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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureuset6o keskendub portfelliteooria rakendamisele aktsiaturul, erilise tihelepanu all on Al
sektori ettevotted. ToO eesmirgiks on integreerida analiilisi abil valitud Al ettevotted, mis
demonstreerivad kasvuvdimalusi, koos S&P 500 indeksi 20 juhtiva firma aktsiaportfelliga. Selline
lahenemine tagab portfelli innovatiivsuse ja stabiilsuse. Portfellide koostamiseks kasutatakse
Harry Markowitzi ja riskipariteedi mudeleid, mis aitavad kujundada erinevate riski-tulu
profiilidega portfelle. Uurimistdd eesmirk on leida vastuseid sellele, kuidas investorid saavad
portfelliteooriat efektiivselt rakendada, arvestades Al moju kasvavat rolli maailmaturul ning
kuidas Al sektori aktsiad mdjutavad investeerimisportfelli oodatavat tootlust ja riskitaset. Antud
16putdos joutakse jareldusele, et hoolimata Al sektori markimisviérsest kasvust ja potentsiaalist,
on traditsioonilised suured ettevotted, nagu need S&P 500 nimekirjas, endiselt dominantsemad
investeerimisvalikud. Valitud ettevotetest ainult {iks sobis oma tootluse ja riskiga erinevatesse
investeerimisportfellidesse. Autor tddeb, et Al-sektori ettevotted ei pruugi olla alati parimad
investeerimisvoimalused vaatamata viimase aja suurele populaarsusele ja kasvule. T66 rohutab, et
portfelliteooria rakendamine globaalses kontekstis nduab pidevat kohandamist ja riskide
haldamist, arvestades finantsturgude ettearvamatut iseloomu. Tuleviku majanduslike seisu
prognoosimine on keeruline, mistdttu tuleks investoritel pidevalt kohandada oma strateegiaid
vastavalt turu muutustele. Autor soovitab jitkata uuringuid Al tehnoloogiate mdju kohta
majandusele ja investeeringutele, et paremini mdista ja rakendada portfelliteooriat tuleviku

investeerimisstrateegiates.

Votmesonad: Al, tehisintellekt, vadrtpaberiportfell, investeerimisportfelli juhtimine, Markowitzi

mudel, riski-pariteedi mudel, fundamentaalanaliiiis.



SISSEJUHATUS

Ajastut, mida iseloomustavad kiired tehnoloogilised edusammud ja globaalsed majanduslikud
nihked, saadavad olulised muutused investeerimismaastikul. Tehisintellekti (AI) esiletdus on
pohjalikult muutnud mitmeid t66stusharusid ja laiendanud oma moju iilemaailmsel turul. Al-
sektor, mida iseloomustab selle innovaatilised lahendused ja kiire kasv, pakub investoritele
ainulaadset  vOimalust, kuid vOimalusega kaasneb ka risk.  Traditsioonilised
investeerimisstrateegiad ei pruugi olla varustatud selle sektori keerukuse ja volatiilsusega
toimetulekuks. Seetdttu on tungiv vajadus arendada ja tdiustada investeerimisstrateegiaid, mis

suudavad &ra kasutada Al-sektori potentsiaali, vihendades samal ajal sellega seotud riske.

Globaalne turg on tohutult suur ja mitmekesine, pakkudes arvukalt investeerimisvdimalusi. Kuid
selle kiilluse keskel seisneb viljakutse portfelli loomises, mis voimaldaks maksimeerida tootlust,
samal ajal hoides riske kontrolli all. Traditsioonilised investeerimisstrateegiad on sageli tuginenud
kindlaks kujunenud turuindeksitele, nagu néteks S&P 500, et ehitada oma portfell. Kuid kuna turg

areneb, tekib ka vajadus uute 1dhenemisviiside jérele portfellihalduses.

See 10putdo kisitleb portfelliteooria rakendamist, keskendudes eriti Al-sektoris tegutsevatele
ettevotetele. Antud t60s valitakse analiiiisi abil vélja Al ettevotted, mis néditavad kasvupotentsiaali.
Lisaks valime portfelli 20 kodige suurema osakaaluga ettevotet S&P 500 indeksist. See

kombinatsioon tagab meie portfellis uuenduslikkuse ja stabiilsuse.

Selle portfelli koostamiseks kasutame kahte tuntud mudelit: Markowitzi mudelit ja riskipariteedi
mudelit. Molemad pakuvad ainulaadset vaadet riski ja tulu kohta, voimaldades meil genereerida
erineva riski ja tulu suhtega portfelle. Selle analiiiitilise teekonna kaudu piiiiame vastata kesksele
uurimiskiisimusele: Kuidas saavad investorid kasutada portfelliteooriat, et saavutada optimaalsed

tulemused, mida itha enam mojutab AI?



Kéesoleva 10putdd eesmirk on rakendada portfelliteooria mudeleid, keskendudes tehisintellekti
(AI) sektori potensiaalile. T66 osaks on analiiiisida Al-sektori ettevotteid ning valida vélja sellised,
mis pakuvad parimat riski ja tootluse suhet. Selline ldhenemine véimaldab optimaalselt koostada
investeerimisportfelle, kasutades Markowitzi mudelit ja riskipariteedi mudelit. Eesmairgi
saavutamiseks piistitatakse jargmised uurimiskiisimused:
e Kuidas saab portfelliteooriat rakendada Al-sektori ettevotete analiiiisimiseks?
e Millised analiilisi meetodid on koige tohusamad Al-sektori ettevOtete potentsiaali
hindamisel?
e Kuidas mojutavad analiiiisil pdhinevad valikud Al-sektori ettevotete investeerimisportfelli
riski-tulu suhet?
e Millised on Markowitzi ja riskipariteedi mudeli eelised ning?
e Kuidas koostada optimaalne investeerimisportfell, kasutades Markowitzi ja riskipariteedi

mudeleid, et maksimeerida tootlust erinevate riskitasemete juures?

Loputdo on jaotatud kolmeks osaks. Esimeses osas antakse tilevaade Al arengust ja mdjust. Lisaks
kirjeldatakse Markowitzi ja riski-pariteedi mudeleid ning vorreldakse neid omavahel. Teises
peatiikis on fookus andmete ja metoodika selgitamisel. Hankides ajaloolisi andmeid S&P 500
kohta ja analiitisides Al-sektori ettevotteid. T66 kolmandas osas rakendatakse Markowitzi ja riski-
pariteedi mudeleid eelnevalt valitud ettevdtete andmete baasil, et koostada erinevad portfellid.
Abivahendina kasutatakse MS Exceli Solver funktsiooni. Seejérel analiiiisitakse saadud tulemusi,
et leida vastavalt investori riskitaluvusele sobilikud portfellid. Lisaks leitakse ka efektiivsuspiir,

mille abil on investoril voimalik valida vastava riskitasemega portfell.



1. AI-SEKTORI JA PORTFELLITEOORIA ULEVAADE

Vaadates Google Trends'i andmeid sona "AI" otsingute kohta, on selge, et Al on saanud liheks
populaarseimaks teemaks internetis. Alates 2023 aasta algusest kuni 2023. aasta juunini on
otsingute aktiivsus plahvatuslikult kasvanud, mis néitab inimeste suurt huvi ja teadlikkust selle
tehnoloogia vastu. Aktiivsus ei ole hddbunud, vaid on piisinud korgel tasemel, mis viitab sellele,

et Al ei ole méoduv trend, vaid pikaajaline mdjutaja. (Loureiro et al., 2021)

Al areng on viimastel aastatel teinud 1dbimurdelisi edusamme, ulatudes paljudesse sektoritesse,
kuid eriti mérkimisvddrne on olnud selle moju finantssektorile. Al on muutunud keskseks
tooriistaks andmete analiilisimisel, tekstide ning piltide genereerimisel ja investeerimisotsuste
tegemisel. Tanu keelemudelite ja muude arenenud Al-tehnoloogiate kasutuselevotule on Al-ga
tegelevate firmade aktsiad investorite hulgas korgelt hinnatud, kuna neis ndhakse suurt
kasvupotentsiaali. Paljud investorid otsivad vdimalusi oma portfelli optimeerimiseks, lisades sinna
just neid Al-tehnoloogiaga tegelevaid ettevotteid, mis vdivad pakkuda korgemat tootlust.

(Henriksson, 2022)

1.1. Al tutvustus, selle areng ja mdju

Al idee, mis oli populaarkultuuris tuntud juba 20. sajandi algusest, sai teaduslikku kinnitust 1950.
aastateks, kui Alan Turing ja teised teadlased uurisid selle matemaatilist teostatavust. Turingu
1950. aasta t66 "Computing Machinery and Intelligence", milles ta tutvustas Turingi testi, pakkus
viélja, et masinad voiksid inimeste eeskujul informatsiooni kasutades probleeme lahendada. Kuigi
varased arvutid olid oma vdimete poolest piiratud ja Al uurimine oli kallis, méératles Turingi test,
mida tuntakse ka "Imitatsioonimédnguna", masina vdime jdljendada inimlaadset teadvuslikku
kditumist 1abi juhusliku vestluse ja konteksti moistmise. Turingi t60, mis arutas ka Turingi testi
kehtivuse vastuvaiteid nagu mélu piirangud ja "Preisi Lovelace'i vastuvéide", et masinad ei suuda
genereerida uusi ideid, kujunes Al teadusuuringute alustalaks. (Rockwell, 2017; McGuire et al.,

2006)



Ténaseks on paljud erinevad Al programmid suutnud inimk&itumist edukalt jéljendada. Neid
nimetatakse ,,suurteks keelelisteks mudeliteks®, mida arendavad paljud suurimad tehnoloogia
firmad nagu néiteks Google, Facebook ja OpenAl. Niilidseks on enamasti juba liigutud edasi
Turing testist uute testide juurde nimelt ,,General Language Understanding Evaluation* (GLUE)

ja ,,Stanford Question Answering Dataset™ (SQuAD). (Oremus, 2022)

Al areng, eriti siivadppe ja narvivorkude valdkonnas, on viimastel aastatel toonud kaasa olulisi
tehnoloogilisi uuendusi nagu pildi- ja kdnetuvastus, mis on muutunud igapdevaelu lahutamatuks
osaks. Al integreerimine &ritegevustesse on laiendanud selle moju otsustusprotsessidele, luues
olulisi, kuigi jark-jargulisi muutusi té6turu struktuuris. Néiteks, teatud ametid nagu kesktaseme
tarkvaraarendajad, juristiabid, andmeanaliilitikud ja finantsndustajad seisavad silmitsi
automatiseerimisest tuleneva véljasuremisohuga. Samas loob Al uusi téokohti, mis nduavad
korgemat tunnetuslikku panust. AI mdjutab siigavalt ka turundust, vdimaldades ulatuslikult
personaliseeritud kliendikaasamist ja tdpsemaid miiligiprognoose. Selle mdju majandusele on
ulatuslik, ndudes t66joult kohanemist uute tehnoloogiliste ndudmistega ja loob uusi vdimalusi

ettevotete strateegiliseks arenguks. (Haenlein et al., 2019; Bughin et al., 2018)

Teine uurimisvaldkond keskendus ettevotte vidrtuse mojule, kui tehakse investeeringuid Al-sse.
Liu et al. (2022) uuring analiiiisis ettevOtete uudiseid seoses Al investeeringutega ja nende
jargnevaid turureaktsioone. Uuring, mis piirdus USA borsil noteeritud aktsiatega, leidis, et
keskmine turureaktsioon Al rakendamise teadaandele oli -1,77%, viidates ettevotte vairtuse
langusele. See uuring viitab, et kuigi Al kasutuselevotul vaib olla operatiivseid eeliseid, voivad
finantsturud neid investeeringuid tajuda teisiti, kuna Al investeeringud iildjuhul nduavad suurt
finantsvoimekust ja tavaliselt kasumisse joutakse alles pika aja moddudes. Siiski on oluline
markida, et reaktsioonid Al investeeringutele voivad varieeruda. (Henrikson et al., 2022) Kuna see
uuring tehti 2022 ja plahvatuslik Al kasv algas alles 2023 aasta alguses, siis niitidseks voivad
asjaolud olla hoopis teisiti, kus Al investeeringu vOi kasutuselevdtu uudis mdjutab ettevotte
védrtust positiivselt, mida on ka ndha tehnoloogia ettevotete aktsiavéddrtuse plahvatuslik kasvust

viimasel ajal.

2023. aastal on avalikku teadvusesse esile kerkinud markimisvédarsed mured Al vdimalike riskide
pérast, hoiatustega tehnoloogiajuhtidelt, akadeemikutelt ja meediavéljaannetelt potensiaalse ohu

osas inimkonnale. See korgenenud teadlikkus on suuresti seotud generatiivse Al, eriti muusika- ja
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pildiloomise arengutega, mis ilmutavad inimlaadset mdistmist ja reageerimisvdimet. Kuigi
suhtlemine arenenud Al mudelitega nagu ChatGPT vdib monikord tunduda nagu suhtlemine
teadvusliku olendiga, jadb neil siiski puudu tdeline modistmine. Hoolimata liialdatud hirmudest
peatse Al poolt juhitud apokaliipsise ees, esitab Al toelisi viljakutseid, sealhulgas vale
informatsiooni levitamine, privaatsusega seotud mured, eelarvamuste voimendamine, pahatahtlik
kasutamine, eetilised dilemmad ja majanduslikud héired. Siiski on need riskid hetkel hallatavad ja
neid saab leevendada parema mdistmise ja kohandumisega areneva digitaalse maastikuga. Kuna
Al muutub iihiskonnas iiha integreeritumaks, nihkub fookus sellele, kuidas neid tehnoloogiaid

saaks kasulikult siduda ilma olemasolevaid ebavdrdsusi siivendamata. (Tredinnick et al., 2023)

Al algoritmid on muutnud finantsmaailma, vOimaldades reaalajas toddelda massiivseid
andmekogumeid ja teostada efektiivseid kauplemisotsuseid. Need algoritmid suudavad {iletada
traditsiooniliste aktsiaanaliiiisi meetodite piiranguid, tuvastades mustreid ja kapitaliseerides turu
ebatdhususi, mis aitab investoritel paremini hinnata turutrende, jilgida ettevotte tulemuslikkust ja
hallata riske. Al kasutamine algoritmilises kauplemises, tuntud ka kui kvantitatiivne kauplemine,
on kiirendanud tehinguid ja parandanud riskijuhtimist, muutes selle populaarseks valikuks

institutsionaalsete investorite ja riskifondide seas. (Ligon 2023)

Firmad, mis arendavad erinevaid Al-ga seotud programme on viimase aasta jooksul meeletu
kiirusega investorite huvi sihtpunktiks saanud. Vaadates viimase aasta (1Y) graafikuid erinevate
IT firmade aktsiate kohta, siis on nidha tugevat kasvutrendi. Tabelis nr 1 on toodud erinevate Al

sektori ettevotete viimase aasta aktsia hinnatootlus.

Tabel 1. Aktsiate hinnatootlus perioodil 17 aprill 2023 kuni 16 aprill 2024.

Aktsia Tootlus(%)
NVIDIA Corporation (NVDA) 223,84%
Meta Platforms, Inc. (META) 128,59%
Advanced Micro Devices (AMD) 81,88%
Alphabet Inc. Class A (GOOGL) 45,70%
Microsoft Corporation (MSFT) 44,73%

Allikas: Yahoo Finance, autori arvutused

Turu tootlus samal perioodil oli 21,68% vaadates S&P500 (“"GSPC) indeksit. Loomulikult see
voib olla hetkel tugevalt tilehinnatud turg ja korrektsioonid on veel ees ootel, aga hetkel

investorid panustavad véga tugevalt Al arengule.


https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=meta
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=googl
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=msft

Al tulevik on ebakindel, sisaldades potentsiaalseid kasusid ja véljakutseid. Eetilised kaalutlused,
eriti stsenaariumides nagu ,,Trolli Probleem®, muutuvad reaalseteks dilemmadeks. On vajadus
hoolikalt ldbimdeldud regulatsioonide ja tasakaalustatud ldhenemise jdrele, et kasutada Al

voimsust, samal ajal kaitstes lihiskondlikke vaartusi. (Haenlein et al., 2019)

Al toob fundamentaalanaliiiisi kontekstis kaasa uued dimensioonid, mis nouavad ettevotete
finants- ja operatiivtulemuste ning téostusharu diinaamika pohjalikumat hindamist. AI mojutab
ettevotete kulustruktuuri ja tuluvooge, tuues esile vajaduse analiiiisida nii tehnoloogilisi
investeeringuid kui ka nende pikemaajalist mdju kasumlikkusele. Samuti on oluline jélgida, kuidas
Al tehnoloogiad muudavad konkurentsimaastikku ja turundudlust, mis voib pakkuda ettevotetele
konkurentsieelist. Lisaks tuleb arvestada majandusliku konteksti ja regulatiivsete muutustega, mis
voivad mojutada Al projektide kasutuselevottu ja efektiivsust. Eetilised ja sotsiaalsed kaalutlused
on samuti kriitilise tdhtsusega, kuna need vdivad modjutada ettevitte mainet ja regulatiivset
vastavust. Seega peavad fundamentaalanaliiiitikud pidevalt uuendama oma teadmisi Al
tehnoloogiatest, et mdista nende mdju ettevotte strateegiatele ja majandustulemustele, tagades
sellega pohjaliku ja ajakohase analiiiisi. (Brynjolfsson & McAfee, 2014; Davenport & Ronanki,
2018)

1.2. Portfelliteooria mudelid

Markowitz'i portfelliteooria, tuntud kui modernne portfelliteooria, réhutab, et investeerimisel tuleb
arvestada mitte ainult varade oodatava tootluse ja riskiga, vaid ka nende vaheliste
korrelatsioonidega, mis vdivad oluliselt mdjutada portfelli koguriski. Portfelli riski haldamisel
kasutatakse keskmise variatsiooni optimeerimise meetodit, kuid see vdib olla keeruline tanu
subjektiivsetele hinnangutele ja ajaloolistele andmetele, mis vdivad olla eksitavad eriti paradigma
nihkete korral turul. (Edwin et al., 1997)

Alternatiivina pakub riski-pariteedi mudel I&henemist, mis jaotab riski vordselt portfelli erinevate
varade vahel, véhendades Uksikute varade domineerimist ja suurendades portfelli stabiilsust. Kuigi
see mudel voib tekitada liigset kokkupuudet madala tootlusega varaklassidele, hindavad paljud
spetsialistid selle mitmekesistamise ja proaktiivse riskijuhtimise lahenemist, eriti pikaajalistes

investeerimisstrateegiates. Need mudelid on olulised vahendid investeerimisportfellide
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optimeerimiseks, vOimaldades investeerijatel hallata riske ja optimeerida tootlust vastavalt
turutingimustele. (Maillard et al., 2010)

1.2.1 Markowitzi mudel

Markowitzi portfelli optimeerimise mudel on oluline to0riist riski ja tootluse juhtimisel
investeerimisportfellides. Selle mudeli to6tas valja Harry Markowitz 1952. aastal ja see palvis
hiljem ka Nobeli majandusauhinna. Mudeli peamine eesmérk on aidata investoritel koostada
selliseid investeerimisportfelle, mis maksimeerivad oodatavat tootlust antud riskitaseme juures voi

minimeerivad riski antud tootluse taseme juures. (Markowitz, 1952)

Mudeli matemaatiline sihifunktsioon vGib olla kas oodatava tootluse maksimeerimine voi portfelli
riski minimeerimine. Riski minimeerimine hdlmab portfelli variatiivsuse vdi volatiilsuse
minimeerimist, mis arvutatakse portfelli tootluste kovariatsioonide abil. Tootluse
maksimeerimiseks kasutatakse valemit

max (Xi=q TiX;) | 1)

kus r; on vara i oodatav tootlus ja x; on vara i osakaal portfellis. Riski minimeerimiseks
kasutatakse valemit

min (37, Z}lzl X, Xj0ij) (2)

kus g;; on kahe vara i ja j tootluste kovariatsioon ja x;, x; on vastavate varade osakaalud portfellis.

(Elton, Gruber, Brown, & Goetzmann, 2014)

Lisaks peab mudel sisaldama teatud piiranguid, mis tagavad realistliku ja praktilise
investeerimisstrateegia. Eelarve piirang

mx =1 3)
tagab, et kdik investeeringud summeeruvad sajale protsendile, mis tdhendab, et kogu kapital on
jaotatud. Mitte-negatiivsuse piirang
x; = 0 Vi (4)

vélistab negatiivsed investeeringud ehk lihikeseks mitigi, kui mudel seda ei luba. (Miller, 2012)
Mudeli rakendamiseks kasutatakse sageli ruutplaneerimist ja Lagrange'i kordajaid, et lahendada

see optimeerimisprobleem. Need matemaatilised vahendid aitavad leida varade optimaalsed

osakaalud, mis vastavad sihifunktsioonile ja piirangutele. Mudeli praktiline rakendamine nduab
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tdpsete ja ajakohaste andmete kasutamist ning pidevat Ulevaatamist ja kohandamist vastavalt
turutingimustele. (Campbell, Lo, & MacKinlay, 1997)

Markowitz'i portfelliteooria pakub tugevat teoreetilist raamistikku investeerimisportfellide
optimeerimiseks, aidates investoritel teha teadlikumaid otsuseid, et optimeerida riski ja tootluse
suhet. Kuigi see mudel on finantsmaailmas laialdaselt tunnustatud ja toimib investeerimisportfelli
haldamise alustalana, on oluline mdista ka selle piiranguid. Mudel eeldab efektiivse turu hiipoteesi
kehtivust, mis tegelikkuses ei pruugi alati paika pidada, ning ei arvesta maksude ja
tehingutasudega, mis voivad oluliselt m@jutada portfelli tootlust. Seet6ttu voivad kriitikud osutada
vajadusele kohandada ja taiendada seda mudelit, et see vastaks paremini reaalsete turutingimuste

ja majandusliku kaitumise mitmekesisusele. (Markowitz, 2014)

1.2.2 Riski-pariteedi mudel

Riskipariteedi mudel portfellihalduses on uuenduslik lahenemine, mis pluab jaotada kapitali
portfelli varaklassidele nende antava riskipanuse alusel, erinevalt traditsioonilistest meetoditest,
mis keskenduvad oodatava tootluse maksimeerimisele antud riskitasemel. Erinevalt keskmise
variatsiooni optimeerimise mudelist (Mean-Variance Optimization), mida Harry Markowitz
esitles ja mis otsib tootluse ja riski optimaalset kombinatsiooni, keskendub riskipariteedi mudel
riskipanuste vordsustamisele portfellis, et vahendada liigset s6ltuvust tksikutest varadest ja nende
spetsiifilistest tururiskidest. (Jurczenko, 2015; Qian, 2015)

Riskipariteedi mudeli matemaatiline raamistik pdhineb iga vara riskipanusel (Marginal Risk
Contribution, MRC) ja eesmargiks on, et kdik varad panustaksid vordselt portfelli Uldisesse riski.

See arvutatakse iga vara kaalu ja selle marginaalse riskipanuse korrutisena:

g
RCl' =w; X MRCl = w; X £ (5)

;'

kus ap on portfelli risk (standardhélve) ja wi on vara i osakaal portfellis. Riskipariteedi tingimus
nduab, et kdigi varade riskipanus RCi oleks vordne, mis tdhendab, et Ukski varaklass ei domineeri
portfelli riskiprofiilis. (Smith, 2020)

See lahenemine loob sageli rohkem mitmekesistatud portfelli, vorreldes traditsiooniliste
meetoditega, mis voOivad Ule kaaluda korge tootlusega Uksikuid varasid nagu aktsiad.
Mitmekesistamine ja vordne riskijaotus vdivad aidata portfellil saavutada stabiilsemat tootlust labi

erinevate turuolukordade, vahendades samas portfelli Gldist volatiilsust. (Smith, 2020) Naiteks
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Clarke, de Silva ja Thorley (2013) ning Asness, Frazzini ja Pedersen (2012) on néidanud, et
riskipariteedi mudel vdib pakkuda stabiilsemat tootlust ja paremat riskikontrolli eriti turbulentsel

turul.

Kriitikud aga vaidavad, et riskipariteedi mudel vOib tekitada liigset kokkupuudet madala
tootlusega varaklassidele, nagu vdlakirjad madala intressimadraga keskkondades. Siiski peavad
paljud investeerimisspetsialistid mudeli réhku mitmekesistamisele ja proaktiivsele riskijuhtimisele

vadrtuslikuks, eriti pikaajaliste investeerimisstrateegiate puhul. (Ang, 2014)

Oluline on mdista riskipariteedi mudeli aluseks olevaid eeldusi ja vGimalikke piiranguid ning
arvestada seda laiemas investeerimisstrateegiate kontekstis, vottes aluseks individuaalsed
investeerimise eesmérgid ja riskitaluvuse. Mudeli efektiivsus s6ltub ka turu tingimuste pidevast
hindamisest ja kohandamisest, tagamaks, et portfelli struktuur vastab muutuvatele
turutingimustele. Empiirilised uuringud nagu Fonseca, Rustem ja Ziemba (2014) ning Maillard,
Roncalli ja Teiletche (2010) on demonstreerinud riskipariteedi mudeli praktilist rakendatavust ja
selle vordlemist teiste strateegiatega, naidates selle efektiivsust mitmekesistamise ja riski

jaotamise o0sas.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Finantsturu andmete kogumine

Selles bakalaureusettds voetakse kasutusele S&P 500 indeksi 20 kdige suurema osakaaluga
ettevdtet ning lisaks otsitakse potensiaalseid borsil kauplevaid Al sektori ettevotteid, mida lisada
nimekirja. Md0detavaks ajaperioodiks indeksil ja aktsiatel on valitud 17.04.2019 kuni 16.04.2024.
Indeksi valiku osas sai otsustatud S&P 500 (*GSPC) poolt populaarsuse ja tulususe tottu vorreldes
naiteks Vanguard Total World Stock Index Fund ETF Shares (VT) vdi STXE 600 PR.EUR ga
("STOXX). Valitud sai just 20 ettevotet, et oleks mitmekesisem sektorite esindatavus. Kuna 10
suurima osakaaluga ettevotte hulgast 6 tegeleb Al arendamise, aktiivse kasutamise VvOi
toetamisega, oleks sellest saanud liiga tehnoloogia sektori domineeriv portfell ning keeruline
sektoririske hajutada. Autori arvates andis 20 ettevotet piisava sektori varieeruvuse jattes portfelli

arvuliselt hoomatavaks.

Ajavahemiku valikul sai lahtutud piisava pikkusega perioodiga ning voéimalikult hilise
I6ppkuupdevaga, kuna Al areng on just viimastel aastatel olnud mérgatavalt kiire. Perioodiks valiti
5 aastat I6ppkuupdevaga 17.04.2024. Tabelis nr 2 on toodud S&P 500 suurima osakaaluga aktsiate
osakaalud indeksis, arvutatud aastane keskmine tootlus viie aasta véltel ning viimase aasta tootlus.
S&P 500 indeksi osakaalud on vdetud ajahetkel 17 aprill 2024. Turu keskmine aastane tulusus
sama perioodi valtel oli 11,74% vaadates S&P 500 indeksit. Tulusus on olnud kérgem Kui
keskmiselt, vaatamata stressirohkele perioodile. 2020 aasta alguses saabunud Covid-19 kriis,
parast seda inflatsiooni taseme tdus ja lisaks veel laenu intresside tdus. Turu viimase 39 aasta
keskmine tulusus aastas on 8,55%. Lisaks sai dra margitud aktsiate beeta, mis nditab aktsia
volatiilsuse suhet S&P 500 hinna kdikumisega. Positiivsed numbrid néitavad vastava aktsia
samasuunalist hinnakdikumist vorreldes S&P 500 indeksile. Kui beeta véaértus on ihest suurem,
siis see indikeerib suuremale volatiilsusele vorreldes indeksiga ehk siis ka suuremale riskile, kuid
samas ka suuremale potensiaalsele kasumile. Alla (ihe viitab vdiksemale riskile vooreldes S&P
500 indeksiga.
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Tabel 2. Aktsiate osakaalud S&P 500 indeksis, tootlused perioodil 17.04.2019 kuni 16.04.2024 ja
beeta

Aktsia Osakaal | Aasta keskmine | Viimase aasta | Beeta
indeksis tootlus (5Y) tootlus (1Y) (5Y)

Microsoft Corporation (MSFT) 7,14% 29,03% 44,73% 0,88
Apple Inc. (AAPL) 5,76% 28,21% 3,06% 1,28
NVIDIA Corporation (NVDA) 4,62% 79,81% 223,84% 1,74
Amazon.com, Inc. (AMZN) 3,79% 14,48% 78,43% 1,16
Meta Platforms, Inc. (META) 2,55% 22,85% 128,59% 1,18
Alphabet Inc. Class A (GOOGL) 2,20% 20,02% 45,70% 1,05
Berkshire Hathaway Inc. (BRK.B) 1,73% 13,54% 22,59% 0,89
Eli Lilly and Company (LLY) 1,37% 47,25% 102,23% 0,37
JPMorgan Chase & Co. (JPM) 1,31% 12,90% 32,73% 1,12
Broadcom Inc. (AVGO) 1,30% 37,26% 116,04% 1,27
Exxon Mobil Corporation (XOM) 1,13% 13,45% 7,18% 0,96
UnitedHealth Group Incorporated (UNH) 1,06% 18,44% -5,78% 0,56
Tesla, Inc. (TSLA) 1,05% 54,10% -16,00% 2,44
Visa Inc. (V) 1,05% 11,84% 17,13% 0,95
The Procter & Gamble Company (PG) 0,90% 10,64% 5,87% 0,43
Mastercard Incorporated (MA) 0,90% 14,42% 24,08% 1,07
Johnson & Johnson (JNJ) 0,84% 3,63% -10,13% 0,53
The Home Depot, Inc. (HD) 0,78% 12,86% 16,36% 0,98
Merck & Co., Inc. (MRK) 0,76% 15,61% 11,71% 0,40
Costco Wholesale Corporation (COST) 0,75% 26,04% 49,33% 0,76

Allikas: Yahoo finance, autori arvutused

Tootluste arvutamiseks on kasutatud kohandatud sulgemishindasid, mis votab arvesse aktsiate
jagunemisi ja dividendide véljamakseid. Viimase aasta tootluse protsendi pealt v6ib kaaluda aktsia
ulehinnatust ning rakendada tagasihoidlikust, kuna riskitase vdib kdrge olla nagu nditeks NVDA,
META, LLY ja AVGO.
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https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=msft
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=AAPL
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=amzn
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=meta
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=googl
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=BRK.B
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=lly
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=jpm
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=avgo
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=xom
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=unh
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=tsla
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=v
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=pg
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=ma
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=jnj
https://www.investopedia.com/markets/quote?tvwidgetsymbol=hd

2.2 Ettevotete valik

Lisaks eelnimetatud ettevotetele valitakse Al sektori ettevotteid portfelli juurde. Esimeseks
Kkriteeriumiks on, et ettevGte peab olema noteeritud aktsiaturul andes vdimaluse tldse osta ja mitia
ettevotte osakuid ning noteeritud vahemalt 5 aastat, et saaks piisava koguse mineviku andmeid
analliusida. Kuna antud 16put66d huvitab Al sektor, siis see tdstab oluliselt sektoririski. Et seda
vahendada, sai valitud 5 erinevat alamgruppi, mille alt valida 2 ettevotet, saades kokku 10 lisa
ettevotet investeerimisportfelli nimekirja, pakkudes natuke suuremat mitmekesisust. Grupid on
autor ise koostanud dritades silmas pidada Al olemust ja valdkondi. Alamgrupid sai jaotatud

jargnevalt:

1. Al tarkvara arendus ja teenused

Selles kategoorias tegutsevad ettevotted keskenduvad tarkvara arendamisele, mis kasutab
Al erinevate rakenduste jaoks. HGImab algoritmide arendamist, mis parandavad
masindpet, ja teenuseid, mis kasutavad Al konkreetsete probleemide lahendamiseks,

naiteks keele tootlemine, pildituvastus ja ennustav analultika.

2. Pooljuhtide ja riistvara tootmine
See alamkategooria h6Imab ettevétteid, mis kujundavad ja toodavad Al tehnoloogia jaoks
olulisi komponente, nagu pooljuhid, protsessorid (kesk- ja graafikaprotsessorid) ning muud
riistvara, mis on vajalik andmetootluse ja tehislike vorkude jaoks.

3. Pilvetehnoloogia ja Al infrastruktuur
Selles valdkonnas tegutsevad ettevotted pakuvad Al rakenduste alust 1abi pilvetehnoloogia
ressursside. Nad pakuvad platvorme, mis vBimaldavad massilist andmete salvestamist,

arvutusvoimsust ja vorgutootluse voimekust, mis on vajalikud Al mudelite majutamiseks

ja kaivitamiseks.
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4. Robootika ja automatiseerimine

Selles valdkonnas tegutsevad ettevdtted arendavad roboteid ja automatiseeritud susteeme,
mis hélmavad Al-d, et téita Glesandeid, mis tavaliselt nduavad inimintellekti. See hdlmab
roboteid, mida kasutatakse tootmises, logistikas, tervishoius ja muudel td6stusharudel, kus
saab tapsust, tbhusust ja ohutust suurendada. Need ststeemid thendavad sageli andureid,
andmeid ja masindpet, et kohaneda uute olukordadega ja taita keerulisi Ulesandeid

autonoomselt.

5. Biotehnoloogia ja tervishoiu Al

Selles sektoris kasutatakse Al uurimise kiirendamiseks ja tervishoiuteenuste taiustamiseks.
See vOib hdlmata masindppe kasutamist ravimite avastamiseks, genoomika ja
personaalmeditsiini  jaoks v6i Al integreerimist diagnostikavahenditesse ja
meditsiinipildistamise seadmetesse. Al rakendamine biotehnoloogias ja tervishoius
vOimaldab suurendada tépsust, vahendada diagnoosimise aega ja kohandada ravimeetodeid

vastavalt patsientide vajadustele.

Lisa kriteeriumina ei tohi antud ettevote olla S&P 500 kahekiimne kdige suurema osakaaluga
ettevotte hulgas, kuna need on juba sisse arvestatud. Nendeks on: Microsoft, Apple, Nvidia, Meta,
Googel ja Broadcom. lgasse kategooriasse sai otsitud viis erinevat ettevotet, mille tegevust sai
siduda vastava kategooria kirjeldusega. Tabelis 3 on toodud leitud ettevdtete viimase viie aasta

keskmine aastane tootlus, viimase aasta tootlus ning beeta.
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Tabel 3. Aktsiate tootlused perioodil 10.04.2019 kuni 09.04.2024 ja beeta

Keskmine |Viimase
aastane aasta
tootlus tootlus Beeta
Aktsia (5Y) (1Y) (5Y)
Salesforce.com Inc. (CRM) 12,86% 40,42% 1,28
Adobe Inc. (ADBE) 11,33% 22,18% 1,27
ServiceNow Inc. (NOW) 23,92% 62,47% 0,96
Splunk Inc. (PLTR) 27,97%| 153,03% 2,77
Tarkvara Autodesk Inc. (ADSK) 4,73% 9,71% 1,42
Advanced Micro Devices (AMD) 42,44% 76,58% 1,63
Micron Technology Inc. (MU) 20,51% 82,33% 1,28
Lam Research Corporation (LRCX) 35,00% 93,82% 1,50
Applied Materials Inc. (AMAT) 34,58% 65,81% 1,58
Riistvara Qualcomm Inc. (QCOM) 22,58% 28,15% 1,34
Oracle Corporation (ORCL) 17,32% 26,26% 1,01
IBM Corporation (IBM) 5,64% 39,14% 0,71
Vmware Inc. (NET) 35,74% 42,35% 1,12
Cisco Systems Inc. (CSCO) -3,01% -5,75% 0,85
Infrastruktuur | Arista Networks (ANET) 24,83% 53,95% 1,11
Intuitive Surgical Inc. (ISRG) 14,65% 49,79% 1,38
Rockwell Automation (ROK) 7,94% -0,80% 1,43
Omron Corporation (OMRNY) -8,64% -41,55% 1,07
Fanuc Corporation (FANUY) -6,25% -18,75% 0,86
Robootika | Yaskawa Electric Corporation (YASKY) 1,79% -7,37% 1,18
Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) 14,19% -3,31% 0,80
Danaher Corporation (DHR) 15,08% 9,60% 0,86
Agilent Technologies Inc. (A) 10,39% -3,84% 1,12
[llumina Inc. (ILMN) -17,79% | -23,24% 1,19
Biotehnoloogia | Bio-Rad Labratories Inc. (BIO) -1,94% -40,00% 0,88

Allikas: Yahoo finance, autori arvutused

Vaéljavalituks osutusid jargmised ettevotted vastavalt gruppidele:

o~ w0 D
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Salesforce.com Inc. (CRM) ja ServiceNow Inc. (NOW)
Advanced Micro Devices (AMD) ja Lam Research Corporation (LRCX)
Avrista Networks (ANET) ja Oracle Corporation (ORCL)

Intuitive Surgical Inc. (ISRG) ja Rockwell Automation (ROK)
Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) ja Danaher Corporation (DHR)




Kuna portfellianaltitis p6hineb mineviku aktsiahinna andmetel, sai valik tehtud vaadates erinevate
ettevOtete viimase viie aasta, kui ka viimase aasta aktsia hinna graafikuid. Valituks osutusid
firmad, mille aktsia hinnatootlus oli suurim v@rreldes teiste sama kategooria aktsiatega. Eranditeks
jaid nimekirjast vaja tarkvara kategooria Splunk Inc. (PLTR) ja infrastruktuuri kategooria Vmware

Inc. (NET), kuna nende aktsiate borsil kauplemise aeg jdi alla viie aasta.
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3. AKTSIAPORTFELLIDE KOOSTAMINE

Ké&esolev uurimistod keskendub Harry Markowitzi portfelliteooria ja riski-pariteedi mudeli
praktilisele rakendamisele, eesmérgiga optimeerida investeerimisportfelli tootlust ja vdhendada
sellega seotud riske. T66 p6hineb matemaatilisel ja statistilisel analtiusil, mis kasutab erinevate
aktsiate ajaloolisi tootlusi. Jargnevalt kirjeldatakse Uksikasjalikult empiirilise osa etappe, alustades
andmete kogumisest ja I0petades optimeerimisprobleemide lahendustega.

3.1 Harry Markowitzi mudeliga aktsiaportfelli koostamine

Analidsi tarbeks on kogutud andmed eelnevalt nimetatud 30 erineva aktsia hinna muutustest
Yahoo Finance veebilehelt. Kdikide vaartpaberite tootlused on méddetud péevapdhiselt 1abi 5
aasta perioodi algusega 17.04.2019 kuni 16.04.2024. Andmeteks on vdetud Kkorrigeeritud
sulgemishind, 1abi mille on arvestatud dividendide jaotumistega ja aktsiate poolitamistega.

Esimese sammuna arvutatakse iga aktsia pdevane tootlus. See leitakse jagades sulgemishinna
eelmise péeva sulgemishinnaga ning lahutades 1. Jargmisena arvutatakse oodatavad tootlused ja
standardhélbed, mis annavad meile llevaate varade tootlikkusest ja volatiilsusest. Oodatava
tootluse arvutamiseks voOetakse kdikide péevade tootluste keskmine. Riski ehk volatiilsust
mdddetakse standardhalbe abil. Standardhdlbe arvutamiseks iga aktsia jaoks kasutatakse
Microsoft Exceli funktsiooni stdev.s, mille valimiks vOetakse antud aktsia péevased tootlused.
Aktsiate keskmised tootlused ja standardhalbed on dra toodud lisas nr 1.

Kovariatsiooni maatriksi arvutamine on jargmine samm. See statistiline mdddik aitab mdista
varade vahelisi seoseid, mis on oluline hajutatud portfelli loomisel. Kovariatsiooni maatriks
arvutatakse kasutades Microsoft Exceli analtitisimis funktsiooni nimega Covariance. Tulemuse
peadiagonaali peal on ndha vastava vaartpaberi dispersioon ning tlejd&nud lahtrites on nédidatud
kahe erineva véaartpaberi omavaheline seos. Mida suurem on number seda sarnasemalt aktsia hind
mdlema vaartpaberi puhul kdigub. Alretnatiivselt on vGimalik arvutada maatriks ka kasutades
funktsiooni MMULT, mille abil korrutatakse tootluse varieeruvus transponeeritud tootluse
varieeruvusega ning see jagatud vaatluste arvuga miinus 1. (=MMULT(X; TRANSPOSE(X))/(n-
1)), kus X on tootluse varieeruvus ja n on vaatluste arv. Kovariatsiooni maatriksit koos

korrelatsiooni maatriksiga on néha elektroonilise lisana Dropbox’is.
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Portfelli optimeerimine on keskne element Harry Markowitzi portfelliteoorias, mille eesmark on
leida varade kaalud portfellis, mis maksimeerivad oodatavat tootlust antud riskitasemel voi
minimeerivad riski antud tootlustasemel. See protsess sisaldab portfelli oodatava tootluse ja riski
kvantitatiivset arvutamist ning efektiivse piiri konstrueerimist. Portfelli oodatav tootlus ja risk

arvutatakse kaalutud keskmistena, kasutades varade individuaalseid tootlusi ja kovariatsioone.

Portfelli oodatav tootlus arvutatakse jargneva valemiga:

E(Ry) = Xiz1 wiE(Ry), (6)
kus:

E(Rp) — Portfelli oodatav tootlus

wi — 1-nda aktsia osatahtsus portfellis.

E(Ri) — i-nda aktsia oodatav tootlus.

N — aktivate arv portfellis.

Portfelli risk arvutatakse jargneva valemiga:

g, =Jwi Xw, (7
kus w on veeruvektor, mis sisaldab portfelli varade kaale, ja w' on selle transponeeritud vektor.

See valem annab portfelli Gldriski, arvestades nii varade individuaalseid riske kui ka nende vahelisi

korrelatsioone.

Jargnevalt konstrueerime erinevaid portfelle, mis asuvad efektiivsuse piiril. Efektiivne piir on
graafiline esitus, mis néaitab portfelli maksimaalset oodatavat tootlust iga riskitaseme juures.
Efektiivse piiri leidmiseks kasutatakse Microsoft Exceli Solver funktsiooni, mis v@imaldab
stistemaatiliselt uurida erinevate aktsiate kaalude kombinatsioone. Optimeerimise eesmérgiks on
vaja leida kaalude konfiguratsioon w, mis maksimeerib portfelli Sharpe'i suhet arvestades
riskivaba méaraga Ry. See suhtarv vdimaldab investoritel mddta, kui palju tootlust nad saavad
uhiku voetud riski kohta. Sharpe’i suhtarvu 0,0 — 0,99 peetakse madalaks tootluseks antud
riskitasemel, 1,0 -1,99 on hea ning iile 2,0 on suurepdrane. Sharpe’i suhtarvu voib olla ka
negatiivne, see viitab faktile, et mdistlikum on riskivaba instrumenti investeerida, sest nii oleks
tootlus parem. Riskivaba madraks on voetud 5 aasta USA volakirja méar (*FVX) Yahoo Finance
veebilehelt. Andmete kogumise hektel oli méaraks 4,682% aastas. Sharpe'i suhe on defineeritud
kui:
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Sharpe'i suhe = @, 8
14

kus:
E(Rp) — Aktsia oodatav tootlus
E(Ry) — riskivaba tuluméar

o, — vadrtpaberi standardhalve

Optimeerimisprobleemi lahendamiseks sai katsetatud mitu erinevat stsenaariumit, millega leida
optimaalne portfell erinevate riskitasemete juures. Esmalt lahendati vordsete osakaaludega
portfelli arvutused, kus kdikide 30 erineva aktsia osakaal portfellist on vordne ehk 1/30. Selliste
osakaaludega portfelli (P1) oodatav tootlus on 0,108% péevas ehk 31,15% aastas, riskitasemeks
22,43% ja Sharpe’i suhtarv 1,18.

Jargmisena kasutades Solveri funktsiooni arvutati minimaalse riskiga portfell (P2). Eesmargiks oli
viia riskitase vOimalikult madalaks varieerudes investeeritavate aktsiate osakaaludes. Lisa
piiranguteks seati, et osakaalude summa peab olema 1 ehk 100% ja osakaalud ei tohi olla
negatiivsed. Mittenegatiivsuse piiranguga keelatakse dra aktsiate laenamise ja muimise ehk short-
selling. Luhikeseks mulmisega oleks vOimalik kehvasti kauplevate aktsiate pealt saada
lisakapitali, mida investeerida tulusamatesse aktsiatesse, seelébi teenides suuremat tootlust. Kui
investor on teadlik ja suutlik lisa riski kandam, siis on véimalik mittenegatiivne piirang tiihistada
ja saada uued osakaalud. Antud I8putdd raames mittenegatiivsuse piirang jaab kehtima.
Tulemuseks saadi P2, mille oodatav tulusus on 19,07% aastas, risk 15,92% ja Sharpe’i suhtarv
0,9.

Kolmanda portfelli aluseks voeti Sharpe’i osakaalu maksimeerimine. Jillegi muutes aktiate
osakaalu portfellis, hoides osakaalu summat 100% juures ja lubades ainult positiivseid osakaale.
Tulemuseks on P3, mille oodatav tulusus on 70,99% aastas, standardhalve 27,21% ja Sharpe’i
suhtarv 2,44.

Neljandana koostati portfell, mille aastane tootlus oleks maksimaalne, aga samas risk oleks

vaiksem voi vordne, kui kdige madalama riskiga aktsia standardhélve lksikinvesteeringul. Kdige

madalama riskiga aktsia oli Johnson & Johnson (JNJ), mille paevane risk oli 1.25%. Lisapiirangud
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kehtisid samamoodi nagu eelnevate portfellide arvutustel. Saadi P4, mille oodatav tulusus on
46,19% aastas, standardhélve 19,86% ja Sharpe’i suhtarv 2,09.

Viiendana voeti portfelli ideeks aktsia osakaalu maksimaalne protsent. Portfelli P5 jaoks vois tihe
aktsia maksimaalne osakaal portfellist olla 20% ehk viiendik. Muud kriteeriumid ja eeldused jaid
samaks. Maksimeeriti Sharpe’i osakaalu ning saadi tulemuseks tulusus 60,24%, risk 24,71% ja
Sharpe’i suhtarv 2.25.

Jargnevad viis portfelli (P6-P10) koostati erinevatel riskitasemetel. Tépsemalt siis portfellid, mille
risk on vordne 17%, 18%, 22%, 24% ja 26% ning maksimeerides Sharpe’i suhtarvu. Koik need
portfellid graafiliselt joonistavad valja efektiivsuse piiri, mis nditab maksimaalset tootlust, mida
on voimalik saavutada vastava riskitaseme juures. Saadud portfellide osakaalude tulemused on

esitatud tabelis nr 4.
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Tabel 4. Portfellide osakaalud

Aktsia |P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10
AAPL |3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
MSFT |3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
AMZN |3,33%| 4,99%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,21%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
NVDA [3,33%| 0,00% |26,51% | 7,19%|20,00% | 0,11%| 3,09% |11,83% |16,15% |21,11%
GOOGL |3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
META [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
BRK.B |3,33%| 8,98%| 0,00%| 0,06%| 0,00%| 7,32%| 2,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
TSLA  |3,33%| 0,05%|10,44%| 6,10% |13,48%| 3,86% | 4,81%| 7,57%| 8,87%|10,14%
UNH [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
LLY 3,33%| 0,00% |40,73% | 26,56% | 20,00% | 13,45% | 18,65% | 34,14% | 39,77% | 43,70%
XOM |3,33%| 5,70%| 0,00%| 6,74%| 1,60%| 6,78% | 7,50%| 4,65%| 1,90%| 0,00%
JPM 3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
'} 3,33% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
JNJ 3,33%(24,22% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,11%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
AVGO [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
PG 3,33% [ 16,72% | 0,00%| 1,60%| 0,00% |11,53% |10,20% | 0,00%| 0,00%| 0,00%
MA 3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
HD 3,33% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
COST [3,33%|14,06% | 0,00% |22,59% | 19,64% |23,23% | 23,36% | 18,12% | 11,85% | 2,31%
MRK  |3,33%|14,98% | 0,00% |10,69% | 5,28% |15,79% |14,80% | 3,92%| 0,00%| 0,00%
CRM [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
NOW [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
AMD |3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
LRCX [3,33%| 9,24% |22,31% | 17,59% | 20,00% | 13,65% | 15,26% | 19,76% | 21,45% | 22,74%
ANET [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 0,00%
ORCL (3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
ISRG [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
ROK 3,33% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
TMO (3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
DHR 3,33% | 1,05%| 0,00%| 0,88%| 0,00%| 0,96% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%
Allikas: Yahoo Finance, autori arvutused

Kuna Sharpe’i suhtarv niitab vara tootlikust voetud riskitaseme juures, siis oleks mdistlik valida
portfell, mille suhtarv on maksimaalne. Kuid meeles peab pidama siiski seda, kas investor on
vOimeline vastavat riski kandma. Otseselt pole kbige optimaalsemat portfelli, vaid on optimaalsed
portfellid erinevate riskitasemete juures ehk efektiivsuspiir. VVoib valida kull portfelli, mille
Sharpe’i suhtarv on kdige suurem, sest see iseloomustab parimat kapitali tootlust voetud riskil.
Antud olukorras portfell number 3. Valitud portfell koosneb neljast aktsiast: NVDA osakaaluga
26,51%, TSLA osakaaluga 10,44%, LLY osakaaluga 40,73% ja LRCX osakaaluga 22,31%.
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Oodatavaks tootluseks 70,99% aastas ning riskitasemeks 27,21% andes Sharpe’i suhtarvuks 2,44.
Kdikide portfellide arvutustulemused on valja toodud lisas 2.

3.2 Riskipariteedi mudeli kasutamine aktsiaportfelli arvutamiseks

Riskipariteedi mudeli arvutuste jaoks on kasutatud samu algandmeid nagu eelmises alapeattkis.
Mudeli rakendamiseks tuleb arvutada iga aktsia kaal portfellis nii, et kdigi aktsiate riskid
panustavad vordselt portfelli dldriski. Selleks arvutatakse kdigepealt kovariatsiooni kaalud
korrutades aktsia osakaalud kovariatsiooni maatriksiga. Jargmiseks arvutatakse riski osakaalud
korrutades eelnevalt saadud kovariatsiooni kaalud vastava aktsia osakaaluga ning jagades
dispersiooniga. Seejdrel arvutame erinevused keskmisest ja ideaal riskist. Iga aktsia riski osakaal
oleks ideaalis 1/30. Leides nende summa, on v@imalik kasutada Microsoft Exceli Solver
funktsiooni, kus eesmargiks on seda summat minimeerida ehk erinevus ideaalsest riski jaotusest
oleks minimaalne, muutes aktsiate osakaalu portfellis. Lisaks peab arvestama, et aktsia osakaalude
summa oleks 100% ning kdik osakaalud positiivsed. Arvutustulemused on esitatud lisas nr 2.
Nende pdhjal on kujundatud tabel aktsiate osakaalust, mida naha tabelis nr 5. Portfelli oodatav

tootlus on 28,68% aastas ning riskitasemeks 20,00%.
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Tabel 5. Riskipariteedi portfelli aktsiate osakaalud

Aktsia Riskipariteedi osakaal
AAPL 2,65%
MSFT 2,62%
AMZN 2,92%
NVDA 1,77%
GOOGL 2,78%
META 2,41%
BRK.B 4,05%
TSLA 2,06%
UNH 3,63%
LLY 4,21%
XOM 4,07%
JPM 3,19%
V 3,06%
JNJ 5,71%
AVGO 2,41%
PG 5,27%
MA 2,75%
HD 3,20%
COST 4,19%
MRK 5,47%
CRM 2,54%
NOW 2,29%
AMD 1,94%
LRCX 6,70%
ANET 2,50%
ORCL 3,27%
ISRG 2,53%
ROK 2,87%
TMO 3,47%
DHR 3,47%

Allikas: Yahoo Finance, autori arvutused

Joonisel 1 on n&ha riskipariteedi portfelli (P11) asetust riski ja tootluse suhtes vorreldes eelnevalt

leitud portfellidega.
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Portfellid
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0,00%
15,00% 16,00% 17,00% 18,00% 19,00% 20,00% 21,00% 22,00% 23,00% 24,00% 25,00% 26,00% 27,00% 28,00%

Risk
Joonis 1. Portfellide positsioonid riski-tootluse graafikul.

Vaadates joonist, siis P2, P3, P4 ning P6 kuni P10 asuvad efektiivsuse piirl. Nende vahel v6ib
tdbmmata kujutletava joone, mis téhistab efektiivsuse piiri Markowitzi teooria kohaselt.
Riskipariteedi portfell asub allpool efektiivsuspiiri viitamaks, et see ei ole mdistlik investeering,
kui sama riskitaseme juures on voimalik teistsuguse aktsiate allokatsiooniga teenida suuremat
tootlust. Vaatamata sellele on riskiparideedi portfell palju paremini kaitstud erinevatele riskidele.
Uhtlane riskijaotus portfellis, nagu riskipariteedi strateegia puhul rakendatakse, v@imaldab
paremini kaitsta portfelli suurte turumuutuste eest. See véahendab portfelli volatiilsust ja suurendab
selle vastupanuvbimet majanduskriiside ajal, mis sageli pdhjustavad traditsiooniliselt koostatud
portfellides suuri kdikumisi. Sellegipoolest, kuigi riskipariteedi strateegia pakub suuremat
turvalisust teatud tururiskide vastu, voib see alaperformida turgudel, kus teatud varaklassid
naitavad erakordselt head tootlust, kuna strateegia piirab (ksikute varaklasside potentsiaali

kapitaliseerimist.

Riskipariteedi mudel pakub vaartuslikku alternatiivi traditsioonilistele investeerimisstrateegiatele,
eriti olukordades, kus turu volatiilsus on kdrge ja investeerimisriskid on suured. Selle strateegia

kasutamine voib olla eriti kasulik investoritele, kes soovivad vahendada portfelli kdikumisi ja
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otsivad stabiilsemat tootlust. Siiski, nagu nditas analtils, jaab riskipariteedi portfell sageli allapoole
Markowitzi efektiivsuspiiri, mis tdhendab, et sama riskitaseme juures voib teistsuguse varade
jaotusega saavutada suuremat tootlust. Investoritel tuleks kaaluda oma riskitaluvust ja
investeerimiseesmarke, enne kui otsustavad riskipariteedi kasuks, ning jalgida pidevalt turu

tingimusi ja kohandada oma portfelli vastavalt nende muutustele.

3.3 Anallusi jareldused

Autorit huvitas idee, kuidas kasutada erinevaid portfelliteooria meetodeid aktsiaturul, kaasates Al
sektori ettevotteid ning kuidas vdiksid valja ndha optimeeritud portfellid. T66 eesmark oli vélja
selgitada, kuidas erinevad investeerimisstrateegiad vdivad mdjutada portfelli optimeerimist.
Selleks loodi mitu portfelli mudelit, sealhulgas P1 ja P11, kus kasutati sundlikku aktsiate
kaasamist. P1 puhul rakendati vOrdset aktsiate osakaalu, andes igale aktsiale 3,33% kogu portfelli
mahust ning P11 korral vOeti vordne riski osakaal aktsiate omavahelisel vBrdluses. Mdlemas

portfellis olid esindatud koéik valitud Al sektori ettevotted.

Kui aga vaadata Sharpe’i suhtarvu maksimeerimist, riskitaseme minimeerimist voi oodatava
tootlikuse maksimeerimist kindlal riskitasemel, siis Al sektori ettevotetest oli esindatud Gpriski
tugevalt iks konkreetne ettevdte. Nimelt pooljuhtide tootmises osalev Lam Research Corporation
(LRCX). Osakaal mones portfellis kiindis isegi ligikaudu 23 protsendini. Lam Research
Corporation suutis osalust haarata absoluutselt kdikides koostatud portfellides. Isegi S&P 500 20
parima ettevdtte seast oli ainult Uks esindatud kéikides investeerimisportfellides, nimelt Tesla Inc
(TSLA). Ulejaanud Al-sektori ettevdtted ei olnud Gldse esindatud, valja arvatud véaga vahesel
madral Danaher Corporation (DHR). Ainult P2, P4 ja P6 puhul oli DHR aktsia esindatud ligikaudu
1% ulatuses, tlejaanud jaid portfellidest téaielikult vélja.

Vaatamata Al plahvatuslikule populaarsusele, arengule ja kasutusele votule suutis ainult Uks
ettevote portfelle tugevalt mdojutada. Selleks oli Lam Research, mis keskendub pooljuhtide
valmistamisele aidates riistvara poole pealt Al arengule kaasa. Lam Researchi markimisvaarne
osakaal portfellis rGhutab selle ettevotte strateegilist tahtsust Al arengus ja turundudlustes, eriti
korgtehnoloogilise riistvara sektoris, mis on kriitiline Al v&imekuse laiendamiseks. Uheks
pohjenduseks Ulejdénud valitud ettevotete vahese esindatavuse seletamiseks voib siinkohal olla

fakt, et nii monedki 20’st suurima osakaaluga ettevottest S&P 500’°st mingil mééral kasutavad,
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arendavad voi toetavad Al’d. Need ettevotted on suurema tdhelepanu keskel ja loomulikult ka vaga
edukad ettevotted, sest muidu nad ei oleks saavutanud head positsiooni S&P 500 nimekirjas.
Siinkohal vdib rolli mangida ka karjaefekt, kus investorid ostavad konkreetset aktsiat ainuiksi
pdhjusega, et teised ka seda ostavad. LOppkokkuvdttes suudeti siiski jouda paljude erinevate
riskitasemetega portfellideni, mille alusel on véimalik investeerida ja loota head tootlust. Investori
kanda jaab otsus oma riskitaluvuse alusel valida tema jaoks sobilik portfell.

Meetodite puuduseks vdib véja tuua fakti, et arvutused ja nende usaldusvaarsus on piiratud, kuna
need pOhinevad minevikus toimunud sindmustel ja varasematel tootlustel. Need ei pruugi
ennustada tulevikusindmusi ega oodatavaid tootlusi realiseerida. Teiseks puuduseks vdib pidada
andmete kogumise pikkust. Andmete kogumise perioodiks valiti 5 aastat, sest méningad valitud
Al sektori ettevotted on alles ligikaudu 5 aastat tegutsenud turul. Mdningad ettevétted jaid
nimekirjast valja just seetdttu, et ettevote joudis borsile aastal 2020 vdi 2021. Pikema perioodi
andmete analuls oleks andnud potentsiaalselt tdetruumad tulemused. Peab tddema ka, et
investorid ei kditu alati ratsionaalselt, alludes emotsioonidele ja inimpsihholoogia eriparadele,

mistottu vBivad turud reageerida ebaefektiivselt ja kaootiliselt.

Uurimuses vdiks edasi pOorata tdéhelepanu alternatiivsetele portfelli optimeerimise meetoditele,
sealhulgas uurida, kuidas erinevad strateegiad toimivad majanduskriiside ajal. See vdimaldaks
paremini mdista portfellide vastupanuvbimet aarmuslikele turumuutustele. Huvitav oleks ka
uurida, kuidas masindppe algoritme ja tehisintellekti saab kasutada finantsportfellide juhtimisel.
Andes optimeerimistlesande Al-le, v8ib avaneda uusi véimalusi portfellihalduseks, mis vaiksid

tuua innovaatilisi lahenemisi ja parendada investeerimisstrateegiaid tulevikus.
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KOKKUVOTE

See bakalaureuset6d uurib, kuidas rakendada portfelliteooriat turul, keskendudes eriti Al sektoris
tegutsevatele ettevotetele. TOO eesmargiks on Uletada riskiga korrigeeritud tootlusega turu
keskmist tootlust, kasutades selleks Markowitzi mudelit ja riski-pariteedi mudelit. Eesmargi
saavutamiseks pustitas autor uurimiskusimused, mille abil leida viise portfelli riskide

vahendamiseks ning kuidas méjutavad Al-sektori ettevotete valik portfelli tootlust ja riske.

LOputdo esimeses osas antakse levaade Al sektori arengust ja mdjust majandusele. RGhutatakse
Al tehnoloogia plahvatuslikku kasvu alates 2023. aastast ja selle olulist mdju finantsturgudele.
Tehisintellekti rakendamine on muutnud mitmeid traditsioonilisi protsesse, eriti finantsturu
analutsimisel ja otsustusprotsesside kiirendamisel. Autor kasitleb ka Al-tehnoloogiate, nagu
stivadpe ja narvivorgud, moju laiemalt, mainides nende kasutamist pildi- ja kdnetuvastuses ning
automatiseerimises. Mainitakse ka suurt kasvupotensiaali firmadel, mis kasutavad, arendavad voi
toetavad Al-d.

TG0 teises osas keskendutakse andmete kogumisele ja metoodikale. Autor valib S&P 500 indeksi
20 suurima osakaaluga ettevdtet ning taiendavalt kimme Al-sektori ettevotet analiidisi abil.
Analils pdhineb oodatava tootluse ja riski suhte otsimises, mis oleks vdrreldav Ulejaanud
aktsiatega nimekirjas. Et vahendada sektoririski, otsustas autor jagada valik viide alagrupp, milleks

osutusid tarkvara, riistvara, infrastruktuur, robootika ja biotehnoloogia.

Kolmandas osas rakendatakse ettevotete andmetele Markowitzi ja riski-pariteedi arvutusmudeleid,
et luua mitmekesise riski ja tulu profiiliga portfelle. Analtsil vdrreldakse erinevate portfellide
oodatavat tootlust, riskitaset ning nende kahe omavahelist suhtarvu, mida nimetatakse Sharpe’i
suhtarvuks. Optimeerimiseks kasutatakse MS Exceli Solver funktsiooni. Konstrueeritakse 11
erinevat portfelli, millest statistiliselt optimaalsem investeerimisportfell on maksimaalse Sharpe’i
suhtarvuga. Selle portfelli oodatavaks aastaseks tootluseks on 70,99% ning riskitasemeks 27,21%,

mis annab Sharpe’i suhtarvuks 2,44. Ka teistel portfellidel on oma téhtsus, olenevalt investori
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riskitaluvusest ja riskide hajutatavusest. Koik 11 portfelli Gletasid turu keskmise tootluse sama
ajaperioodi véltel.

Joutakse jareldusele, et hoolimata Al sektori markimisvéarsest kasvust ja potentsiaalist, on
traditsioonilised suured ettevGtted, nagu need S&P 500 nimekirjas, endiselt dominantsemad
investeerimisvalikud. Analudsil valitud Al sektori ettevdtetest ainult Lam Research Corporation
(LCRX) pakkus piisavalt head tootlust ja riskitaset, et konkureerida teistega ja méjutada portfelli
osakaale. Autor tddeb, et Al-sektori ettevotted ei pruugi olla oma populaarsuse ja kasvu téttu alati

parimad investeerimisvdimalused.

ToO 16peb tddemusega, et portfelliteooria rakendamine globaalses kontekstis nduab pidevat
kohandamist ja riskide haldamist. Tuleviku finantsseise on vaga keeruline ette ennustada, seega
tuleb kohaneda muutustega pidevalt. Autor kutsub Gles jatkama uuringuid selles valdkonnas, et

paremini mdista Al tehnoloogiate mdju majandusele ja investeeringutele tulevikus.
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SUMMARY

This bachelor thesis examines how to apply portfolio theory on the market, with a particular focus
on companies operating within the artificial intelligence (Al) sector. The aim is to exceed the
average risk-adjusted returns of the market using the Markowitz model and the risk parity model.
To achieve this, the author has set research questions to find ways to reduce portfolio risks and

how the selection of Al-sector companies affects portfolio returns and risks.

The first part of the thesis provides an overview of the development and impact of the Al sector
on the economy. It highlights the explosive growth of Al technology since 2023 and its significant
impact on financial markets. The implementation of artificial intelligence has transformed several
traditional processes, especially in the analysis of financial markets and the acceleration of
decision-making processes. The author also discusses the broader impact of Al technologies, such
as deep learning and neural networks, mentioning their use in image and speech recognition, and
automation. The potential for substantial growth is also noted in companies that use, develop, or

support artificial intelligence.

The second part of the thesis focuses on data collection and methodology. The author selects the
20 companies with the largest shares in the S&P 500 index and an additional ten Al-sector
companies for analysis. The analysis is based on searching for an expected return and risk ratio
comparable to other stocks in the list. To reduce sector risk, the author decided to divide the

selection into five subgroups: software, hardware, infrastructure, robotics, and biotechnology.

In the third part, the data of the companies are applied to Markowitz and risk parity calculation
models to create portfolios with diverse risk and return profiles. The analysis compares the
expected returns, risk levels, and their ratios, known as the Sharpe ratio, of different portfolios.
Optimization is performed using the MS Excel Solver function. Five different portfolios are
constructed, of which the statistically most optimal investment portfolio has the maximum Sharpe
ratio. This portfolio's expected annual return is 70,99%, with a risk level of 27,21%, which makes
Sharpe ratio equal to 2,44. The other portfolios also have their importance, depending on the
investor's risk tolerance and risk diversification. All of the 11 portfolios exceeded the market

average return within the same timeframe.
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The conclusion is that despite the significant growth and potential of the Al sector, traditional large
companies, such as those in the S&P 500 list, remain the dominant investment choices. Out of the
Al sector companies selected for analysis, only Lam Research Corporation provided sufficiently
good returns and risk levels to compete with others and influence portfolio shares. The author
notes that Al-sector companies may not always be the best investment opportunities despite their
popularity and growth.

The thesis concludes that the application of portfolio theory in a global context requires constant
adjustment and risk management. Predicting future financial conditions is very challenging,
therefore it is necessary to continuously adapt to changes. The author calls for continued research
in this area to better understand the impact of artificial intelligence technologies on the economy

and future investments.
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LISAD

Lisa 1. Aktsiate pidevane keskmine tootlus, standardhiilve ja Sharp’i suhtarv

Pdevane Sharp'i
Aktsia keskmine tootlus | Standardhalve | konstant
AAPL 0,119% 2,01% 0,95
MSFT 0,120% 1,91% 1,00
AMZN 0,078% 2,21% 0,49
NVDA 0,286% 3,26% 1,95
GOOGL 0,093% 2,02% 0,68
META 0,121% 2,80% 0,70
BRK.B 0,060% 1,36% 0,54
TSLA 0,255% 4,08% 1,32
UNH 0,084% 1,85% 0,65
LLY 0,173% 1,97% 1,60
XOoM 0,074% 2,16% 0,46
JPM 0,068% 2,01% 0,44
Vv 0,060% 1,76% 0,42
JNJ 0,022% 1,25% 0,05
AVGO 0,154% 2,34% 1,15
PG 0,049% 1,33% 0,40
MA 0,073% 1,98% 0,49
HD 0,065% 1,81% 0,45
COST 0,103% 1,51% 1,05
MRK 0,068% 1,45% 0,61
CRM 0,075% 2,43% 0,42
NOW 0,127% 2,67% 0,78
AMD 0,196% 3,31% 1,13
LRCX 0,180% 2,98% 1,11
ANET 0,130% 2,73% 0,79
ORCL 0,089% 1,98% 0,65
ISRG 0,087% 2,24% 0,55
ROK 0,064% 2,20% 0,37
TMO 0,078% 1,78% 0,60
DHR 0,078% 1,74% 0,62

36



Lisa 2. Erinevate portfellide aktsiate osakaal

Aktsia |P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P11
AAPL |[3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,65%
MSFT |3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,62%
AMZN |(3,33%| 4,99%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,21%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,92%
NVDA |[3,33%| 0,00% |26,51%| 7,19%|20,00% | 0,11% | 3,09% |11,83% |16,15% |21,11% | 1,77%
GOOGL |3,33% | 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,78%
META [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,41%
BRK.B [3,33%| 8,98%| 0,00%| 0,06%| 0,00%| 7,32%| 2,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 4,05%
TSLA [3,33%| 0,05%10,44% | 6,10% |13,48%| 3,86% | 4,81%| 7,57%| 8,87%|10,14% | 2,06%
UNH [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 3,63%
LLY 3,33%| 0,00% | 40,73% | 26,56% | 20,00% | 13,45% | 18,65% | 34,14% | 39,77% | 43,70% | 4,21%
XOM |[3,33%| 5,70%| 0,00%| 6,74%| 1,60%| 6,78%| 7,50% | 4,65%| 1,90%| 0,00% | 4,07%
PM 3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 3,19%
vV 3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 3,06%
JNJ 3,33%|24,22%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 3,11%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 5,71%
AVGO (3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,41%
PG 3,33%|16,72%| 0,00%| 1,60%| 0,00%|11,53% |10,20% | 0,00% | 0,00%| 0,00% | 5,27%
MA 3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,75%
HD 3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 3,20%
COST |3,33% (14,06% | 0,00% |22,59% | 19,64% |23,23% | 23,36% | 18,12% | 11,85% | 2,31% | 4,19%
MRK |3,33%|14,98% | 0,00% |10,69% | 5,28% |15,79% |14,80% | 3,92%| 0,00%| 0,00% | 5,47%
CRM [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,54%
NOW [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,29%
AMD |[3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 1,94%
LRCX [3,33%| 9,24% |22,31% | 17,59% | 20,00% | 13,65% | 15,26% | 19,76% | 21,45% | 22,74% | 6,70%
ANET |[3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,50%
ORCL [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 3,27%
ISRG [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,53%
ROK [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 2,87%
TMO [3,33%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 3,47%
DHR [3,33%| 1,05%| 0,00%| 0,88%| 0,00%| 0,96%| 0,00%| 0,00%| 0,00%| 0,00% | 3,47%
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Lisa 2 jarg. Erinevate portfellide oodatav tootlus ja riskitase

Kirjeldus Sharpe
P1 Vérdne kaal 31,15%| 22,43%|1,18
P2 Miinimum varieeruvus 19,07% | 15,92%|0,90
P3 Max sharpe’i suhtarv 70,99% | 27,21%|2,44

Max tasuvus vdiksema riskiga kui tksik
P4 aktsia 46,19% | 19,86% | 2,09
P5 Max sharpe; max aktsia osakaal 20% 60,24% | 24,71%|2,25
P6 Riskipariteedi 28,68% | 20,00%|1,20
P7 17% risk 31,71%| 17,00%|1,59
P8 18% risk 37,68%| 18,00%|1,83
P9 22% risk 54,43% | 22,00%|2,26
P10 24% risk 61,29% | 24,00%|2,36
P11 26% risk 67,60% | 26,00%|2,42
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina Andres Rastas

1. annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Portfelliteooria rakendamine investeerimisportfellide hindamisel, kaasates Al-sektori ettevétteid,
mille juhendaja on Kalle Ahi,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid Gigusi.

(kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 16putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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