, 2020)

Tekodlyssd haastaa sen vaikea madriteltdvyys, jonka osasyynd on sen erittdin no-
pea kehitys. Tekodlylld on my6s monia ulottuvuuksia, joka tekee mddrittelystd
haasteellista. Tekodlystd on puhuttu, ettd se on kone, joka osaa ajatella, toimia,
sekd kommunikoida autonomisesti kuin ihminen. (Du-Harpur, X. Watt, F.M. Lu-
combe, N.M. Lynch, M.D. 2020)

Tekodlylld on kaksi pédtavoitetta. Tekodlyn kehityksen kannalta on tarke&a
saada tietokoneet entistd hyodyllisemmiksi. Toisena tulee ymmartdad, mika tekee
tekodlyn dlykkyyden mahdolliseksi. Tekodly kehittdd dlydan koneoppimisen
kautta, joka luo tekodlystd jatkuvasti kehittyneempéd versiota. (Pietikdinen & Sil-
ven, 2023)
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3.2 Koneoppiminen

Ihmisen taytyy opiskella teoriaa kehittddkseen dlyllisid kyvykkyyksiddn ja tullak-
seen viisaammaksi. Joitain asioita opitaan myds kdytannon tekemisen ja sovelta-
misen kautta. Samoin tekodlyn tarvitsee oppia kasitteleméddn ja analysoimaan tie-
toa paremmalla tavalla kuin aiemmin, eli tulla dlykkdammaéksi versioksi aiem-
masta versiostaan. Tama kehitys toteutuu koneoppimisen avulla. Tekodlyn alle
lukeutuu useita eri teknologian osa-alueita. Osa-alueita ovat esimerkiksi mene-
telmaét, teknologiat, tutkimussuunnat ja sovellukset. My6s koneoppiminen on te-
koédlyn osa-alue. (Ailisto ym., 2018)

Koneoppiminen edustaa tekodlyn kanssa meneillddn olevaa teknologista
murrosta, jossa digitaalinen data, vastaanottimet ja tietokoneohjelmistot mahdol-
listavat ympaéroivien esineiden ja toimintojen muuntamisen dlykkaiksi. Koneop-
pimista ndkee pdivittdisessd eldmadssd ja se helpottaakin ihmisten arkea yha
enemmadn. Koneoppiminen perustuu suurelta osin neuroverkkoihin, jotka kyke-
nevit esimerkiksi automaattisesta luokittamaan kuvissa olevia kohteita ja teke-
mddn esimerkiksi ennusteita tulevasta markkinakehityksestd. Koneoppimista
voidaan soveltaa tilanteisiin, jossa on saatavilla runsaasti dataa, mutta mallinta-
minen on tyoldstd tai ilmiotd ei vield tdysin ymmarretd. (Vartiainen et al., 2021;
Karpathy, 2017; Ailisto ym., 2018).

Koneoppiminen voidaan jakaa pddosin kolmeen eri osa-alueeseen: ohjattu oppi-
minen, ohjaamaton oppiminen ja vahvistusoppiminen. Ohjatussa oppimisessa
koneelle syotetddan opetusdata, jossa toivotut syodte-tuloste-parit on maédaritelty
etukdteen, kun taas ohjaamattomassa oppimisessa kone etsii datasta samankal-
taisuuksia tai yhteyksid ilman, ett4 sille kerrotaan mita etsid. Vahvistusoppimi-
sessa algoritmi pyrkii optimoimaan toimintaansa ymparistossd, jossa on mdari-
telty toivotun ja ei-toivotun toiminnan kriteerit. (Russell & Norvig, 2016)

Koneoppimisen kehittyessd yha dlykkdampéddn ja autonomisempaan muo-
toon, herddaviat myos filosofiset, oikeudelliset ja yhteiskunnalliset kysymykset
siitd, miten tdllaiset teknologiat vaikuttavat elamd@mme ja miten niiden aiheut-
tamia mahdollisuuksia ja riskeja tulisi kasitelld. Datatoimijuus ja tulevaisuuden
design-taidot ovat avainasemassa tdssa murroksessa, tarjoten uuden ldhestymis-
tavan teknologiseen sivistykseen ja mahdollistavat aktiivisen osallistumisen ja
vaikuttamisen dataldhtoisessd yhteiskunnassa (Vartiainen et al., 2021).

Tekodlyn ja koneoppimisen avulla voitaisiin saavuttaa tehokkaampia
markkinoita. Vaikka nykyisin tieto on internetin myota kaikkien sijoittajien saa-
tavilla ja markkinat toimivat varsin tehokkaalla tavalla, ihminen ei voi hyédyn-
tdd ja prosessoida datasyotettd yhtd nopeasti kuin tekoély, jonka nopeus potenti-
aalisesti mahdollistaisi entistd paremmin saatavilla olevan tiedon. Tekodlyn no-
peudesta on jo esimerkkejd, kun tekodlyn nopeutta on hytdynnetty pdivan si-
sdlld tapahtuviin lyhyisiin kauppoihin eli treidaamisen, jossa sijoituskohdetta
vain lyhyen aikaa. Treidaamisen on perustettu jopa tekodlybotteja, jotka toimivat
tiettyjen algoritmien eli ohjeiden raameissa tavoitellen nopeita tuottoja
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sijoittajalle. Al- botteja voidaan hyodyntdd moneen treidaamisen elementtiin. Al-
goritmisen kaupankdynnin kdytossd hyodynnetddn mitd tahansa sdhkoistd infor-
maatiota kaupankdynnin toteuttamiseksi. Kaupat aloitetaan, hallitaan ja toteute-
taan ennalta madriteltyjen koodattujen ohjeiden perusteella. Yleisesti ottaen al-
goritmiset toimeksiannot voidaan kategorisoida seuraaviin tyyppeihin spesifis-
ten ohjeiden mukaan: markkinadata, vilitys, ehdolliset toimeksiannot, sijoitus-
toimeksiannot ja logiikkatyypit. (Gatla, 2024; Nasdaq, 2023)

Lyhyessd kaupassa eli treidauksessa tekodly analysoi markkinadataa ja sen
automaatio rakentaa ja ohjaa jopa treidaus-salkkua. Tekodly kayttdda koneoppi-
mista ja algoritmejaan lyhyen aikavélin trendikédyrien tunnistamisessa ja yrittaa
tunnistaa erilaisia teknisid graafeja, josta treidaajat perinteisesti yrittavat ennus-
taa markkinaliikettd. Tekodly vahentdd nopealiikkeisessd treidauksessa inhimil-
listen virheiden riskejd ja lisdd ndin treidien tarkkuutta. Treidejad voi tapahtua hy-
vin nopeissa sykleissd ja koneoppiminen pyrkii kehittdmaan treidaustoimintaa
jatkuvasti optimaalisempaan suuntaan. Tekoélylld voidaan tunnistaa treidauk-
sessa uusia mahdollisuuksia, joita ei ihmisélylld ehdi nopea liikkeisessd kaupassa
tunnistamaan. Esimerkiksi usean tunnusluvun samanaikaista korrelaatiota, tai
uusien korrelaatioiden tunnistamista, jotka voivat auttaa sijoituspadtoksissa.
(Nasdaq, 2023; Gatla, 2024)

Tekodlytreidaus sisdltdd koneoppimistekniikoiden, luonnollisen kielen pro-
sessoinnin ja big data -analytiikan avainteknologioita. Big datan, eli massiivisten
datamédarien analysointi on mahdollista koneoppimisen algoritmeilla. Big data-
analyysid kdytetddn, jotta voidaan tutkia valtavia tietomddrid mallien ja suun-
tausten tulkitsemiseksi. Luonnollisen kielen prosessointi tekodlyad kaytettdessa
tarkoittaa, ettd tekodlyd kaytetddan uutisartikkeleiden ja muiden tekstildhteiden
analysointiin. Esimerkiksi suurten talouslehtien artikkeleja ja sosiaalisessa medi-
assa toimivien analyytikoiden, strategien ja ekonomistien julkaisuja tutkitaan
luonnollisen kielen prosessoinnin avulla. Tekodlytreidaus on nopeasti kehittyva
alue, joka tarjoaa treidaajille useita etuja. Tekodlyd kayttavid sijoitusalustoja on jo
tarjolla sijoittajalle. Johtava sijoitussovellus Metatrader kayttdaa RL-tekniikkaa eli
Reinforcement learningia, jossa kone oppii jatkuvasti parantamaan toimintamalle-
jansa saadakseen aikaan parhaita tuloksia. Tunnetut varallisuuden hoitotalot
BlackRock ja ]J.P. Morgan ovat alkaneet sopeuttaa tekodlyd toimintaansa. Edella
mainitut seikat ovat saaneet SEC:in eli Yhdysvaltain markkinavalvojan tarkaste-
lemaan tekodlyn tuomaa mahdollista epdtasapainoa padomamarkkinoille. Kayt-
tamalla edistyneitd algoritmeja ja teknologioita, treidaajat voivat analysoida suu-
ria datamddrid nopeasti ja tarkasti, tunnistaa markkinatrendejd ja -mahdollisuuk-
sia sekd automatisoida treidausstrategiansa hyddyntddkseen markkinamahdolli-
suuksia aina porssin ollessa avoinna. Tamd luo sijoittajien keskuudessa epéreilua
asetelmaa, kun tekoédlypohjaisia palveluita kayttdavét sijoittajat saavat analysoi-
tua markkinadataa huomattavasti nopeammin, kuin perinteista sijoittamista har-
joittavat. (Dou, Goldstein & Ji, 2024; Nasdaq, 2023)
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3.3 Algoritmit

Tekodly tarvitsee toimiakseen ohjeita tai toimintasuunnitelmia, miten jokin teko-
dlylld luotava tehtdva tehd&ddn. Nditd ohjeita kutsutaan algoritmeiksi. Algorit-
mien avulla voidaan ratkaista monenlaisia ongelmia ja tehtdvid, joten niitd na-
keekin ihmisten pdivittdisessd eldméssd. Algoritmeja kdytetddn laajasti digitaali-
sissa, arkipdivdisissd laitteissa kuten tietokoneissa, astianpesukoneissa ja mikro-
aaltouuneissa eli kaikessa digitaalisessa, missé tarvitaan ohjeistusta jonkun toi-
minnon suorittamiseksi. Algoritmien tehokkuutta arvioidaan usein sen suoritus-
kyvyn, sekd resurssien kdyton perusteella, kuten kuinka paljon aikaa tai muistia
se vaatii erikokoisille syotedatoille. (Cormen et al, 202

Algoritmisen kaupankdynnin strategiat ovat sddntdjen ja ohjeiden joukkoi-
hin perustuvia sijoitusstrategioita, jotka ohjaavat tietokoneohjelmaa suoritta-
maan kaupat automaattisesti algoritmien avulla. Nama strategiat on suunniteltu
auttamaan sijoittajia tekemdan tietoon perustuvia paatoksia markkinadataan ja
muihin olennaisiin tekijoihin perustuen. Algoritmisissa kaupankéyntistrategi-
oissa kdytetdan RL-algoritmeja eli Reinforcement learning- algoritmeja. Nama4 al-
goritmit oppivat tekemadlld ja optimoiden itsensd entistd versiota paremmaksi.
Kehitys perustuu tapaan, jossa algoritmit 16ytavét parhaiten menestyneet ja tuot-
tavimmat keinot minimoiden heikompia vaihtoehtoja. Vaihe vaiheelta RL-algo-
ritmi oppii kehittyneen strategian kaupankédyntiin. (Dou, Goldstein & Ji, 2024)

Algoritmisia kaupankédyntistrategioita on tunnistettavissa kolmea erilaista
tyyppid. Matemaattinen ja tilastollinen analyysi on keskeinen osa algoritmista
kauppaa. Tdmd menetelmé perustuu matemaattisten mallien ja tilastollisten me-
netelmien soveltamiseen, joiden avulla tunnistetaan kuvioita ja suuntauksia
markkinadatassa. Nama mallit tarjoavat sijoittajille tyokaluja luoda kaupankayn-
tistrategioita, jotka pyrkivat hyodyntamaan markkinoiden puutteita tarjoten eri-
laisia mahdollisuuksia sijoittajalle. Regressioanalyysi on erityisen tunnettu me-
netelmd kvantitatiivisessa analyysissa, ja se tutkii useiden muuttujien valistd yh-
teyttd kuvioiden ja trendien paljastamiseksi. Tdtd menetelmé&d hyodyntamalld si-
joittajat ja treidaajat voivat suunnitella strategioita, jotka kayttavat hyvaksi eri-
laisten omaisuuksien tai markkinoiden tekijoiden vélisid yhteyksid. (Dou, Gold-
stein & Ji, 2024; Nasdaq, 2024)

Korkeatempoinen kaupankdynti (HFT) on algoritmisen kaupankdynnin
tyyppi, joka késittdd kauppojen suorittamisen erittdin nopeasti. HFT-strategiat
on suunniteltu hyodyntdaméaan pienid hintaliikkeitd markkinoilla. Aktiiviset
treidaajat voivat kayttada HFT:td suorittamaan suuria mddria kauppoja nopeasti
ja tehokkaasti, mikd voi auttaa vihentamddn kaupankdyntikustannuksia ja pa-
rantamaan kannattavuutta. HFT-strategiat perustuvat kehittyneisiin algoritmei-
hin ja nopeisiin dataverkkoihin. (Addy et al., 2024)

Arbitraasistrategiat kdsittdvat hintaerojen hyodyntdamistd kahden tai use-
amman markkinan vélilld. Sijoittajat voivat kdyttdd nditd strategioita ansaitak-
seen voittoja ostamalla ja myymalla sijoituksia eri hinnoilla eri markkinoilla. Yksi
suosittu arbitraasistrategia on niin sanottu tilastollinen arbitraasi. Téassd
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strategiassa tunnistetaan samaa omaisuusluokkaa eri markkinapaikoilta, jolloin
sijoittaja voi algoritmin avulla ostaa automatisoidusti ja nopeasti edullisella hin-
nalla toiselta markkinapaikalta, ja myyda siellda markkinapaikalla sijoitustuotetta,
missd markkinahinta on korkeampi. Treidaajat voivat kdyttdd ndin tilastollista
arbitraasia hyodyntddkseen markkinoiden tehottomuuksia. Kaiken kaikkiaan,
algoritmisen kaupankdynnin strategiat voivat olla merkittavid tyokaluja treidaa-
jille, jotka haluavat parantaa kannattavuuttaan ja vahentdd riskidan algoritmi-
pohjaisten sovellusten avulla. Ndiden strategioiden avulla treidaajat voivat tehda
tietoon perustuvia pddtoksid markkinadatan ja muiden olennaisten tekijoiden
perusteella vaivattomasti automatisoidun algoritmeihin pohjautuvan strategia-
tyokalun avulla. (Addy et al., 2024; Nasdaq, 2024)

3.4 Tekodlyn kayttoonotto rahastoissa

Tekodly otettiin ensimmadisen kerran tdysimddraisesti kdyttoon rahastoissa Kana-
dassa vuonna 2017, kun kolme henkilod perustivat AIEQ ETF-rahaston. Kysei-
nen rahasto tarkastelee 50 erilaista sijoitusmittaria esimerkiksi kassavirta, 90 péi-
védn volatiliteetti, beta-kerroin ja 80 pdivdn liukuva keskiarvo. Tekodlylld toimiva
rahasto poistaa ennakkoluulot ja inhimilliset tunteet sijoitusten pddtosten teossa.
Tekodlyn ohjaama ETF tulkitsee miljoonia markkinaan liittyvia tietopisteitd se-
kunnissa, joka on massiivisesti enemmaén, mitd ihminen pystyisi analysoimaan.
(Futurism, 2017)

Pohjoismaissa ensimmadisen 100-prosentin tekodlyrahaston lanseerasi va-
rainhoitotalo FIM. Rahasto tekee osakesijoituksia globaalisti ja hyddyntda jatku-
vasti koneoppimista ja tekodlyd sijoituspddatoksissadan. Paatokset perustuvat te-
kodlyn havaitsemiin seikkoihin. FIM:in toimitusjohtaja Teri Heilalan mukaan te-
kodly tulee hanen mukaansa yleistymadan myos salkunhoidossa tulevaisuudessa.
Kyseinen rahasto on suunnattu pitkaaikaisille institutionaalisille sijoittajille. (STT,
2017)
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4 TEKOALYN EETTISYYS, SAANTELY JA RISKIT

4.1 Tekodlyn riskit ja eettiset haasteet

Tdamd luku kertoo Euroopan komission tunnistamista tekodlyyn liittyvistd ris-
keistd, sekd eettisistd haasteista. Tekodly on kehittynyt voimakasta vauhtia viime
vuosina. Alan yhteiskunnallisen merkittivyyden myotd on syytd tarkastella
kriittisesti myos riskejd, sddntelyd ja tekodlyyn kohdistuvia haasteita. Wirtzin,
Weyererin ja Kehlin (2022) mukaan riskit ja ohjeistukset jaetaan kuuteen eri ka-
tegoriaan: teknologiset, sekd dataan ja analytiikkaan liittyvit-, informatiiviset- ja
kommunikaatioon liittyvit-, taloudelliset-, sosiaaliset-, eettiset-, seka lailliset ja
sddntelyyn liittyvaét riskit ja ohjeistukset.

Tietdmys tekodlyn seurauksista, riskeistd ja hallinnollisista vaikutuksista on
edelleen rajallista ja pirstaleista, eikd se tarjoa kattavaa ymmarrysta tekodlyn ris-
keistd ja niiden erityisistd vaikutuksista tekodlyn hallintaan. Tdimédn vuoksi ei ole
yllattavad, ettd kaytdannon ammattilaiset ja lainsddtdjat kamppailevat ymmar-
tadkseen tekodlyn seurauksia (Wirtz, Weyerer, & Kehl, 2022)

EU-komissio on tunnistanut riskikohteita, johon tekoélya ei voida hyodyn-
tdd ennen riittdvid toimia. Tekodly on jalostunut viimevuosina sithen muotoon,
ettd sen avulla voidaan generoida tekstid varsin matalalla kynnykselld ilman vaa-
tivaa osaamista. Olemassa olevia tunnistettuja riskejd ovat esimerkiksi kriittisten
infrastruktuurin, kuten liikenteen sdétely, lainvalvonta ja demokraattiset proses-
sit. Ennen kuin tdmankaltaisissa kriittisissd toimissa voidaan kayttad tekodlyd,
tulee varmistua siitd, ettd tekodlyjdrjestelman kaytossad on riittéava riskinarviointi,
laadukkaat algoritmit syrjivien tulosten minimoimiseksi, asianmukaiset ihmis-
ten suorittamat valvontatoimenpiteet laadun varmistamiseksi ja korkea kesta-
vyys, turvallisuus ja tarkkuus. (Euroopan komissio, 2022)

Alsamarrai ja Bahjat toteavat artikkelissaan "Artificial Intelligence: Its deve-
lopment, investment, risks, global efforts to regulate it" (2024), ettd tekodlytekno-
logian nopea kehitys tuo mukanaan merkittdvia mahdollisuuksia ja
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investointimahdollisuuksia, mutta myds huomattavia riskejd ja haasteita. He va-
roittavat, ettd tekodlyn vaarinkaytto voi lisdtd ennakkoluuloja, syrjintdd ja auto-
ritaarista valvontaa. Lisdksi tekodlyd kadytetddn jo nyt kyberhyokkayksissd ja se
voi aiheuttaa suurta inhimillistd kdrsimystd kriittisiin infrastruktuureihin koh-
distuvissa hyokkayksissd. Tekniset ja taloudelliset esteet tekodlyn vaarinkaytolle
ovat vahdisid, mika lisdd riskid sen sotilaallisiin ja ei-sotilaallisiin sovelluksiin liit-
tyen. Alsamarraija Bahjat korostavat kansainvilisten pyrkimysten merkitysta te-
kodlyn sddntelyn ja hallinnan parantamiseksi, mainiten esimerkiksi Maailman
henkisen omaisuuden jdrjeston (WIPO) aloitteet immateriaalioikeuksien suojele-
miseksi ja vastuullisen tekodlyn tukemiseksi. He painottavat, ettd tekodlytekno-
logian hy6tyjen maksimoimiseksi ja riskien minimoimiseksi on valttamatonta ke-
hittdd ja yhtendistdd kansainvilisid sdantelymekanismeja.

Tekodlyn eettiset riskit voidaan jakaa tyypillisiin huolenaiheisiin ja niistd
johdettuihin eettisiin haasteisiin eli toiminnallisiin parametreihin. Euroopan ih-
misoikeuskonsulaatti on tunnistanut kuusi huolenaihetta, jotka voidaan johtaa
toiminnallisiin parametreihin. Alla olevassa kuvassa riskit ovat johdettu toimin-
nallisuuksista, jossa tekodlylld luotua tekstid saadaan tekstid generoivasta ldh-
teestd, jonka jdlkeen tekstid hyodynnetdan esimerkiksi toisen julkaisun luomi-
seen. Toiminnallisista ominaisuuksista voidaan tunnistaa kolme epistemologista
ja kaksi normatiivista huolenaihetta, silld perusteella, miten tekodlyn algoritmit
késittelevat dataa tuottaakseen generatiivista tekstid ja motivoivat nédin jatkotoi-
miin. Epistemologinen huolenaihe liittyy tietoon ja tietimykseen, kun taas nor-
matiivinen huolenaihe liittyy normeihin, arvoihin ja eettisiin kysymyksiin.
(Council Of Europe, 2023)

Alla olevassa taulukossa epdselvi tieto tarkoittaa sitd, kun algoritmit teke-
vdt pddtelmid kdyttden padttelytilastotiedettd ja/tai koneoppimistekniikoita, ne
tuottavat todenndkoistd mutta vdistimaittd epdvarmaa tietoa. Tilastollisen oppi-
misen teoria ja laskennallisen oppimisen teoria molemmat kisittelevit taman
epdavarmuuden luonnehdintaa ja méadritysta. Tilastolliset menetelmét voivat tun-
nistaa merkittdvid korrelaatioita, mutta korrelaatiot eivit yleensd riitd osoitta-
maan syy-seuraussuhdetta ja voivat siten olla riittdim&ttomid toiminnan peruste-
lemiseen tillaisen yhteyden tiedon perusteella. (Alsamarrai, Bahjat, & Alsamar-
rai, 2024; COE, 2023)

Tutkimattomat tulokset osa kuvaa sitd, kun tuotosta ei pddstd tarkastele-
maan tai arvioimaan. Padsy tietojoukkoihin ja dataan on evitty, jolloin ei voida
tietdd, miten tietyt padtelmat ja tulokset ovat syntyneet. Harhaanjohtava tieto osa
kertoo, ettd algoritmit kasittelevit dataa ja ovat siten alttiita rajoitukselle. Tieto
on siis rajoitettua ja tekodlyllad tuotettu julkaisu voi olla maksimissaan yhtd luo-
tettava ja laaja, kuin tekodlylld generoitu ldhdeteksti. (COE, 2023)

Epéreilu tieto tai -tulos kenttd kuvaa sitd, ettd toimi voi osoittautua syrji-
viksi esimerkiksi pelkdstddn sen vaikutuksen perusteella suojattuun ihmisryh-
maédn, vaikka se olisi tehty paddtelméan perusteella, joka perustuu péteviin, tarkas-
teltavissa oleviin ja hyvin perusteltuihin todisteisiin. Algoritmien ohjaamat toi-
met voivat joutua eettisen tarkastelun kohteeksi monista ndkokulmista, kritee-
reistd ja periaatteista. Toimenpiteen normatiivinen hyviksyttdvyys ja sen
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vaikutukset riippuvat tarkkailijasta ja voivat arvioida sen epistemologista laatua
riippumatta. (COE, 2023)

Muuttuvat ilmit- osa pohjautuu siihen, ettd tekodlyjdrjestelmien vaikuk-
seen ei aina voida selittdd episteemisilld tai eettisilld epdonnistumisilla. Suuri osa
niiden vaikutuksista voi aluksi vaikuttaa eettisesti neutraalilta ilman selke&a
haittaa. Erillinen vaikutusten joukko, jota voidaan kutsua muuntaviksi vaikutuk-
siksi, liittyy hienovaraisiin muutoksiin siind, miten maailmaa kasitelldén ja jar-
jestetdan. (COE, 2023)

Viimeinen huolityyppi liittyy tekodlyn jdljitettdvyyteen, jossa tekodlyjarjes-
telmat liittyvéat usein useisiin toimijoihin, mukaan lukien ihmiskehittdjat ja kayt-
tdjat, valmistajat ja kdyttoonottavat organisaatiot sekd itse jarjestelmdt ja mallit.
Tekodlyjarjestelmit voivat myos vuoro vaikuttaa suoraan, muodostaen monitoi-
mijaverkostoja, joille on ominaista nopeat kdyttaytymiset, jotka valttdavat ihmis-
ten valvonnan ja késityksen nopeuden, mittakaavan ja monimutkaisuuden
vuoksi. Kuten Mittelstadtin ym. alkuperdisessd maisemointitutkimuksessa ehdo-
tettiin, "algoritmit ovat ohjelmistoartefakteja, jotka liittyvét tietojenkésittelyyn, ja
siten ne perivit eettiset haasteet, jotka liittyvit uusien teknologioiden suunnitte-
luun ja saatavuuteen, ja ne, jotka liittyvit suurten tietoméadrien manipulointiin."
Kaikki ndma tekijat tekevit haittojen havaitsemisesta, niiden syiden loytamisesta
ja syyllisyyden maédrittdmisestd vaikeaa, kun tekodlyjdrjestelmit kayttaytyvat
odottamattomasti. Kaikkien edelld mainittujen viiden huolenaihetta liittyvien
haasteiden kautta voi siten nousta esiin liittyva haaste jdljitettdvyyden suhteen,
jossa sekd pahojen kdytosmallien syyt ettd vastuu on selvitettdava. (COE, 2023)
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Huolien tyypit: Eettiset haasteet:
Epaselva tieto »  Perusteettomat teot |
Tutkimattomat tulokset ————— »  Lapindkymattdmyys |
Harhaanjohtava tieto - —— Puolueellisuus |
Epareilu tieto tai tulos —— Syrjinta |
_________-—+| Autonomia |
Muuttuvat ilmiot -f-'-:—.f_'__—_____—__: — ] Tietosuoja |
e Yksityisyys |

= Moraalinen vastuu

Jaettu vastuu

Jaljitettavyys

“~__* Turvallisuus ja joustavuus

|
|
Automaatio harha |
|
|

~*  Eettinen auditointi

Taulukko 2 Huolien tyypit ja eettiset haasteet (Council of Europe, 2023)

Epéselvi tieto tekodlyn kdytossd johtaa perusteettomiin tekoihin. Tama tarkoit-
taa sitd, ettd datan perusteella tehtyjen pddtosten luotettavuus voi olla kyseen-
alaista, jos ne perustuvat korrelaatioihin, joilla ei ole todellisia syy-seuraussuh-
teita. Lukijalle voi olla haastava ymmartaa logiikkaa tekodlyn tuottaman tekstin
taustalla. Talloin puhutaan tekodlyn ldapindkymattomyydestd, ja silloin lukija ei
voi tietdd, mistd ldhteestd tai milld logiikalla tuotos on generoitu. Tekodlyn luo-
mat jdrjestelmdt ja generatiiviset tuotokset heijastelevat helposti niiden suunnit-
telijoiden arvoja ja ndkemyksid ja ovat ndin alttiita puolueellisuudelle. Tekodlyn
suunnitteluun on panostettava tasa-arvoisuutta painottaen, jotta tédllaisia ongel-
mia, kun sen kdytto yleistyy vuosien saatossa. Tekodlyn ei tulisi syrjid ketdan.
Tamad on ongelmallista, mikali tekodlyn algoritmeja ei olla luotu huomioiden tal-
laisia seikkoja. Syrjivd analytiikka voi edistdd itseddn toteuttavia ennusteita ja
stigmatisointia eri kohderyhmisséd, heikentden heidan autonomiaansa ja osallis-
tumistaan yhteiskunnassa. (COE, 2023)

Tekodlyn, kuten suositusjdrjestelmien, henkilokohtaisuus voi haastaa kayt-
tdjien autonomian. Henkilokohtaisuus rajoittaa tietojen monimuotoisuutta, suo-
dattamalla pois sisdltod, joka katsotaan kdyttdjan uskomuksiin tai toiveisiin



31

sopimattomaksi. Tama voi vdhentdd autonomiaa, silld tietojen monimuotoisuus
on olennainen autonomian edellytys. Lisdksi, kun p&datokset heijastavat kolman-
sien osapuolien etuja kadyttdjan omien etujen sijasta, loukataan kayttdjan paatok-
sentekoa. Tekodly tuo mukanaan uusia haasteita tietosuojalle, erityisesti henki-
lokohtaisen tiedon hallinnan suhteen. Kéayttdjien kyky hallita omia tietojaan on
keskeistd, samoin kolmansien osapuolien vaatima ponnistus ndiden tietojen
hankkimiseksi. Salainen profilointi, jota kolmas osapuoli suorittaa, on ongelmal-
lista, erityisesti terveydenhuollon kaltaisissa konteksteissa, missd vakuutusyhtict,
etdhoitopalvelut ja kuluttajateknologiayritykset voivat kayttda tietoja. (COE,
2023)

Kun tekodlyjdrjestelmat epdonnistuvat, on tarkedd maaritelld vastuu. Vain
kun toimijalla on jonkinasteinen kontrolli ja aikomus toiminnassaan, voidaan
syytd perustellusti kohdistaa. Perinteisesti kehittdjadt ja ohjelmistosuunnittelijat
ovat vastanneet koneiden toiminnasta, koska heilld on ollut kyky selittdd niiden
yleinen suunnittelu ja toiminta. Tama edellyttdd, ettd kehittdjat arvioivat tekno-
logian mahdollisia vaikutuksia ja suunnittelevat sen toimintaa siten, ettd saavu-
tetaan toivottuja tuloksia. Tekodlyn kaytto padtoksenteossa voi johtaa vastuun
siirtymiseen ihmispadtoksentekijoiltd koneille. Tdima vastuun hajautuminen voi
heikentdd henkilokohtaisen vastuun tunnetta ja johtaa muutoin perustelematto-
miin toimiin, erityisesti ihmisten ja informaatiojdrjestelmien sekaverkoissa. Li-
sdksi sidosryhmien monitieteisessd yhteistydssd jokainen osapuoli saattaa olettaa,
ettd toiset kantavat eettisen vastuun algoritmin toiminnasta. (COE, 2023)

4.2 Sdidntely tekodlyn kaytossa

Yhteiskuntamme luottaa tekodlyyn jo monessa erilaisessa asiassa. Tekodlyad kay-
tetddn lapi yhteiskunnan kriittisissdkin pisteissd, kuten sairauksien diagnosoin-
nissa ja liikenteen suunnittelussa. Tekodly saatetaan mieltdd rationaaliseksi,
neutraaliksi ja tdysin puolueettomaksi kumppaniksi. Tétd se ei kuitenkaan vield
ole, vaan tekodly voi vield nykymuodossaan johtaa jopa epédreiluun syrjintdadn ja
sddntelyn vahyyden aiheuttamiin ongelmiin. (Zuiderveen Borgesius, 2018)

Yhdysvaltain arvopaperi- ja porssikomission (FTC) johtajan Gary Gensler
varoittaa tekodlyn aiheuttavan todenndkoisesti seuraavan finanssikriisin. Gary
perustaa vdittdméansd ongelmaan tekodlyn kehityksessd. Tekodlyn kayttdo on
vuonna 2023 hyvin vapaata, eik sitd ole sddnnelty tai kontrolloitu lainsdatdjien
toimesta. Arvopaperimarkkina kriiseistd tietokoneen aiheuttamana on ollut
ndyttod aiemminkin, kun vuonna 2010 Iso-Britannialainen osakevailittdja harjoitti
markkinamanipulaatiota tyhjilld tilauksilla. Namé valheelliset ostotilaukset ai-
heuttivat tuhannen miljardin dollarin romahduksen. (Kullas, 2023)

Gensler toteaa, ettd riskillisid algoritmikoodeja tulisi tarkastella tarkemmin
lainsdaddnnon ndkokulmasta. Ongelmaksi muodostuu uusi ja voimakkaasti ke-
hittyvéd, sekd muuntautuva teknologia. Suuret instituutiot luottavat liikaa perus-
malleihin, joita ei ole vield jalostettu tarpeeksi pitkélle. Taloudessa tdma voi tar-
koittaa pahimmillaan talouden vakauden horjumista. Tekodlyyn tulevaan
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sddntelyyn ei riitd ainoastaan finanssialaan kohdistuvaa tekodlyn sdédntelyd, vaan
lait ja saddokset tulisi kohdistaa toimialarajat ylittdvaksi kokonaisuudeksi, jossa
on mukana useita viranomaisia. Nédin voitaisiin poistaa lukuisia ongelmia kuten
data-analytiikan eturistiriitoja. Tekodlyssd on osaltaan Collingridgen dilemmaa,
joka tarkoittaa sitd, ettemme osaa arvioida paranevan teknologian uhkia ja mah-
dollisuuksia alku kehitysvaiheessa. Myohemmin teknologiaa sdddeltdessa kus-
tannukset ja vaiva ovat kasvaneet eksponentiaalisesti. Tama tarkoittaa sitd, ettd
vastuun on oltava teknologian kehittgjilla. (Kullas, 2023)

Tekodly on myos kallista ja siind on useita pullonkauloja. Tama tarkoittaa,
ettd arkkitehtuuri ei ole tdaydellistd ja suorituskyky on paikoin heikkoa ongelma-
kohtien vuoksi. Microsoft onkin Simon Sharwoodin mukaan alkanut rajoittaa
pddsyd rajattoman kayton generatiiviseen tekodlyyn. osa kadyttdjistd ajautuu kil-
pailijoille paremman kayttokokemuksen toivossa. Microsoft on todennut teko-
dlyn skaalaamisen aiheuttavan merkittdvid kustannuksia. Tekodlyn pyorittami-
nen vaatii suurta laskentatehoa, vaativia grafiikkasuorittimia sekd nopeita serve-
reitd. (Sharwood, 2023)

Maksullisten tekodly versioiden yleistyminen voisi tuoda tekodlyn kehitta-
jille kuten Microsoftille aikaa vastata sddntelyn kehittdmiseen ja vastuullisen pal-
velun parantamiseen. Silloin yhti6lld olisi ainakin oman alustansa puolesta kehi-
tystyon ohjakset paremmin késissd kuin nykytilassa.

Suuri riski on, ettd tekodlyd aletaan hyodyntamaéan rikollisessa toiminnassa.
Nayttojd tastd on jo vuodelta 2021, kun kyberrikolliset kloonasivat tekoalyé kayt-
tamalla Kiinassa yrityksen toimitusjohtajan ddnen tavoitteenaan varastaa 35 mil-
joonaa dollaria. Hongkongissa sijaitsevan japanilaisen yrityksen sivuliikkeen
johtaja sai puhelun, jossa héntd informoitiin yrityskaupasta. Taméan seurauksena
toimitusjohtaja suoritti siirtoja luullen toimivansa yrityksen edun mukaisesti.
Tama tapaus herdttdad vakavia huolenaiheita tekodlyn kaytosta tietoverkkorikol-
lisuudessa. Syva d@anikloonaus ja muut vastaavat tekniikat voivat olla darimmai-
sen vaarallisia, aiheuttaen uhkia seka datalle ettd yrityksille. (Brewster, 2021)
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5 KIRJALLISUUSKATSAUKSEN YHTEENVETO

Tekodlyn juuret tulevat 1950-luvulta ja tekodlya on tutkittu pitkddn. Hain laajasti
tekodlyyn, koneoppimiseen, algoritmeihin ja rahoitusmarkkinoihin liittyvid ai-
neistoja Google Scholarista, sekd JYKDOK:in kautta saatavilla olevista tieteen
palveluista esimerkiksi ScienceDirectistd. ETF-rahastoihin ja sijoittamiseen liitty-
védd aineistoa ja ldhteitd kerdsin myos tunnettujen sijoitusmedioiden ja rahoitus-
yhtididen artikkeleista. Tekodlyn soveltamista finanssialalle ja rahastoihin kera-
sin hieman myo6s niin sanotuista harmaista ldhteistd, silld ala on ollut murrok-
sessa viimeisen vuoden ajan, ja tieteellisid lahteitd on saatavilla rajoitetusti, joskin
enenevissd madrin. Teorioita sijoittamisesta kerdsin useista sijoitusalan tieteelli-
sistd ldhteistd, jotka 16ytyivat padosin Google Scholaria kayttamalla.

Tekodly tieteenalana on suuressa murroksessa koska ChatGPT ja Open Al
16ivét lapi nopeasti ja niihin pohjautuvaa sisédltéd on virrannut yleison kayttoon
ennakoitua runsaammin ilman lakisdédnteistd sdannostelya. Edistyneet algoritmit
siis tekevét jo ChatGPT kaltaisissa generoivissa suurissa kielimallien tekodlypal-
veluissa sisdltoehdotuksia, joiden syntyperdd ei ole vield kyetty varmentamaan.
ChatGPT saavutti nopeasti miljoona kdyttdjdd ja sitd on otettu myos rahoitus-
alalle kayttoon. (Ko & Lee, 2024)

Tekodlystd ja ETF rahastoista tutkimusta ovat tehneet Wu ja Chen (2022)
tutkimalla miten ” AI” liite ETF-rahaston nimessd parantaisi kumulatiivista poik-
keuksellista tuottoa (CARs) eli sijoituskohteen tuottoa suhteessa odotettuihin
tuottoihin tietylld ajanjaksolla. Tutkimuksen tuloksena huomattiin ” Al”- liitteen
kayton ETF-rahaston nimessa lisddvan “CARs” -tuottoa 0,4 % verran. Tutkimuk-
sessa ei vertailtu eri AI ETF-rahastojen tuottoja yhtd monipuolisesti ja laajalla
otannalla kuin tdssd tutkimuksessa, vaan keskityttiin ETF-rahastojen nimessa
olevaan Al-tekijddn.

Ko ja Lee (2024) puolestaan tutkivat ChatGPT mahdollisuuksia sijoi-
tusportfolion hallinnassa. Heiddn tutkimusonglemana oli, voidaanko Chat-
GPT:t4 kdyttden parantaa sijoitusportfolion sijoituspdatoksid. Suurten LLM kie-
limallien integraatio on herattanyt kiinnostusta viime vuosina portfolion hallin-
nassa kadytettynd. Ko ja Leen kvantitatiivinen tutkimus kaytti ChatGPT:td poimi-
maan sijoituskohteita useasta eri omaisuusluokasta ja tulokset osoittivat
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ChatGPT:n kasvattaneen tilastollisesti monipuolisemman sijoitusvalikoiman,
verrattuna satunnaiseen salkunhoidon valintaan. ChatGPT:1lda muodostettu port-
folio saavutti myos parempaa riskikorjattua tuottoa.

Pelsterin ja Varin (2024) tutkimus selvitti osakepoiminnan mahdollisuuksia
ChatGPT:n avulla, kun tutkitaan ja perustetaan valinta ChatGPT:1l4 tutkittuihin
porssiyhtididen osavuosikatsauksiin. Tutkimuksessa havaittiin korrelaatiota
ChatGPT:n tulosennusteiden ja todellisten tulosten vililld. Tutkimus osoitti
myo6s ChatGPT:n kyvykkyyden reagoida uutistietoihin ajantasaisesti, jossa tutki-
muksen selvittimat “houkuttelevuus”-arviot korreloivat positiivisesti tulevien
osaketuottojen kanssa. Chen ja Ren (2021) tutkivat tekodlyd hyodyntavien sijoi-
tusrahastojen suorituskykyd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd tekodlya hyodynta-
vit sijoitusrahastot osoittavat parempaa osakevalintakyky4 ja alhaisempia vaih-
tosuhteita verrattuna ihmisten hallinnoimiin rahastoihin. Chanin ja Renin tutki-
muksen tuloksena huomattiin tekoélyn laskentatehokkuuden hyo6dyt, joka pa-
rantaa analyysin ja erilaisten mallien ennustetehokkuutta. Tutkimuksen havain-
tona oli, ettd tekodlyn ohjaama rahasto ei voita markkinaa, kun verrataan suori-
tuskykyd ja tuottoa.

Voidaan todeta, ettd tekodlyd, koneoppimista ja sijoittamista on tutkittu
vuoteen 2024 mennessd jo kdyttden erilaisia menetelmié ja lahestymiskulmia. Te-
kodlyd ja koneoppimista on kdytetty muun muassa ETF-rahastojen ennustami-
seen ja analysointiin. Tdssd tutkimuksessa tutkittavia porssinoteerattuja teko-
dlylld ohjattuja rahastoja ei olla kuitenkaan aikaisemmin tutkittu samassa kon-
tekstissa. (Liew & Mayster, 2018)



35

6 METODOLOGIA JA KIRJALLISUUSKATSAUKSEN
KERUU

Taman gradun tutkimus on laajamittainen empiirinen tutkimus, jossa tutkitaan
tekodlyn kayttomahdollisuuksia ETF- eli porssinoteeratuissa rahastoissa kvanti-
tatiivisin menetelmin tutkimalla rahaston ominaisuuksia tekodlyn ja koneoppi-
misin kannalta. Tutkimusaineistoa on kerdtty lukuisista ldhteistd muun muassa
Google Scholarista, seka eri kansainvélisistd ja kotimaisista kirjallisuusldhteista.
Tekodlylld ohjattavat ETF-rahastot ovat 16ydetty kahdesta eri ETF-rahastoihin
perustuvasta sijoitusanalyysi palvelusta etfdb.com ja etf.com. Sivustoilta oli vai-
vaton eriyttdd ETF-rahastojen kattavasta valikoimasta tekodlylld ohjattavat ra-
hastot. Koska aihepiiri on niin uusi ja tutkimusta on rajatusti saatavalla koko ai-
hepiiristd, tutkimuksessa ja kirjallisuuskatsauksessa on jouduttu kayttamaan
ajoittain myo6s “harmaita” ldhteitd. Tutkimuksen kaaviot ja graafit on luotu tut-
kimus- ja tietopalvelu Ychartsilla, jota kdytetddn sijoitusalan ammattilaisten kes-
kuudessa.

Tekodlyéd, koneoppimista ja rahastoja on alettu tutkimaan tieteellisesti ene-
nevdssd maddrin viime vuosina. Esimerkiksi Gine Rabadan, Garcia Agudiez, &
Solé-Ribalta tekivat tutkimuksen vuonna 2024 koneoppimisen lisddmisestd sijoi-
tustenhallintaan tavoitteenaan saada ylituottoa vertailuindeksiinsd ndhden. Hei-
dédn tutkielmassansa kédytetddn koneoppimisen regressiomalleja kuukausittain
salkun koostumuksen maddrittamiseen maksimaalisen tuoton saavuttamiseksi.
Mallin ennustekykyé testataan backtest-harjoituksilla ja ristiin validoinnilla. Lo-
puksi valittuja malleja verrataan muihin salkunhoitostrategioihin, kuten tasapai-
noiseen salkkuun tai tehokkaan rajan mukaisiin salkkuihin.

Gradun empiirisessd médrallisessa tutkimuksessa selvitetdan, kuinka teko-
dlylla ohjatut ETF-rahastot menestyvét verrattuna vertailuindekseihin, sekd mui-
hin tekodlylld ohjattuihin rahastoihin. Tutkimuksen tavoitteena on selvittda
mitkd ovat tekodlypohjaisten ETF-rahastojen vahvuudet ja heikkoudet, seka
onko yksityissijoittajan mielekésta ottaa tekodlylld ohjattu ETF- rahasto osaksi
sijoitusportfoliotaan. Gradun tutkimus vastaa kysymyksiin: miten tekodlya kay-
tetddn ETF-rahastoissa, miten tekodlylld ohjatut rahastot menestyvét suhteessa
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muihin vertailuindekseihin ja mika on suorituskyvyltddn paras tekoalylld ohjattu
rahasto, sekd mitd mahdollisuuksia tekodly on tuonut ETF-sijoittajalle.

Metodeina tutkimuksessa kaytettiin ETF-rahastojen TER-lukua, P/E:td,
AUM:ia eli rahaston kokoa, sekd rahastojen pitkdn aikavilin (yli 5 vuoden) suo-
riutumista eli tuottoa vertailuindekseihin, seka toisiin tekoéalylld ohjattuihin ETF-
rahastoihin verraten. Tutkimuksessa on avattu jokaisen aktiivisen tekodlylld oh-
jatun ETF-rahaston toimintamalli auki, eli miten kyseinen ETF-rahasto hy6dyn-
tad tekodlyd kdaytannon tasolla. Tutkimuksen metodien avulla saadaan kokonais-
kuva AI ETF- rahastojen kaytettdvyydestd: miten kyseiset ETF-rahastot suoriu-
tuvat vertailuindekseihinsd ndhden ja mikd on niiden tdimén hetken kéytettavyys
osana erilaisia sijoitusstrategioita. Tutkimusmetodien heikkoutena on taméan het-
ken rajattu tieteellisten ldhdekirjallisuuden maéré, joka yhdistdd seka porssilista-
tut ETF-rahastot, ettd Tekodlyn ja koneoppimisen tarpeeksi laajamittaisesti erilai-
silta ndkokulmilta katsottuina. Esimerkiksi tekoélylld toimivien rahastojen eetti-
syydestd on vield vdhén tietoa, silld koko tekodlykentédn sddntely on vield pahasti
kesken. Tekodlylld ohjatut ETF-rahastot ovat olleet olemassa lyhyen aikaa. Sijoit-
tamista on mielekéstd tutkia pidemmalld aikavalilld, jossa on mukana monta ta-
louden suhdannetta. Ndin saadaan arvokasta tietoa siitd, miten tutkittavat Al
ETF-rahastot menestyvit eri suhdanteissa pitkalla valilld. Tutkittavat tekoalylla
ohjattavat ETF-rahastot olivat helppo rajata, koska niitd on tdlld hetkelld ole-
massa rajallinen madrd. Rahastoista 10ytyi myos vertailukelpoisia indeksejd, jo-
hon rahastoja voitiin verrata. Myos tunnuslukuja oli kattavasti saatavilla, joka
mahdollisti rahastojen tutkimisen ja vertailun monelta eri kantilta: tuottavuus,
hallinnointikulut, beetakerroin, p/e-luku ja rahaston koko.



37

7 TEKOALYLLA OHJATUT ETF-RAHASTOT

ETF- rahastot ovat kasvattaneet suosiotaan viime vuosina sijoittajien keskuu-
dessa ja 2023 niitd oli kappalemddrdisesti ranskalaisen fintech-analyysiyhtion
Trackinsightin mukaan maailmassa yli 10 000. N4illd ETF-rahastoilla on sijoitta-
jilta ldhes 700 miljardin dollarin varallisuus. (Trackinsight, 2023)

ETF- rahastot ovat olleet voimakkaassa nosteessa viimeisen vuosikymme-
nen aikana sijoittajien ollessa entistd kulutietoisempia ja temaattishakuisempia,
joka tarkoittaa, ettd sijoittajat haluavat hajauttaa sijoituksiaan eri teemoihin ja il-
midihin. ETF- rahastoilla sijoittaja pddsee hyodyntamadn portfolioteoriaa eli ha-
jauttamisen hyotya sijoittamisessa, jolla saadaan hallinnoitua portfolion riskia te-
hokkaasti. Nama yllda mainitut hyodyt ovat mahdollista toteuttaa ETF-rahasto si-
joittamisella, mikd selittdd suosion kasvun. ETF-rahastoja oli 729 kappaletta
vuonna 2006, ja 6952 kappaletta vuonna 2019. (Huhulea, 2023)
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Kuvio 4: ETF-Rahastojen suosion kasvu (Trackinsight, 2023)
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Kansainvélisen ETF- sijoitustutkimuksen palveluntarjoajan sivuston ETF. comin
mukaan tekodlyyn liittyvid ETF-rahastoja on noteerattu t&lld hetkelld 33 kappa-
letta porssissd. Nama késittavat myos sellaiset rahastot, joihin poimitaan Al- ja
robotiikka-alan yritysten osakkeita eli oheisen kuvan Al-Teema osuuden rahas-
toja. Vuoden 2023 elokuun 21. pdivdadan mennessd tekodlylld ohjattuja ETF-rahas-
toja oli 11 kappaletta. Tamé on 1,1 promillen osuus kaikista ETF-rahastoista glo-
baalisti. (Henderson, 2023). Kaikkiaan 33:sta tekodly - ETF rahastossa 22:ssd tee-
mana on tekoélyé tai koneoppimista edistdvien yritysten osakkeet. Neljdssatoista
tekodlyn osittain ohjaamissa EFT-rahastoissa ei valttamattd ole tekodlyyn viittaa-
via yrityksid, vaan tekoélyn rooli on rahaston algoritmeihin ja tekodlyyn perus-
tuvassa ohjauksessa ja padtoksen tekoon tarvittavan datan analysoinnissa ja ke-
ruussa, tai sijoituspolitiikan toteuttamisessa kokonaisvaltaisesti sisdltden myos
pddtoksenteon. (ETF, 2024)

Tekoadly ETF-rahastot

B Al Teema- ETF-rahastot M Al:n osittain ohjaamat ETF- rahastot

B Al:n tdysin ohjaamat ETF-rahastot

Kuvio 5: Tekoédly ETF-rahastojen jakauma (ETF, 2024)

Tekodlyn tdysin ohjaamissa ETF-rahastoissa sijoituspolitiikan noudattaminen ja
rahastoon tapahtuvat muutokset, esimerkiksi osakkeiden ostot ja myynnit toteu-
tetaan tekodlyn algoritmeihin pohjautuvien mallien ja ohjeiden mukaisesti. (Et-
fdb, 2024)

Tekodlylld osittain ohjattavat ETF-rahastot globaalisti 28.3.2024:

Amplify AI Powered Equity ETF AIEQ
BTD Capital Fund DIP

g}}?FT Al-Enhanced US Large Cap Momentum AMOM
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LG QRAFT Al-Powered US Large Cap Core ETF ~ LQAI

QRAFT Al-Enhanced US Large Cap ETF QRFT
iShares US Consumer Focused ETF IEDI
WisdomTree International AI Enhanced Value

Fund AIVI
VanEck Social Sentiment ET BUZZ
Euclidean Fundamental Value ETF ECML
iShares US Tech Independence Focused ETF IETC
WisdomTree U.S. Al Enhanced Value Fund AIVL

Tekoily on kasvanut teemana ja toimialana rahastovaihtoehtojen kentdssa. Teko-
dlyyn keskittyvillda ETF-rahastoilla voidaan sijoittaa tekodlyvallankumouksen
teemaan. ETF-rahastoon poimitaan t&lloin yrityksien osakkeita, jotka keskittyvit
lilketoiminnassaan tekodlyn kehittdmiseen. Esimerkkind maailman suurin teko-
dlyn teemarahasto Global X Robotics and Artificial Intelligence Thematic ETF,
joka hankkii rahastoon robotiikkaan ja tekodlyyn panostavia yrityksia. Alan edel-
lakéavijoitd ovat 2023 Nvidia ja Keyence Corp. (Shefchik, 2023)

Téssd gradussa tutkitaan kokonaan, tai osittain tekodlyn ohjaamia ETF-ra-
hastoja, niiden ominaisuuksia, kdytettdvyyttd ja ylituoton saamisen mahdolli-
suutta sijoittajalle. Tekodlylld ohjatuissa rahastoissa yhdistyvit tekodlyn mahdol-
listama nopea paatoksen teko ja merkittdvan datapistemddran hyodyntdminen
samanaikaisesti, joka voi tuoda etua sijoittajalle. (Etfdb, 2024)

7.1 Tdysin tekodlylld ohjatut ETF- Rahastot

Amplify Al Powered Equity ETF AIEQ
VanEck Social Sentiment ETF BUZZ

Ensimmadiseksi tutkitaan ETF-rahastoja, jossa rahaston hallinta tapahtuu tdysin
tekodlyohjatusti ja ihmistd ei kdytetd edes lopullisessa pédadtoksen teossa. Tunne-
tuin ja ensimmadinen tekodlyd kayttava rahasto oli Amplify Al Powered Equity
ETF eli AIEQ.

Tekodly, jota kdytetdan vuonna 2017 perustetussa AIEQ ETF-rahastossa on
nimeltdan EquBot. Se on Kalifornian yliopistossa Haas School of Businessin opis-
kelijoiden Chada Khatuan, Art Amadorin, sekd Chris Nativdadin kehittdma jar-
jestelmd, joka kayttdd tekodlyd rahaston aktiivisessa hallinnassa. Tiimillad oli so-
pimus IBM Watson - tekodlyyn, jota kdytettiin my6s EquBotin luomisessa. Equ-
Botin algoritmit luotiin kerddméaéan dataa sosiaalisen median syotteistd, makrota-
louden wuutisista, markkinainformaatiosta, arvopaperiviranomaisten, kuten
porssi- ja arvopaperi viranomaisten tiedotteista, sekd osakkeiden volatiliteeteista
ja momentumeista. (Markman, 2022)

Equbot on tekodlyyn pohjautuva sijoitusrahasto, joka kayttaa IBM:n Wat-
son-tekodlyd analysoimaan suuria dataméddrid globaalilta markkinalta. Sen



40

pddmadrand on tehda sijoituspddtoksid, jotka perustuvat sekd kvantitatiiviseen
ettd laadulliseen analyysiin. Sen innovatiivinen ldhestymistapa sijoittamiseen
esittelee, kuinka tekodly voi muuttaa perinteisid sijoitusstrategioita ja tarjota uu-
sia nakokulmia markkinoiden ymmartamiseen. Tama tekodlyn hyddyntdminen
sijoitusrahastoissa esittdd merkittavan askeleen kohti automatisoidumpia ja da-
tavetoisia padtoksentekoprosesseja rahoitussektorilla. Equbotin kyky analysoida
ja reagoida markkinamuutoksiin reaaliajassa osoittaa tekodlyn potentiaalin pa-
rantaa sijoitusten tuottoa ja hallita riskejd entistd tehokkaammin. Tama edustaa
siirtymistd perinteisistd, ihmisen suorittamista analyysimenetelmista kohti kone-
oppimiseen perustuvia menetelmid, jotka voivat kasitelld ja hyodyntad valtavia
tietomaddrid paatoksenteossa. (Saint-Pierre, 2017)

IBM:n Watson-tekodly edustaa kognitiivisen laskennan alustaa, joka kyke-
nee vastaamaan luonnollisen kielen kysymyksiin yhdistamalld laajoja méaéaria tie-
toa, sekd rakenteellista (esim. taulukot) ettd rakenteetonta (esim. uutisartikkelit),
ja oppimaan jokaisesta analyysistd tuottaakseen tarkempia vastauksia seuraaviin
kysymyksiin. Watson symboloi uutta aikakautta tietokoneiden historiassa, kog-
nitiivista laskentaa, jossa jarjestelmdt ymmartdvit maailmaa ihmisen tavoin: ais-
tien, oppimisen ja kokemusten kautta. Watson oppii jatkuvasti, kasvattaen arvo-
aan ja tietimystddn ajan myotd aiemmista vuorovaikutuksistaan. On tiarkeaa
muistaa, ettd Al ja tdssd tapauksessa IBM Watsonkin on vain dataa. Ainoastaan
ihmisaivot kykeneviat kehittdimddn tunteita, kasitteitd tai viitekehyksid ja tama
onkin tekodlyn puute. Tietyt tehtdvat, kuten suurten datamé&arien analysointi
osakepddtosten tekemiseksi, ovat kuitenkin puolestaan sellaisia, joita vain tieto-
koneet voivat suorittaa. Tahan siséltyy esimerkiksi suurten myymalsiden pysa-
kointialueiden satelliittikuvien seuranta ja internet-hakujen analysointi kulutus-
tavaroiden myynnin ennustamiseksi tai jopa kansantalouden kasvun ennusta-
miseksi. (Saint-Pierre, 2017)

IBM Watsonin kehitys tiimilld oli tavoite luoda ja kehittdd tekodly niin pit-
kille, ettd tdlld voitaisiin tehdd dynaaminen dataan pohjautuva ETF-salkku, jota
tasapainotettaisiin reaaliaikaisesti pdivittdin. Khatuanin, Amadorin ja Na-
tivdadin mielestd tarkedd olisi, ettd algoritmit oppisivat markkinasta ja eri syote-
pisteistd ajan mittaan mahdollisimman tehokkaasti. Taten ETF olisi suoritusky-
kyisempi ja oppisi tuntemaan datavirtaa entistd paremmin kehittyessdan. Jarjes-
telmd pyrkii tunnistamaan kaavoja datasta, joita ihmiset saattavat sijoituspaatok-
sissddn ohittaa. Osakevalinnoista poistuisi inhimilliset ennakkoluulot. (Mark-
man, 2022)

Tekodlylld toimivan rahaston lanseerausvuosi ei ollut kovin hyva. Rahaston
volatiliteetti eli kurssin hajonta oli 260 %. Yhdysvaltain 500 suurinta yhtiota si-
sdlld pitdvassd indeksissd S&P 500 vastaava luku oli 3,1 %. Kun markkina laski
2018, AIEQ- rahasto romahti 16 %, kun S&P 500 putosi samassa ajassa vain 6 %.
Rahasto kasvatti kuitenkin merkintdosuuksiaan ja hallinnoitavia varoja, koska
uusi innovatiivinen jdrjestelmd sai suosiota yleison keskuudessa. 7 miljoonan
dollarin rahasto oli nopeasti kasvanut 169 miljoonaan dollariin 2021 loppuun
mennessd. Rahaston luokittelijayhtion Morningstarin arvostelussa AIEQ- ra-
hasto sai aluksi arvosanan 3/5. Arvosana on sittemmin laskenut vaatimattomaan
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1/5 tasoon. Tamd luokitus tarkoittaa, ettd rahasto on riskisopeutetulta tuotoltaan
alimman 10 % joukossa ETF-rahastoista, eli rahaston riskisyys ei tilloin vastaa
rahaston saavuttamaa tuottoa. (Markman, 2022)

Toinen tdysin tekodlylld toimiva rahasto on VanEckin Social Sentiment ETF
BUZZ, joka etsii yhdysvaltalaisten suurten yhtididen osakkeita seuraten Al US
Sentiment Leaders tekoalylld luotua indeksid. AI US Sentiment Leaders algoritmi
seuraa miljoonia ainutlaatuisia datapisteitd, jotka aggregoidaan verkkoldhteista
sisdltden uutisartikkelit, sosiaalisen median, blogit ja muut vastaavanlaiset tieto-
lahteet. Indeksin tekodly tdhtdd suuryhticiden l6ytdmiseen, jotka herattavit si-
joittajissa harkdmdisen optimismin ja joista vallitsee positiivinen sosiaalisen me-
dian sentimentti. Tama tarkoittaa, ettd sijoittajien yhteisymmarrys kyseisten yh-
tididen osalta ennustaa niiden osakekurssien nousevan tulevaisuudessa. AI US
Sentiment Leaders prosessoidaan joka kuukausi, jolloin datasta suodatetaan osa-
keuniversumi, jonka yrityksilld on ollut kuukauden aikana paljon pdivittdisia
postauksia, sekd paljon ihmisid postaamassa eli julkaisemassa yhtiostd. Osa-
keuniversumin muodostuksen jalkeen analytiikka malli kdyttdd luonnollisenkie-
len kasittelyteknologiaa analysoi datan ja selvittda kustakin osakkeesta, onko né-
kemys negatiivinen, positiivinen vai neutraali. Malli tekee ranking - listan taman
jdlkeen laittaen yhtiot, joilla on eniten positiivista sentimenttid, eli markkina kuo-
huntaa, korkeimmalle vaatimuksena laaja keskusteluleveys, eli suuri méara yh-
tioon liittyvid julkaisuja. 75 parhaiten pisteytettyd yhtioitd padseviat VanEckin So-
cial Sentimen ETF-rahastoon eli BUZZ:iin. Parhaiten pisteytetyt saavat rahas-
tossa korkeimman painotuksen, kuitenkin rahaston sijoituspolitiikan mukaisesti
maksimissaan 3 %. Tama prosessi toistetaan joka kuukausi. Ollakseen valintakel-
poinen rahastoon yrityksen on oltava vahintddn 5 miljardin dollarin markkina-
arvoinen ja kaupankdynnin volyymin on oltava yli miljoona dollaria 3 kuukau-
den pdivikeskiarvolla. (VanEck, 2021)

Seuraavat tutkimuksen rahastot kadyttavét sijoitusprosesseissaan suurelta
osin tekodlyd, mutta rahaston lopulliset sijoituspéatokset tekee ihminen.

7.2 Momentum strategiaan pohjaavat AI ETF-rahastot, joissa
lopulliset sijoituspditokset tekee ihminen

BTD Capital Fund DIP
QRAFT Al-Enhanced US Large Cap Momentum ETF AMOM

Yksi tunnettuja markkina-anomalioita eli ilmiditd ovat momentum-strategiat.
Momentum- strategiassa hyodynnetddn osakkeiden kurssinousua. Momentum
on sitd voimakkaampi, mitd enemman osakkeen hinta on noussut madritellylld
ajanjaksolla. Momentum-strategioita on sovellettu jo yli sadan vuoden ajan sijoi-
tustoiminnassa. Momentum-strategiat puhututtavat taloustieteilijdiden piireissd,
koska fundamenttien sijaan, keskitytddn osakkeen hinnan kayttdytymiseen.
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Momentum- strategian esitteli ensimmadistd kertaa Mebane T. Faber julkaisus-
saan Relative Strenght Strategies for Investing (Sijoittaja, 2015)

Momentumia hyodyntava Kaiju ARC-tekodlyn avulla toimiva ETF-rahasto
on BTD Capital Fund eli DIP. DIP:in tarkoitus on noudattaa momentum- painot-
teista sijoituspolitiikkaa eli tekodly tekee nopeaa momentum kaupankadyntid,
jossa hyddynnetddn useita eri datapisteitd tunnistamaan hetkellinen sijoituskoh-
teen pohjataso eli toisin sanoen Kaiju tunnistaa ylimyydyt sijoitusinstrumentit
markkinalla. Tarkoitus on ostaa sijoituskohdetta pohjatasolta ja myyda kohde
pois nopeasti, kun sijoituskohteen hinta on kerdannyt momentumia ja kasvanut
hetkellisesti. Kaiju ARC ker&d dataa 15 vuoden ajalta eri datapisteistd, joista voi-
daan tunnistaa ylimyytyjen osakkeiden potentiaali. DIP kdyttdad toiminnassaan
koneoppimista, jonka tarkoituksena on rditdloidd momentum- strategiaa koko
ajan paremmaksi, jolloin DIP oppii ja kehittyy ilman ihmisen viliintuloa. Ajan
myotd jarjestelmd hienosdadtad paatoksentekokykyéddn, korjaa itseddn ja mukau-
tuu uusiin markkinaolosuhteisiin, mika tarkoittaa, ettd DIP kayttdd aina olennai-
simpia kriteerejd tehdessddn paatoksidan. DIP hakee toiminnassaan lyhyttd mo-
mentumia, joka tarkoittaa, ettd keskiméddrdinen sijoituskohteen hallussapitoaika
on ainoastaan 3 pdivad. Jdrjestelmd suorittaa yli 2 miljardia erillistd tarkastelua
pdivittdin ja tasapainottaa tulosten perusteella portfoliota. Tekodlyn analysoitu
datasyote viedddn rahaston sub-advisorille, joka tekee rahastoon muutoshyvak-
synndt. (Stevens; DIP Etf, 2023)

Qraft AI Enhanced U.S Large Cap Momentum ETF AMOM pyrki tekodly
vetoisesti etsimddn ja tunnistamaan vahvan momentumin yhtididen osakkeita ja
analysoimaan, miten tietyn aikajakson momentum k&éntyy pitkan aikavalin po-
sitiiviseksi kehitykseksi, kun verrataan samalla tarkastelussa olevaa yhtictd mui-
hin yhtiéihin. AMOM pois sulkee kaikki muut faktorit eli tekijdt sijoituspolitii-
kastaan ja keskittyy ainoastaan puhtaasti momentumin tutkimiseen. Rahaston
tekodly pyrkii tunnistamaan toisteisuuksia, kuvioita ja malleja, joita ihmisen on
vaikea tai jopa mahdoton tunnistaa tehokkaasti. (Amom, 2023)

7.3 Arvoyhtio Al ETF-rahastot

WisdomTree International Al Enhanced Value Fund AIVI
WisdomTree U.S. Al Enhanced Value Fund AIVL
Euclidean Fundamental Value ETF ECML

Arvoyhtiostd puhutaan, kun se on markkinoilla fundamenttien perusteella ar-
vostettu liian alhaiselle arvostustasolle. Yrityksen P/ E-luvulla, sekd P/B- luvulla,
eli markkina-arvon ja kirjanpitoarvon suhteellisella tunnusluvulla on tyypilli-
sesti arvioitu yrityksen arvostustasoa. (Pdtdri & Leivo, 2017) Arvo-osakkeeksi
kutsutaan sellaisen yhtion osaketta, jonka P/E- luku suhteessa tuottoon on ma-
tala tai jonka P/B-luku eli yrityksen markkina-arvo suhteessa kirjanpidolliseen
arvoon on alhainen. (Fama & French 1998, 1975)
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WisdomTree International AI Enhanced Value Fund AIVI kayttdd ETF-ra-
haston hoidossaan Voya investment managementin kehittamaad kvantitatiivista
tekodlyd, joka pyrkii etsimddn arvo-osakkeita kehittyviltd markkinoilta. Ar-
vostrategia kehittyy jatkuvasti paremmaksi koneoppimisen avulla. Rahasto pyr-
kii tavoittelemaan osakkeita, joilla on mahdollisimman hyvéa alpha-potentiaali.
Alfaa tarkoittaa sijoittamisessa Alfa-arvo mittaa rahaston suoriutumista verrat-
tuna benchmark-salkkuun, jolla on sama markkinariskitaso (beta). Taméa mittari
tarjoaa kasityksen siitd, miten rahasto on onnistunut tuottamaan riskiin suh-
teutettua yli- tai alituottoa. Kun alfa on positiivinen, se viittaa siihen, ettd rahas-
ton sijoitusstrategia on tuottanut lisdarvoa, kun taas negatiivinen alfa osoittaa,
ettd rahasto on jadnyt jilkeen verrattavasta markkinariskiprofiilia vastaavasta
salkusta. Tdlloin kdytossa oleva alfaluku tunnetaan my6s nimelld Jensenin alfa.
(AIVL, Morningstar, 2024) Toinen WisdomTreen lanseeraama porssinoteerattu
rahasto on U.S. Al Enhanced Value Fund AIVL. AIVL kéyttdd niin ikddn funda-
mentaaliseen arvosijoittamiseen soveltuvaa Voya investment managementin
luomaa koneoppivaa tekodlyd osakevalinnassaan alfapotentiaalia etsien. Erona
rahastolla on ainoastaan eri markkina-alue AIVLin verrattuna: AIVL etsii arvo-
osakkeita Yhdysvaltain osakemarkkinoilta. (AIVL, 2024)

Viimeinen arvosijoittamiseen perustuva tekodlyohjastettu ETF-rahasto on
Euclidean Fundamental Value ETF ECML, jonka toiminta perustuu vuosikym-
menen laajaan koneoppimisen kautta kehitettyyn osakesijoittamiseen, jossa hyo-
dynnetddn Euclidean Technologies kehittamaéd ja kouluttamaa yksityistd malli-
sarjaa syvilld neuroverkoilla toteutettuna. Euclideanin mallit toteuttaa kahta
ydintehtdvéad, arvioivat sisdistd yritysarvon fundamentteja, 16ytddkseen edullisia
osakepoimintoja, sekd tunnistavat edulliset osakkeet, jotka kuitenkin tulevat suo-
riutumaan heikosti, jotta nditd ei poimita rahastoon taakaksi. Tavoitteena on
luoda edullisten Yhdysvaltalaisten arvo-osakkeiden salkku, jolla on fundamen-
taalista nousupotentiaalia. Tekodlylld ja koneoppimisella poistetaan ihmisen luo-
mia ennakkoasenteita tiettyja osakkeita kohtaan. (ECML,2024)

Metric ECML S&P 500 S&P 500 Value®
EV/EBIT? 7.5x 19.3x 16.0x
Price/Book? 2.0x 4.8x 3.1x
ROC* 19.8% 12.7% 9.9%
Debt/Equity® 0.5 1.2 1.3

Taulukko 3 Euclidean Fundamental Value ETF-rahaston tunnuslukuja

Taulukosta huomataan, etti ECML ETF on monelta nykyhetken tarkastelu-
jakson mittarilta parempi, kuin yksi maailman tunnetuimmista osakeindekseistd
S&P500, joka seuraa 500 isoimman Yhdysvaltalais- yrityksen kehitystd. EV/EBIT
luku kertoo yrityksen arvon takaisinmaksuajasta, eli montako vuotta yritys
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laskennallisesti tekisi velattoman arvonsa verran tulosta, jos liiketulos ei muut-
tuisi. Taulukon EV/EBIT- luku kertoo, etti ECML on aliarvostetumpi kuin,
SP500 sisdltdessda enemmdn kasvuodotuksia yhtidillensd. (CFI Team,2024)
Price/Book eli P/B luku indikoi myo6s edullisemmasta rahaston osakekannasta
S&P 500- indeksiin verrattuna. P/B luku kertoo, kuinka moninkertainen yrityk-
sen markkina-arvo on yrityksen taseen omaan pddomaan ndhden. Mielenkiin-
toista on se, ettda ECML on yli puolet edullisempi kuin S&P 500, mutta samaan
aikaan return of capital eli sijoitetun pddoman tuotto on huomattavasti korke-
ampi. My0s kéytetty velkavipu eli vieraan pddoman suhde omaan pddomaan on
merkittdvasti samaan aikaan ECML:11d matalammalla tasolla kuin S&P500- in-
deksissd. Voidaan siis todeta ETF-rahaston suoriutuneen lyhyelld aikavalilld ko-
konaisvaltaisesti S&P 500- indeksid paremmin monella osa-alueella. (Euclidean
Technologies, 2024)

7.4 Large Cap AI ETF-rahastot

LG QRAFT Al-Powered US Large Cap Core ETF LQAI
QRAFT Al-Enhanced US Large Cap ETF  QRFT

Large Cap yhtiot tarkoittavat suuryhtiditd. Lyhenne Large Cap tarkoittaa large
market capitalization, jonka méaédritelma kattaa yli 10 miljardin dollarin markkina-
arvon yhtiot. Muita maériteltyjd kokoluokkia ovat mid-cap, small-cap ja micro-
cap. Large Cap yhtiot edustavat suurta osaa Yhdysvaltain osakemarkkinoista ja
ne ovatkin usein monen rahaston ydinsijoituksia. (Chen,2022)

QRAFT Al Enchanced U.S. Large Cap Momentum ETF QRFT on aktiivisesti
hallinnoitu ETF-rahasto, joka pyrkii tuomaan sijoittajille pitkdaikaista pddoman
kasvua laadukkaita suuryhtividen osakkeita etsivan Qraft Al tekodlyn avulla. Te-
kodly tutkii ja analysoi Yhdysvaltojen osakemarkkinaa viiden tekijan voimin,
joita ovat laadukkuus, koko, valuaatio (tunnuslukujen kuten P/E avulla), mo-
mentum ja matala riski (volatiliteetti). Tekodly pyrkii siis aktiivisesti hakemaan
Yhdysvaltain markkinoilta suuren kokoluokan yrityksid huomioiden ylld maini-
tut tekijat. (QRAFT, 2023)

LG QRAFT AI- Powered US Large Cap Core ETF LQAI porssinoteeratussa
rahastossa Qraft on yhdistanyt voimansa teknologia-alan suuryhtié LG:n kanssa.
ETF pyrkii saavuttamaan sijoitustavoitteensa hyodyntamalld tekodlyn paranta-
maa sijoitusstrategiaa. Normaalioloissa rahasto sijoittaa vahintdan 80 % nettova-
roistaan (sekd mahdolliset sijoitustarkoituksessa otetut lainat) Yhdysvalloissa lis-
tattujen suurten padomayhtididen arvopapereihin. Rahaston neuvonantaja, Ex-
change Traded Concepts, LLC (neuvonantaja), kédyttdd tekodlyn turvallisuusva-
lintaprosessiin perustuvaa sijoitusprosessia, joka on kehitetty yhteistyossd
QRAFT Technologies, Inc. (Qraft) ja LG Al Research (LG) kanssa. Qraft on Eteld-
Koreassa toimiva tekodlyn sijoitusjdrjestelmid tarjoava yritys ja LG on LG Corpo-
rationin omistama eteldkorealainen yritys, joka tutkii tekodlyteknologioita. Neu-
vonantaja kayttdd LG-Qraft tekodlyjdrjestelmén (LG QRAFT Al) luomaa
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tietokantaa, joka arvioi ja suodattaa tietoja tukien tiettyd sijoitusteoriaa. Tieto-
kanta valitsee ja painottaa yrityksid tarjotakseen tasapainoisen altistuksen Yh-
dysvaltain markkinoihin vaikuttaville tekijoille, kuten laatu, koko, arvo, mo-
mentti ja volatiliteetti. (LQAI Summary, 2024)

7.5 Toimialakohtaiset IT- ja kuluttajasektorin AI ETF-rahastot

[EDI iShares U.S. Consumer Focused ETF
IETC iShares U.S. Tech Independence Focused ETF

iSharesin porssinoteeratut rahastot iShares U.S. Consumer Focused ETF IED], ja
iShares U.S. Tech Independence Focused ETF IETC sijoittavat rahansa tietylle
toimialalle keskitetysti. Rahastot pyrkivit saavuttamaan sijoitustavoitteensa si-
joittamalla normaaliolosuhteissa véahintdan 80 % nettovaroistaan Yhdysvalloissa
listattuihin suurten, keskisuurten ja pienten pddomayhtiéiden yhteisiin osakkei-
siin, jotka kuuluvat kulutusvapaa-ajan sektoriin omintakeisen luokittelujarjestel-
mén ("Kulutusvapaa-ajan Kehittynyt Sektori") méérittelemalld tavalla IEDI:n ta-
pauksessa. IEDI tahtdd lisdaamaééan altistumista Yhdysvaltalaisille yrityksille, joilla
on suurempi osuus kulutusmenoista ja kulutushyodykkeiden seka -palveluiden
tuotannosta Yhdysvalloissa verrattuna Kulutusvapaa-ajan Kehittyneeseen Sek-
toriin. IETC puolestaan sijoittaa Yhdysvalloissa listattuihin suurten, pienten ja
keskisuurten padomayhtididen osakkeisiin, jotka kuuluvat teknologiaan, tekno-
logiainfrastruktuuriin ja teknologian turvallisuuteen. Tama sisdltdad yrityksid,
jotka ovat teknologiasektorin kérjessa sekd niitd, jotka tukevat teknologiainfra-
struktuuria uusin innovaatioin. (IEDI Prospectus; IETC Prospectus 2024)

Luokitteluprosessit kdyttavdat muun muassa koneoppimista, luonnollisen
kielen prosessointia ja klusterointialgoritmeja yritysten sijoittamiseen yhteen tai
useampaan sektoriin omintakeisen luokittelujarjestelman mukaisesti. Luokitte-
lujarjestelma kehittyy yritysten mukana koneoppimisen avulla. IETC rahasto si-
joittaa yhtidihin, joilla on korkeat teknologiset pisteet, mikd kuvastaa niiden ky-
kyad vastata globaaleihin toimitusketjuhaasteisiin ja geopoliittisiin riskeihin. IEDI
puolestaan kohdistaa sijoituksensa Evolved Sektorien mukaan markkina-arvon
perusteella, samalla kun se muokkaa allokaatioita yrityksille niiden US Consu-
mer Scoren perusteella. Luokittelujarjestelmd mahdollistaa yrityksen luokittelun
useampaan sektoriin. Kehittyneiden Sektorien osakkeet voivat muuttua ajan
myo6td heijastaen muuttuvia liiketoimintamalleja. (IEDI Prospectus; IETC Pros-
pectus 2024)
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7.6 Suorituskyky ja tunnusluvut tekodlylld ohjatuissa ETF-
rahastoissa

Tekodlyohjattujen porssinoteerattujen rahastojen suorituskykyad voidaan mitata
eritavoin. Sijoittamisessa parhaita mittareita arvioimaan rahastoa on sijoitetun
pddoman prosentuaalinen tuotto pitkalld aikavalilld. Pitkdn vilin merkitykselli-
syydestd osoittaa alla oleva kuva S&P500 - indeksin 70 vuoden kehitys, josta voi-
daan havainnoida, ettd osakemarkkina on selviytynyt vaikeistakin kriiseistd, ja
talous on kasvanut merkittdvasti ajan saatossa, mutta lyhyelld aikavélilld on il-
mennyt suurta volatiliteettia. Tdma asettaa tutkimushaasteen tekodly ETF-rahas-
toille, jotka ovat olleet vain lyhyen aikaa aktiivisena. Tutkimuksen validiteetin
kannalta on kuitenkin hyva asia, ettd yli 45 % tutkittavista rahastoista on ollut
aktiivisena jo yli 5 vuotta ja dataa saadaan nédin pidemmalta aikavaliltd ja kaikilta
vaihtoehdoilta 16ytyy vertailukelpoinen indeksi. Rahastojen suorituskykyjen ja
tuottojen kannalta on mieleké&std vertailla rahastoja pitkalld aikajanteelld, jolloin
kurssikehitykseen mahtuu erilaisia talouden suhdanteita, jolloin ndhd&dan, miten
Al ETF-rahastot soveltuvat erilaisiin markkinasykleihin. Vertailuindeksi kuuluu
samaan markkinasegmenttiin Al ETF-rahaston kanssa ja tdlloin rahastoa on mah-
dollisimman tarkka vertailla.
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Kuvio 6: S&P 500 70-vuoden kehitys markkinashokkeineen. (Wong, Yahoofinance, 2021)
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Tutkimuksen tekodlyohjatuista rahastoista huomataan, ettd jopa 10/11 AI ETF-
rahastosta on Yhdysvaltain markkinoille suunnattuja rahastoja. Ainoastaan
WisdomTree International AI Enhanced Value Fund AIVI keskittyy kansainva-

lisiin arvoyhtioihin.

ETF-Rahasto Lyhenne Perustettu TER Beta Tuotto 1v Tuotto 3v Tuotto 5v AUM/m$ P/E Vertailuindeksi

Amplify Al Powered Equity ETF AIEQ 2017 0,75 % 1,14 30,52% 0,02%  8,30% 109,00 10,02 MSCI USA IMI

BTD Capital Fund DIP 2022 0,79 % 1,27 21,86% n/a n/a 1,15 31,60 MSCI USA IMI

QRAFT Al-Enhanced US Large Cap Momentum ETF AMOM 2019 0,75 % 1,17 39.84% nl/a n/a 17,40 33,77 MSCI USA Large Cap

LG QRAFT Al-Powered US Large Cap Core ETF LQAI 2023 0,75% n/a n/a n/a n/a 4,22 25,28 MSCI USA Large Cap

QRAFT Al-Enhanced US Large Cap ETF QRFT 2019 0,75% 0,98 29,66 % 9,26 % n/a 8,46 24,33 MSCI USA Large Cap

iShares US Consumer Focused ETF IEDI 2018 0,18 % 1,04 36.61% 7.96% 14.00% 59,61 28,18 MSCI Consumer Discretionary
WisdomTree International Al Enhanced Value Fund AlVI 2022 0,58 % 0,77 12.36% 3.57% 4.66% 85,00 18,13 MSCI EAFE IMI Value

Vankck Social Sentiment ET BUZz 2021 0,75 % 1,43 45.48% -2,97% n/a 74,00 18,41 MSCI USA IMI

Euclidean Fundamental Value ETF ECML 2023 0,95 % 1,43 n/a n/a n/a 185.5 n/a MSCI USA IMI Value

iShares USTech Independence Focused ETF IETC 2018 0,18% 1,14 55.24%  14.65% 22.02% 233,00 29,18 MSCI Information Technology
WisdomTree U.S. Al Enhanced Value Fund AIVL 2022 0,38% 0,95 16.05%  5.08% 6.83% 378,00 16,99 MSCI USA IMI Value

Tekodly ETF-rahastot ovat haettu sijoitustutkimusta tarjoavien palveluntarjoajien lahteistd etfdb.com*, seka etf.com* pdivdmaaréalla 28.3.2024 n/a=notavailable

https://etfdb.com/themes/artificial-intelligence-etfs/#complete-list expenses&sort name=expense ratio&sort order=asc&page=1*

https://www.etf.com/topics/artificial-intelligence *
ETF-rahastojen tunnusluvut kerétty Yahoo Financesta

Taulukko 4 Kaikki toiminnassa olevat tekoalylld osittain- tai tdysin ohjatut ETF- rahastot.
(Etfdb, Etf, Yahoofinance, 2024)

Tekodlylld ohjattavista ETF-rahastoista BUZZ, DIP, sekd AIEQ kayttavét vertailu
indeksindan MSCI USA IMlI-indeksid. MSCI USA Investable Market Index (IMI)
tarjoaa kattavan mittarin Yhdysvaltain porssimarkkinoiden suurten, keskitason
ja pienten yhtididen taloudelliselle suorituskyvylle. Tamé indeksi sisdltdaa 2 378
osaketta, jotka edustavat suurinta osaa, noin 99 prosenttia, Yhdysvaltojen mark-
kinoiden vapaasta liikkeessd olevasta markkina-arvosta. Usean IMI indeksissa
on Large Cap, Mid Cap ja Small Cap yhtioita. Mikro Cap yhtitit ovat jdtetty pois
tastd indeksistda. Mikro Cap yhtididen maksimi markkina-arvo on 300 miljoonaa
euroa. (Chen, 2022) MSCI US IMI - Indeksin keskimddrdinen P/ E- luku on 26,57,
kun se on vertailuun sopivilla Al ETF- rahastoilla 10,02 (AIEQ), 31,60(DIP) ja
18,41 (BUZZ). Voidaan todeta Al- rahastojen toimivan tdlld hetkelld huokeam-
milla arvostustasoilla, kuin vertailuindeksi. (MSCI, YahooFinance 2024)

Pitkan aikavalin eli yli viiden vuoden kehityksen vertailuun voimme nostaa
Amplify Al Powered Equity ETF AIEQ-, QRAFT Al-Enhanced US Large Cap Mo-
mentum ETF AMOM-, QRAFT Al-Enhanced US Large Cap ETF QRFT-, iShares
US Consumer Focused ETF IED], sekd iShares US Tech Independence Focused
ETF IETC- rahastot. Vertailun oikeellisuuden parantamiseksi lisatadn kaikki ylla
mainittujen rahastojen vertailuindeksit graafille. Indeksoitu kehitys alkaa
21.5.2021 eli tuoreimpien pitkédn aikavilin AI ETF- rahastojen QRAFT:in perusta-
mien AMOM:in ja QRFT:in lanseerauksista.
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VAL

e Amplify Al Powered Equity ETF (AIEQ) Price % Change 36.95%
QRAFT Al-Enhanced US Large Cap Mmnim ETF (AMOM) Price % Change 50.51%

® QRAFT Al-Enhanced US Large Cap ETF (QRFT) Price % Change 91.51%
iShares U.S. Consumer Focused ETF (IEDI) Price % Change 70.81%

® iShares U.S. Tech Independence Fcs ETF (IETC) Price % Change 149.5%
= MSCI USA IMI ("MSUSAIMI) Level % Change 79.63%
® MSCI US IMI Information Technology 25-50 Total Return (*MSUIFT255T) Level % Change  172.3%
® MSCIUSA Large Cap (*MSUSALCAP) Level % Change 87.16%
MSCI US IMI Consumer Discretionary 25-50 (*MSUIMCD255) Level % Change 83.34%

Kuvio 7: Pitkédn aikavilin Al-porssinoteerattujen rahastojen suoriutuminen suhteessa ver-
tailuindekseihin. (Ycharts, 2024)

Kaavio osoittaa, ettd informaatioteknologia on menestynyt parhaiten noin 5-vuo-
den aikajédnteelld. iSharesin IETC tekoédly-ETF on parhaiten menestynyt 149,5 %
tuotolla viidessd vuodessa, kun verrataan rahastoa muihin tekoalylld ohjattuihin
ETF-rahastoihin. IETC ei ole kuitenkaan parjannyt, kun verrataan rahaston kehi-
tystd sen omaan vertailuindeksiin MSCI IMI Information Technologyyn, joka ke-
hittyi samassa ajassa 172,3 %. Nédiden teknologia vetoisten ETF-rahaston ja ver-
tailuindeksin vahva menestys selittyy osin maailman suurimpien megacap yhti-
oiden vahvasta menestymisestd. Maailman suurimmat yhtiét ovat teknologia
alan jattiyrityksida. MSCI Us IMI IT:ssd on yhteensd 45,62 prosentin osuus Applea,
Nvidiaa, sekd Microsoftia. Namd kolme yhtioitd ovat télld hetkelld maailman
kolme isointa yritystd markkina-arvolla mitaten. Microsoft on ensimmaisend 3,1
triljoonan dollarin markkina-arvollaan, Apple on toinen 2,68 triljoonan dollarin
markkina-arvollaan ja Nvidia kolmas 2,21 triljoonan dollarin markkina-arvolla.
My6s IETC ETF-rahastossa on suurimpien omistusten joukossa samoja yrityksia.
Yrityksen markkina-arvo saadaan laskettua yrityksen osakkeiden maéra kerrot-
tuna yrityksen osakkeen hinnalla. (Forbes, 2024)

Voidaan todeta, ettd harva Al ETF- rahasto on saavuttanut ylituottoa ver-
tailuindeksiinsd ndhden. Ainoa Al ETF-rahasto, joka tdssd onnistui, oli QRAFT
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Al-Enhanced US Large Cap ETF QRFT, joka tuotti tarkastelujaksolla 91,51 %, kun
vertailu indeksi MSCI US IMI Consumer Discretionary- indeksi tuotti hieman
alle tamaén eli 87,16 %. Ndin voidaan todeta tekodlyn tuovan pitkalld valilla yli-
tuottomahdollisuuksia, jos rahaston taustalla olevan tekodlyn koneoppimis pro-
sessi on kehittynyt pitkalle.

Al ETF-Rahastot ovat hallinnoitavilta varoiltaan vield tdnad pdivand hyvin
pienid. Suurin Al:lla ohjattu ETF on kooltaan 378 miljoonaa WisdomTree U.S. Al
Enhanced Value Fund AIVL. T&td 1397 kertaa suurempi on maailman suurin ETF
SPDR S&P 500 ETF Trust, jolla on 526 miljardia hallinnoitavia varoja.

7.7 Riskienhallinta

Koska tekodly voi analysoida suuria dataméédrid merkittavalld nopeudella, pys-
tyy se arvioimaan my®s sijoittamisen riskid nopeammin kuin ihminen. Tekodlyn
riskiarviot perustuvat skenaariolaskelmiin ja erilaisiin historian lukuihin. Ihmi-
nen pystyy kdyttamaan inhimillistd ajattelua edukseen, johon tekoély ei puoles-
taan pysty. Riskienhallintaa tekodly sijoittamisessa kadytetddn ennen kaikkea
treidauksessa, mutta sama on sovellettavissa myods pidemmaén aikavélin ratkai-
suihin. Tekodlyn riskinarviointimallit ovat tdrked tyokalu treidaajalle Al
treidauksessa, koska mallit kdyttavét historiallista dataa arvioidakseen erilaisten
tulemien todenndkoisyyksid ja auttavat ndin sijoittavia tekemddn dataan perus-
tuvia paatoksid. Tekodlyn riskimalleja on olemassa useita erilaisia, joista tunne-
tuimmat ovat koneoppimismallit, tilastolliset mallit, sekd hybridimallit. (Nasdaq,
2023)

Ihminen voi asettaa sijoitukselleen automaattisen “Stop-loss” kytkimen.
Kun sijoitus laskee halutun rajahinnan alle, tapahtuu automaattinen myyntitoi-
meksianto. Sama kytkin toimii myos sijoituksia ostettaessa. Jos sijoitustuotteen
hinnan raja-arvo alittuu, ja sijoittajalla on aktiivinen ostokytkin péélld, tapahtuu
automaattinen ostotoimeksianto. Tama on hyodyllisté silloin, kuin sijoittajalla on
vahva ndkemys sijoituskohteen hinnasta ja sen kehityksestd. Tekodlyn algorit-
meilla voitaisiin kehittdd jo nyt saatavilla olevia osto- ja myyntikytkimia moni-
puolisempaan suuntaan.

Tekodly voi tehdd huomattavasti nopeampia pddtoksid nopeassa kaupan-
kdynnissd verrattuna ihmiseen. Tiedon analysoinnin nopeus ja tarkkuus on
avainasemassa. Esimerkiksi ihmisen tunnistaessa fundamentaalisen ongelman
osakkeen kurssikehityksessd, hidn asettaa ”Stop-loss” kytkimen padlle, koska han
haluaa asettaa rajan sijoituksensa maksimi tappiolle. Tekodlyn ja koneoppimisen
avulla voidaan tunnistaa useita tekijoitd tédllaisessa tilanteessa. Kurssin laskiessa
tiettyyn raja-arvoon tekoély voi tutkia useaa eri datapistettd hyvin nopeasti, ja
todeta onko lasku perusteltua vai ylireagoiko markkina. Jos lasku on perusteltu
ja tekodly nédkee laajan data-analysoinnin avulla tunnuslukujen ja datan heikkou-
den suhteessa osakkeen hintaan, voi tekoily tehdd myyntitoimeksiannon tekijat
huomioiden, jo siind vaiheessa, kun ihminen vasta aloittaa pudonneen hinnan
analysoinnin. Tekodly on my6s mahdollistanut osakestrategioiden tdyden
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automatisoinnin, jolloin sijoitusportfolio noudattaa sijoittajan haluttua sijoitus-
strategiaa jatkuvasti. (Nasdaq, 2023)

Al:lla ohjattujen ETF-rahastojen beeta eli volatiliteetti suhteessa markkinoi-
hin vaihtelee paljon. Tama tarkoittaa sijoittajalle mahdollisuuksia poimia portfo-
lioonsa defensiivisid Al ohjattuja ETF:id, kuten WisdomTree U.S. Al Enhanced
Value Fund  AIVL (Beta 0,95) tai QRAFT Al-Enhanced US Large Cap ETF

QRFT (Beta 0,98). Ndissda ETF:issd tuotot vaihtelevat maltillisemmin, kuin
markkina keskimé&drin. Vastaavasti jos tuottojen vaihtelua haluaisi kasvattaa,
olisi mahdollista poimia VanEck Social Sentiment ETF BUZZ tai Euclidean Fun-
damental Value ETF ECML, joissa molemmissa Beta-kerroin on 1,43 eli tuotto
vaihtelee keskimairin 1,43 enemmain kuin markkina.

7.8 Kustannustehokkuus

Rahastot ovat kustannuksiltaan eri suuruisia. Monet sijoittavat pyrkivit pita-
mdaidn rahasto-osuuksiensa kustannukset mahdollisimman matalana, koska ku-
lut syovat kumuloituessaan sijoittamisen pitkadn aikavalin tuottoja jopa merkitta-
vasti. Pitkdaikaissijoittajalle suurin kustannus syntyy rahaston juoksevista ku-
luista. Lauri Jantunen kertookin eurotalouden analyysissddn rahastojen merkit-
tavistd eroista kulurakenteissa. ETF- eli porssinoteeratut rahastot ovat kustan-
nuksiltaan keskimaarin 0,4 % tasoa 0,05 %- 0,75 % vaihteluvileilld. Perinteiset
sijoitusrahastot veloittavat hallinnointipalkkiota keskimaérin 1,4 % vaihteluvalin
ollessa noin 0,3 % - 2,9 % luokkaa. (Jantunen, 2020)

Tekodlylld ohjattujen rahastojen kulut vaihtelevat merkittavasti. Tutkimuk-
sen pienin total expense ratio- eli TER-luku oli 0,18 % iSharesin IEDI ja IETC
porssinoteeratuilla rahastoilla, jotka keskittyivat IT- (IETC) ja kuluttajatavara-toi-
mialoihin (IEDI). Suurin TER oli puolestaan 0,95 %, joka kuului Euclidean Fun-
damental Value ETF ECML- rahastolle. Tekodlylld ohjattujen rahastojen kulut
ovat kokonaisuudessaan korkeampia keskiméérin kuin ETF-rahastoissa (0,58 %).
(Etfdb; Factset, 2024)
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8 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tekodlylld ohjattavat EFT rahastot voidaan jakaa kolmeen padluokkaan: tekoély-
teemaiset rahastot, tekodlyn osittain ohjaamat rahastot ja tekodlyn tdysin ohjaa-
mat rahastot. Tarkeimmait tekodlyn tuomat lisimahdollisuudet sijoittaja riskin ja
tuoton hallinassa ostopaatokselle ovat: mahdollisuus reagoida nopeammin kuin
ihmisten johtamat rahastot, mahdollisuus hajauttamiseen oikeaan aikaan, mah-
dollisuus kayttdaa hyvéksi hiljaista ja tosipohjaista muuttuvaa tietoa erildhteista
kuten sosiaalinen media tai Big Data ja siten muodostaa ehdotuksia, joita ihmis-
ten analysoimana ei voida riittdvan nopeasti muodostaa. Lisdksi tekoédly tuo mer-
kittdvaa kustannushyotyd sekd sijoittajalle, ettd sijoitustoimintaa harjoittaville
yrityksille, koska paljon manuaalista analysointi- ja pdattelytyotd jaa tekodlyn te-
kemdksi. Esimerkiksi arvosijoittajan ei tarvitse kédyttdd aikaa eri markkinoiden ja
sieltd 16ytyvien yritysten osakkeiden tunnuslukujen tutkimiseen, kun tekoély voi
analysoida laajasti ylimyydyt, tai aliarvostetut osakkeet usean tekijan ja tunnus-
luvun avulla. ETF-rahaston avulla sijoittaja saa luotua ndistd arvoyhtivistd port-
folion laajamittaisella hajautuksella.

Taysin tekodlyohjatun AIEQ rahaston heikohkon alun jdlkeen huomattiin,
ettd tekodlyd voitaisiin kdyttdd tukena sijoituspddtoksissd pienemmadlla roolilla,
mitd aiemmissa ETF-rahastojen lanseerauksissa. Tekodlyd onkin hyddynnetty
monessa ETF-rahastossa tyokaluna 16ytamédan rahaston sijoitustavoitteiden mu-
kaisia osakkeita, jonka jdlkeen rahaston salkunhoitaja tekee lopullisen paatoksen
ja arvion tekodlyn luomasta datasta. Tekodlyad on alettu kdyttaméaan myos ETE-
rahastojen ulkopuolella eritoten kaikissa markkinatilanteessa voittoa tavoittele-
vissa hedge-rahastoissa.

Vuonna 2018 tehdyssad BarclayHedge's Hedge Fund Sentiment -kyselyssa
havaittiin, ettd yli puolet (56 %) hedge-rahastoista oli ottanut tekodlyn osaksi si-
joituspddtoksenteon prosessejaan, mikd on huomattava kasvu edellisvuoden 20
prosentin kdyttoasteeseen verrattuna. Nama rahastot hyddynsivit tekodlya eri-
tyisesti kaupankdynti-ideoiden generoinnissa ja salkkujen optimoinnissa, kun
taas yli neljannes kaytti tekodlyd kaupankdynnin automatisoinnissa. (Salvage,
2019) Hedge- rahasto tarkoittaa rahastoa, joka pyrkii tekemédn tuottoa jokaisessa
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markkinaolosuhteessa, eli myos laskumarkkinassa esimerkiksi lyhyeksi myyn-
nin avulla. (Sijoitustieto, 2015) Hedge-rahastot hyddyntavét tekodlyd muun mu-
assa markkinoiden liikkeiden ennustamisessa ja varainallokaation taktisessa
suunnittelussa. Lisdksi tekodlyd kadytetddn laajasti toiminnan, kirjanpidon ja si-
joittajasuhteiden tehostamisessa. Esimerkiksi BNY Mellon on hyddyntanyt teko-
dlyd ja koneoppimista kaupankadynnin tietojen analysointiin, parantaakseen kau-
pankdynnin tehokkuutta ja vdhentddkseen kustannuksia. Tekodlyn adoptioon
vaikuttavat useat tekniset edistysaskeleet. Uudenlaiset 'big data' -tietoaineistot,
kuten satelliittikuvat, esineiden internet, globaalit pddomavirrat, myyntipistejar-
jestelmit ja sosiaalinen media ovat muodostaneet uuden tietoldhteen. Tama tie-
don runsaus yhdistettyna lisddntyneeseen laskentatehoon mahdollistaa tekodlyn
entistd tehokkaamman hyddyntdmisen sijoitusstrategioiden kehittdmisessa. (Sal-
vage, 2019)

Hedge-rahastojen osalta, joissa sijoituspolitiikat ja sd&nnot ovat varsin ke-
vyitd, ovat alustavat tulokset tekodlyn kaytostd olleet lupaavia. Esimerkiksi Eu-
rekahedge Al Hedge Fund -indeksi ylitti hieman perinteisen Eurekahedge
Hedge Fund -indeksin suorituskyvyn sekd vuosina 2017 ettd 2018. Tama korostaa
tekodlyn potentiaalia tuottaa kilpailuetua sijoitusmarkkinoilla. Tamd tutkimus
rajaa muut kuin ETF-rahastot pois, silld juuri ETF-rahastot ovat kasvattaneet suo-
siotaan matalien kulujen, sekd korkean likviditeetin vuoksi sijoittajien keskuu-
dessa. (Salvage, 2019)

Tekodlylld ohjattujen rahastojen osuus on kasvanut ETF-rahastoissa jatku-
vasti aina AIEQ- lanseerausvuodesta ldhtien. Mielesténi tekodly odottaa vield to-
dellista lapimurtoaan. Tdméd on huomattavissa erilaisista kokeiluista. Momentu-
miin perustuvat Merlyn.Al perustamat Bull-Rider Bear-Fighter ETF-rahasto,
sekd Merlyn.Al Secotorsurfer Momentum ETF ehtivit olemaan toiminnassa vain
pari vuotta. Molemmat pohjautuivat tekodlyn tunnistamaan momentumiin. Ra-
hastojen tekodly poimi sellaisten yritysten osakkeita portfolioon, joiden osake-
kurssit olivat voimakkaassa kasvussa. Rahasto tunnistaa tekodlylld asiakkaiden
osakkeen ostoliikkeitd ja volyymid, sekd kasvavia momentumin kannalta oleelli-
sia tunnuslukuja. Sittemmin rahastojen varat likvidoitiin ja rahastot lopettivat
toimintansa. (PR Newswire, 2023)

8.1 Tutkimustulosten yhteenveto

Tutkimuksessa havaittiin, ettd tekoéalylld ohjatut porssinoteeratut rahastot eivit
ole saavuttaneet ylituottoa vertailuindekseihin ndhden. Tutkimuksen perusteella
voidaan todeta, ettd tekodlylld ohjattavat ETF-rahastot ovat pddosin vield kehi-
tysvaiheessa. Chenin ja Renin (2021) tutkimus osoitti, ettd porssin ulkopuolella
olevat tekodlyrahastot eivit onnistuneet voittamaan markkinaa. N&din voidaan
todeta my0s tekodlylld ohjatuissa ETF-rahastoissa. Ensimmadisind vuosina teko-
dlyrahastoja on jopa lopetettu. Tutkimuksessa huomattiin, ettd tekodlyd kayte-
tddn jo varsin monipuolisesti eri rahastoissa, joka kertoo tekodlyn tuomasta hyo-
dystd ja potentiaalista rahaston- ja portfolion hoidossa. Tekodlyn ja algoritmien
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monipuolisuus ja erilaiset ndkokulmat ovat kasvaneet. Porssinoteerattuja teko-
dlylld ohjattuja ETF-rahastoja on myo6s méérallisesti tdnd pdivand enemmén, kuin
aikaisemmin. Erilaisia algoritmeja ja rahastonhallintamenetelmid on useita. Te-
kodlylla voidaan sijoittaa verraten kustannustehokkaasti. Se voittaa kulutehok-
kuudellaan monen aktiivisen rahaston hallinnointikulut, mutta toisaalta haviai
matalampi kuluisille passiivisille ETF-rahastoille. Tekodly voi tarjota tulevaisuu-
dessa rahastoyhtidille, sekd yksityis- ja ammattisijoittajille sijoitusportfolioiden
analysointiin tehokkuutta ja vaivattomuutta, kun tekoély laskee monimutkaisia
kokonaisuuksia tuhansista, jopa miljoonista datapisteistd nopeasti. Tekodlyn
analysointitehokkuuden tuomasta hyodystad portfolion hallinnassa onkin saatu
tieteellistd nayttod eri lahteistd. (Bhuyan & Singh, 2022; Golgher, Roitman & Ne-
ginsky, 2018)

Suorituskyvyltddn ja kustannustehokkuudeltaan (TER 0,18 %) t&lld hetkellad
paras oleva tekodlylld ohjattu ETF, on iSharesin U.S. Tech Independence Focused
ETF, joka kayttaa luonnollisen kielen prosessointia, klusterialgoritmejd, seké laa-
jaa koneoppimista portfolion rakentamiseen. Rahasto sisdltdd luokittelujarjestel-
mén, johon etsitddn IT-alan yhtioitd, jotka pystyvat vastaamaan geopoliittisten
riskien torjuntaan, sekd globaaleihin toimitusketjuhaasteisiin. Rahasto oli tuotta-
nut pitkalld aikavalilld parhaiten. (5 v, +149,5 %)

Tekodlyn kdyttd on mahdollistanut nopeammat ja tarkemmat sijoituspaa-
tokset, mikd on parantanut rahastojen kykya sopeutua markkinamuutoksiin, kun
analyysia voidaan tehdd kattavammin ja nopeammin verrattuna ihmisen teke-
madn analysointiin. Tekoédly poistaa myos ihmisen tunteellista ja inhimillista toi-
mintaa sijoittamisesta. Tulokset vahvistavat, ettd tekodly voi tarjota merkittavia
etuja ETF-rahastojen hallinnoinnissa, edellyttden, ettd sen kdytté on hyvin integ-
roitu rahaston strategiaan. Tekodlystda on ndhty huonojakin esimerkkejd, kun ly-
hyen historian aikana osa tekodlylld ohjatuista ETF-rahastoista on lopettanut jo
toimintansa.

Kun tekoily ja koneoppiminen kehittyy ja rahastot oppivat poimimaan si-
joituskohteita optimaalisella tavalla. Tekodlyn ehdoton vahvuus on sen suuren
datamddran analysointi erittdin nopeassa ajassa. Analysointinopeudella ja rahas-
ton kehittyneelld koneoppimisella on tulevaisuudessa potentiaalia menestymi-
seen. Uskon, ettd ihminen pysyy portfolionhoitajana vahintdan pienessa roolissa
hyvaksymassa tekodlyn luomat ehdotukset. On mielenkiintoista ndhdé vertailua
tulevaisuudessa tdysin tekodlyohjatuista etf-rahastoista verrattuna osittain ohjat-
tuihin tekoély etf-rahastoihin. Tdnd pdivand vertailuindeksit peittoavat tekodly-
rahastot, mutta kun rahastojen tekoély jalostuu koneoppimisen avulla parem-
maksi, voi tilanne olla erilainen pitkéllad aikavililld ja jatkotutkimusta on miele-
kastd tehdd esimerkiksi 20 vuoden kuluttua, kun vanhin tekoélyrahasto (AIEQ)
on ollut toiminnassa ldhes 30-vuotta. Tdlloin voidaan seurata esimerkiksi Yhdys-
valtain teknologiaindeksid, jossa on esimerkiksi suurimmat teknologia-alan yh-
tiot ja verrata tétd tekodlylld toimivaan etf-rahastoon, joka pyrkii 16ytdaméaan voi-
makkaammin kasvavia ja paremmin tuottavia teknologia yhtioitd, kuin esi-
merkki-indeksi.
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8.2 Jatkotutkimusehdotukset

Tekodly tulee varmasti kehittymddn nopeaa vauhtia tulevaisuuden aikana. Fi-
nanssialalla ja sijoittamisessa tekodlyn koneoppiminen kehittyy timan myota ja
tutkittavia tekodlylld ohjattavia ETF-rahastoja tulee todenndkoisesti lisdd. Jotta
tekodlyd, sen suorituskykyd ja koneoppimisella paranneltuja algoritmeja voidaan
tutkia vield paremmin, tarvitaan dataa ja tutkimusta pidemmadltd ajalta. Sijoitus-
toiminnassa 5-7 vuoden periodi on varsin lyhyt, jolloin tutkimus olisi mielek&sta
tehdd uudestaan esimerkiksi viiden ja kahdenkymmenen vuoden kuluttua, kun
tekodly on megatrendind kehittynyt entisestddn ominaisuuksiltaan ja uusia teko-
dlylld ohjattavia ETF-rahastoja on tullut markkinoille. Téll6in voidaan mitata esi-
merkiksi pitkdn aikavélin, esimerkiksi 10 vuoden beetan kehetystd ja/tai tutkia
paremmin ETF-rahastojen riskikorjattuja tuottoja Sharpe-luvun avulla. Lisdksi
tekodlyn laskentakyky, oppimismallit ja soveltuvuus rahoitusalalle tulee parane-
maan nopeasti suurten teknologia yritysten investoidessa erittdin suuresti itse
teknologia alustojensa kehitykseen.
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