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LUHIKOKKUVOTE

Loputds pealkiri on ,,Aktiivse, Al-aktiivse ja passiivse investeerimisviisi tootluste vordlus
perioodil 2018-2022. Teema uurimiseks kasutatakse andmete vaatlusperioodina ajavahemikku
06.06.2018-27.04.2022. To6 eesmirk on vorrelda omavahel kolme erineva investeerimisviisi abil
saavutatava brutotulu suurust ning luua alustava investori jaoks selgus, mis on tootluse baasil
parim investeerimise stiil. Uuritavad investeerimise viisid on aktiivne, Al-aktiivne ja passiivne
stiill. Autor kasutab bakalaureusetod koostamisel kvantitatiivset meetodit. Hiipoteetilised
investeeringud tehakse (minevikus) kahe Al-aktiivselt hallatud, tehisintellektil pohineval
platvormi kaudu, 11 aktiivselt hallatud Vanguardi fondi ning Blackrocki MSCI ACWI indeksit

jélgivasse borsil kaubeldud fondi.

Igale investeeringule leitakse t00s igapdevased (toopdevad) andmed veidi alla nelja aastase
perioodilt, kokku 980 péevalt. Investeerimisobjektide vairtustele leitakse tootlused, ning viirtuste

ja tootluste abil arvutatakse vilja erinevad olulised arvud, mille pdhjal tehakse jareldused.

Koige paremad tulemused sai riskiga kaalutud tootluste (Sharpe’i, Treynor’i ning Sortino
suhtarvu) pdhjal passiivne investeerimisstiil. Soltuvalt ajaperioodi pikkusest oli puhtalt tootluste
pohjal vordluses parim kas passiivne vOi Al-aktiivne investeerimise stiil. Aktiivne

investeerimisviis osutus nii tootluste kui ka riskiga kaalutud tootluste vordluses viimaseks.

Votmesonad: Indeks, fond, tootlus, aktiivne, Al-aktivne, passiivne, Sharp’i suhtarv, Treynor’i
suhtarv, Sortino suhtarv, risk, kogurisk, slistemaatiline risk, aritmeetiline keskmine, geomeetriline

keskmine.



SISSEJUHATUS

Investeerimine  kogub  populaarsust aina  rohkem ning  vOimalused erinevate
investeerimisinstrumentide (aktsiad, fondid, optsioonid, futuurid, vdlakirjad, kinnisvara jne) ning
investeeringute sooritamiseks vajalike platvormide (pangad, tihisrahastusplatvormid, kohalikud ja
rahvusvahelised veebilehekiiljed jne) loetelu on muutunud véga kirjuks. Alustaval investoril voib
just informatsiooni ja valikute kiilluse tottu olla raske esimest sammu teha. Antud t66 eesmirk on
selle sammu tegemist hdlbustada tuues loogiliselt ja pdhjendatult vilja kolmest (aktiivne, Al-
aktiivne ja passiivne) investeerimisviisist kdige tulusam variant. Minevikus on korduvalt
vorreldud aktiivset ja passiivset investeerimist, kuid roboinvestori kaasamine vordlusesse toob
uuringule virske ja vajaliku lisavéértuse. Tehisitellektil pohinevad Al-investeerimisplatvormid on
turul olnud alles védga vidhe aega, seega nende tulemuslikkuse kohta varasemast palju

informatsiooni kittesaadaval ei ole

Loputod eesmérk on vorrelda omavahel kolme erineva investeerimisstrateegia abil saavutatava
brutotulu suhtelist suurust ning luua alustava investori jaoks selgus, mis on tootluse baasil parim
investeerimise stiil. Vorreldavate strateegiatena on kolm voimalust:
1. Teha investeeringud aktiivselt hallatud fondidesse ostes fondide osakuid
2. Teha investeeringud ldbi kahe erineva veebiplatvormi ning anda digused platvormi
pakutaval roboinvestoril automaatselt tehinguid teha
3. Teha investeeringud MSCI ACWI indeksit jdlgivasse borsil kaubeldavasse fondi (i.k. ETF
ehk Exchance Traded Fund) ja osaleda riski votmises passiivselt

Koigi strateegiate juures on ldhtutakse samast, globaalse aktsiariski votmise pdhimottest.

Loputoos vordleb autor platvorme eelkdige tootluse baasil, kus tehinguid teevad inimese asemel
platvormi haldavad robotid ise. Neile korvutab ta aktiivselt ning passiivselt inimese enda poolt
juhitud investeeringu ja saab nii usaldusvédrse tagasiside erinevate meetodite plussidest ja
miinustest.  Tootluste  adekvaatseks = vordlemiseks  kasutab  autor  vorreldavatel

investeerimismeetoditel sama investeerimisstrateegiat, globaalset aktsiariski.



Investeerimise teema on koige aktuaalsem siis, kui inimestel on vaba raha mida nad soovivad
paigutada ja kasvatada. Peale suurt majandussurutist on juba kaua kestnud globaalne
majanduskasv, mis on inimeste varade suurenemisele loomulikult kaasa aidanud. Liihiajalise
majanduslanguse pShjustanud koroonakriis tekitas nii uute kui kogenumate investorite seas suurt
litkumist, sest ometi 2020 kevadel olid tildiselt aktsiate ja hinnad madalad ja mitmed tahtsid hetke
dra kasutada ning madala hinnaga aktsiaid osta. Eesti kontekstis on kdes oleva vaba raha hulk
mitme kodaniku puhul veelgi suurenenud seoses vdimalusega pensionisambast raha vilja votta
ning seda ise investeerida. Investeerimisest on régdgitud viimaste aastate jooksul vdga palju ning
sellekohaseid saateid ja uudiseid liigub meedias igapdevaselt. 2021 aasta esimeses pooles loodi
tile 10 miljoni uue investeerimiskonto (brokerage account), mis oli umbes sama palju kui kogu
2020 aasta jooksul (Gradelski 2022).

Need ja mitmed muud pdhjused on kaasa aidanud investeerimishuvi suuremahulisele kasvule ja

huvi lisandumisele.

Uurimiskisimused:

1. Kas suurim netotulu saavutatakse investeerides aktiivse, Al-aktiivse vO1 passiivse

investeerimisviisi abil?

2. Mis eelpool nimetatud strateegia puhul on investeeringu vaartus vorreldava perioodi viltel kdige

volatiilsem?

3. Millist roboinvestorit/platvormi tasub netotootlusel pdhineva vordluse alusel kasutada Al-

aktiivse strateegia puhul?

Esimeses peatiikis kirjeldab autor iildiselt tulu ja riski ja nende arvutamist. Lisaks kirjeldatakse
investeerimisstiile 1dhemalt. Teises peatiikis tutvustatakse andmeid ning erinevaid aegridasid ja

kolmandas viiakse 1dbi analiiiisid andmetega.

Autor soovib tdnada juhendajat Kaido Kepp, kes osutas palju abi ning tuge ja omab 10putoo

valmimisel suurt rolli.



1. INVESTEERIMISE VIISID

1.1. Investeerimisvoimalused globaalse aktsiariski votmisel

Globaalne aktsiarisk tdhendab seda, et tahame votta voimalikult laiapdhjalist globaalset aktsiariski.
Selle paremaks viljenduseks on indeksid, mis koostatakse mingi loogika alusel, nagu niditeks S&P
500, Vanguard 500, MSCI global indeks. Pohiline mdte on globaalse aktsiariski votmisel see, et

investeeringud jéljendaksid aktsiaturu kui tervikliku liikumist. Beeta = 1.

Benjamin Grahami (1965, 13) sdnul ei pea intelligentne investor omama korget 1Q’d vdi olema
korgelt koolitatud, ning kui ta seda ka on, ei pruugi sellest olla piisav edukate investeerimisotsuste
langetamiseks. Intelligentse investori ndutavad omadused on hea emotsioonide talitlus,
kannatlikkus, distsipliiin ja dppimise tahe (/bid., 13). Samas Stanford University professor William
F. Sharpe arvamus on see, et ,,Jga  majanduskooli [viitab tdendoliselt iilikoolile] 16petanud

peaks olema vdimeline voitma indeksfondi majandustsiikli jooksul™ (Sharpe 1991a, 7).

Teooriat ja empiirikat uurivate ning praktikute panus aitab suurendada riskide jaotamise tdhusust

eraisikute vahel, millega kaasneb parem heaolu (Sharpe 1991b).

1.2. Tulu ja risk

Investeeringult saadav tulu v4i tootlus on suhtarv, mille saame lahutades vara 18pphinnast vara
alghinna, lisades juurde perioodil saadud dividendid ning jagades saadud tulemuse alghinnaga
(Estrada 2005, 4). Perioodiks voib valida mis tahes ajavahemiku, mille kohta on andmed
kattesaadaval. N6. ,,lihtsat tulu“ (/bid., 4) vdi inglise keeles ,,simple return® (/bid., 4) arvutatatakse
alloleva valemi jargi (/bid., 4):

R = (pe—pB)+D
PB

(1)

kus



pe — Vara hind perioodi 16pus
pp — Vara hind perioodi alguses

D — Dividend aktsia kohta

Tootlust voidakse nimetada ka ,aritmeetiliseks tuluks® (/bid., 5) vdi ,,hoidmisperioodi tuluks*
(Ibid., 4). Tootlust késitletakse tavapédraselt {ihe aasta 16ikes. Niiteks kui investeerimisfond pakub
investorile 10% tootlust ilma muude tdiendusteta, mdeldakse selle all 10 protsendilist aasta
tootlust. Kui tegemist on netotootlusega (ehk tootlusest on juba kulud maha arvestatud), on
investoril néiteks 100 eurose investeeringu puhul vdimalus aasta pdrast saada tagasi 110€. Sama
loogika (vaikimisi aastane arvestus) kehtib ka depositide tootluse, laenude intressite ja muu laadse
puhul. Vastavalt vara laenule andmisest vOi saamisest saadavad/makstavat protsendilist vadrtust

kutsutakse ,,aastamairaks™ (/bid., 5) ehk ,,annual rate” (/bid., 5).

Kui aastast intressimééra arvestatakse korra aastas, siis tekkinud tulu/kulu saamegi korrutates
intressimiira investeeringu/deposiidi/laenu suurusega. Vastavalt on olemas ka néiteks poolaasta,
kvartali ning kuu pShine arvestus, mille kasutamisel aasta 10puks kogunev tootlus (investeeringust
voi deposiidist rddkides) kujuneb kokkuvdttes suuremaks (/bid., 5-6). Perioodi, mille jdrel tootlust
vOi intressi arvestatakse, kutsutakse ka ,liitmisperioodiks™ (/bid., 5). Oletame, et inimene viib
panka deposiidi ning soovib sellega teenida kindlat (riskivaba) tulu. Néiteks 100€ deposiidi, 10%
tootluse ja iga poole aasta tagant arvestatava tootluse puhul on jagatakse intressiméér arvestatavate
perioodide arvuga (10%/2=5%) ning kogu aasta tulu on:

100€*1.05+100€*1.05%1.05=110,25€ (Ibid., 5).

Tulemus on korra aastas arvestatava intressimddraga vorreldes suurem, sest teise poolaasta tulu
arvestatakse juba esimesel poolaastal suurenenud kapitali pealt. Kuna esimese poole aastaga on
deposiidi vaidrtus 100€ asemel 105€, on ka teise poolaasta tootlus suurem. Seda loogikat
nimetatakse erinevates teostes ja kontekstides ka kapitali reinvesteerimiseks voi liitintressiks.
Viimast peetakse investeerimismaailma ,,vdlusdnana® ning sellest aru saamine on iiks eduka
investeerimise pohialustest. Seetdttu on lisaks investeeringu mahule ja oodatavale tootlusele
oluline ka investeeringu ajaperioodi pikkus ning tulu arvestamise tihedus. Positiivse tootluse korral
mida pikem ajaperiood ja tihedam tootluse arvestus, seda suurem ka I5plik tulu. Selle tdesuseks
on Tabelis 1 vilja toodud arvutused tootluse kohta. Arvutused on tehtud aasta, poolaasta, kvartali
ning kuupdhise intressi arvestusega. Néites kujutatakse ette, et on neli panka, kes pakuvad erinevat

liittmisperioodi. Kasutatud on samu arve nagu varem selles 10igus kasitletud néites.



Tabel 1. Niidis nominaalsest ja efektiivsest intressiméérast

w, | CcP w, El
($) (%) ($) (%)
100 10 Annual 110.0000 10.00
100 10 Semiannual 110.2500 10.25
100 10 Quarterly 110.3813 10.38
100 10 Monthly 110.4713 10.47

Allikas: Estrada 2005, 6

Tabeli andmed vasakult paremale on esialgne sissemakse suurus (perioodi alguses), nominaalne
intressimadr, liitmisperiood/intressi arvestamise tihedus (ndites neli erinevat panka), investeeringu
suurus perioodi (aasta) 10pus, efektiivne intressiméér (Estrada 2005, 6). Tabeli abil on lihtne
mdista intressimddrade erinevust. Ndiites koikide pankade makstav 10% ongi nominaalne
intressimddr (I) ning intressi, mille pariselt saame (6ltuvalt liitmisperioodist), nimetatakse
efektiivseks intressiks (E) (/bid., 6). Kahe intressimdira omavahelise seose seletab dra valem

(Ibid., 6):

El =1+ -1 )
kus

El — Efektiivne intressimaar

[ — Nominaalne intressimaar

N — Liitmisperioodide arv

Igaiiks saab aru, et mida suurem tulu voi tootlus, seda parem. Aga kas see on ainuke asi, mis
méérab dra investeerimisobjekti valiku? Ei ole. Nagu ka pealkiri {itleb, késitletakse t66s pohjalikult
ka investeeringute riski. Risk on finantsmaailmas palju késitletud teema. Definitsioone, vaateid ja
kasitlusi selle selgitamiseks on mitu, kuid I&htudest puhtast loogikast on aru saada, et mida rohkem
vara vadrtus kdigub ning mida raskem on selle kditumist ette prognoosida, seda riskantsem on
investeering. Mida rohkem hind ajas muutub, seda suurem on teadmatus selle kohta, mis hinnaga
mingil tuleviku ajahetkel juhtuda vdib. Mida suurem on ebakindlus tuleviku suhtes, seda suurem
on risk. (Estrada 2005, 27-28) Antud loogikale tuginedes saame vedada paralleeli suure viirtuse
kdikumise ja riski vahel. Hinna v6i mdne muu néitaja virtuse koikumist kutsutakse volatiivsuseks.

Kui soltumatu muutuja sdltuva tunnuse (niiteks aktsia hinna) viddrtuse kdikimine on suur, on

9



tegemist suure volativsusega, et volatiivse muutujaga. Volatiilsus tdhendab muutlikkust voi
ebaptisivust. Kui investoril on liigne enesekindlus (niiteks finantsmaailma alustav tegija), tduseb
kohe ka riskivdtmise julgus ja portfelli volatiivsus (Odean 1998). Aktsia hindade standardhélve on

umbes viis korda suurem kui dividendide oodatav volatiivsus (Mankiw ef al. 1985).

Uldreegel on see, et mida pikem on investeeringu ajaperiood, seda suuremat riski ollakse valmis
votma, kuna on vdimalus oodata dra miitligiks sobilik ajahetk. Liihikese, niiteks iihe aastase
investeeringu puhul, kui vara on vajalik kindlal ajaketkel (v4i lithikese perioodi sees) likviidseks
muuta, on investoril mdistlik omada véiksemat riski. Nii on suurema tdendosusega lithiajaline
investeering tootnud tulu ning selle saab rahuliku siidamega uuesti maha miitia. Riski modtmisest

kirjutab autor peatiikis 1.5.

1.3. Aktiivne ja passiivne investeeringute juhtimine

Kaks histi levinut ja pdhjalikult uuritud investeerimise viisi maailmas on aktiivne ja passiivne
investeerimine. Nagu ka nimetus titleb, erinevad need iiksteisest eelkdige tehingute tegemise arvu
ja investori aktiivsuse poolest. Passiivseks investoriks kutsutakse inimest voi ettevotet, kes hoiab
enda vairtpabereid turukapitalisatsioonile vastavalt (Sharpe, 1991a) véi investorit, kes ei teegi
kunagi tehinguid (Pedersen 2018). Aktiivne investor on omakorda passiivse investori vastand, n6

mittepassiivne investor (Sharpe 1991a).

Aktiivse investori eeliseks on see, et ta on pidevalt kursis turul toimuvaga. Néiteks aktsiatega
kaubeldes hoiab aktiivne investor pidevalt silma peal borsil toimuvaga ning katsub
makromajanduse muutuste moju aktsiatele voimalikult digesti ette prognoosida. Tanu sellele teeb
aktiivne investor tihedalt tehinguid ja on vdimeline votma v&idu ka vidikestest muudatustest turul.
Miinuseks on aga see, et vorreldes passiivse investoriga just tehingute suure arvu tottu on

tehingukulud oluliselt suuremad, kuna iga tehingu pealt peab tasu maksma.

Aktiivset investeeringute juhtimist oma aja vOi oskusteabe puudumisel saab lasta teha ka
fondihalduril. Sellisel juhul annab investor oma kapitali fondihalduri kétte, maksab talle teenustasu
ning tema eest hoitakse turul toimuvaga end kursis ja tehakse tehinguid. Fondihalduri tasu on
jéllegi kulu, mida passiivsel investoril ei ole. MJistlikult defineeritud aktiivse ja passiivse

juhtimisstiili korral on enne kulusid keskmise aktiivselt ja passiivselt hallatava dollari tootlused

10



vordsed (Sharpe, 1991a). Pérast kulusid on aga passiivselt hallatava dollari tootlus suurem kui
aktiivselt hallatava dollari puhul, kuna aktiivse stiili korral on tehingu- ja t66joukulud suuremad

(Ibid.).

Just tehingukulude ning turu vditmise raskus on kaks asja, mis teevad passiivsest investeerimisest
hea ja aktiivse investeerimisega vorreldes lihtsama investeerimisstrateegia. Lisaks oma enda aja
kokkuhoid ning vdiksem oskuste vajadus on tdenéoliselt pdhjused, miks passiivset investeerimist
palju eelistatakse. Kenneth R. French’i (2008) 1abiviidud uuringus selgub, et passiivne turuportfell
annab suurema tootluse kui kdik aktiivsed portfellid kokku. Seda isegi sdltumata fondiinvestori

fondi kasumlikkusest.

Wall Streeti sonum {ildsusele on, et aktiivne investeerimine on tulus ja lihtne. Kahjuks antud
sonumi taustal on ajakirjanduse surve, mis toob lugejatele informatsiooni edukatest
fondihalduritest ja allahinnatud aktsiatest. Kui rédkida keskmisest aktiivsest investorist, siis
passiivsele strateegiale iile minnes ta suurendaks oma tootlust. Seda mitmed ei tea. (/bid.) Selle
taga peitub muidugi see, et valdav osa investoritest ei ole selle valdkonna tipptegijad ja teadmised
ning oskused on piiratud. Passiivse investeeringuga on lihtne mitmeid rumalaid otsuseid ja vigu
véltida ning tihtlasi véltida tileliigseid tehingutasusid. Sarnaseid jéreldusi on teinud ka Garleanu,

Pedersen (2020), Malkiel (2003) ning Wermers, Yao (2010).

Kui Warren Buffeti kdest kiisida, mis on tema lemmik investeerimise/investeeringu hoidmise
periood, vastab ta, et ,,igavesti* (Bogle, 2005). Arvestades seda, et investeeringu pdevane oodatav
tulu on praktiliselt olematu, ligi null (Fama 1998), ning pika aja perioodi véltel hakkab ka
saavutatud tootlus omakorda tootlust tekitama, on pikaajalisele investeerimisele tdesti mitu poolt
argumenti. Brad M. Barber’i ja Terrance Odean’i (2000) sonul voib iildistavalt delda, et inimesed

on liiga enesekindlad ning see viib selleni, et tehinguid tehakse liiga palju.

Aktiivselt hallatud fondid toodavad keskmiselt sama suure brototulu kui vordlusindeksid (Fama,
French 2010). See tuleneb sellest, et vdrdlusnditajate iiletajad on tasakaalustatud selliste
fondihalduritega, kes ei suuda vordlusindeksi tootlust pakkuda (/bid.). Seda vdiks vorrelda lihtsate
makromajanduslike néitajatega ndudlus ja pakkumine, mis pikas perspektiivis on alati tasakaalus.
Kenneth R. French’i (2008) analiiiisis selgus, et aastatel 1980-2006 on aktiivne investeerimine

keskmiselt 0,67 protsenti kallim kui passiivne investeerimine.
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1.4. Al-aktiivne investeeringute juhtimine

Edukas investeerimine sarnaselt enamus teistele tegevustele, nduab lisaks kapitalile ka teatuid
teadmisi, oskusi ja aega. Kuna kdigil neid ei ole, kuid kapitali soovitakse inflatsiooni eest kaitsta
ja tekitada (passiivset) tulu, on lisaks inimestele (fondihaldurid) aktiivseks kauplemiseks

kasutusele vdetud ka arvutid ja robotid ehk tehisinellektid.

Artificial Intelligence (tehisintellekt) ehk Al on {ildine nimetus roboti vdi arvuti vdimele tiita
tilesandeid, mida tavaliselt tdidavad inimesed, kuna nende tditmiseks on vaja mdistmist ja
inimese inteligentsust (Copeland, 2022). Finantsvaldkonnas investeerimiseks kasutatakse kahte
tiitipi andmeid, milleks on tehnilised andmed ning pdhiandmed (Rada, Wimmer 2015).
Tehisintellekt suudab hoomata ja arvesse vdtta tehnilisi andmeid, nditeks vara hind ajas, mida
saab kasutada mitmesugusteks arvutusteks, nagu niiteks liikuv keskmine v&i standardhilve
(Ibid.). Lisaks Al-d saab kasutada ka pdhiandmete, niiteks ettevotte juhtimise kvaliteedi ja
ettevotte (ning ka selle aktsia) kasumlikkuse seose loomiseks (/bid.). Selleks peab eelnevalt
inimese poolt niiteks lineaarset regressioonanaliiiisi kasutades tuvastama, kas kahe muutuja

vahel on seos (/bid.).

Tehisintellekt on viimastel aastatel levinud erinevate pankade ja investeerimisplatvormide
veebisaitidele, pakkudes investeerimist 14bi roboinvestori. Roboinvestor on inimest, ehk

fondihaldurit asendav tehisintellekt, mis teeb ostu-miiligi tehinguid kliendi eest.

Tehisintellekti kasutatakse mitmetes toostusharudes ning elektroonilised tehingud moodustavad
peaaegu poole kogutulust, mis saadakse aktsiatega kauplemisest. Enamus ettevotetest kasutavad
portfellide iiles ehitamise ja ideede kogumise jaoks analiilisi, mis pdhineb Al-1. (How

Artificial... 2020)

Maailmas kasutatakse tehisintellekti efektiivselt dra kauplemisel, kuid samas tunnistatakse
endale, et Al ei ole kunagi inimese kauplemisega samal tasemel. Pigem kasutatakse Al véimalusi
ning tthendades need inimese mdoistusega tehakse efektiivsemalt kindlaks, et investeerimine on

kasumlik ja madala riskiga potentsiaalselt viga head tehingud ei jddks mirkamata.
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1.5. Investeeringute edukuse hindamine tulu ja riski alusel

Investeeringu tulu arvutamine on peatiikist 1.2. selge. Kuna aga tootlusi on tihti palju (kdesolevas
t60s iga vara kohta tootlus 980 péeva kohta), on vaja kokkuvotvaid numbrilisi vaértusi, mille abil
varasid ja investeerimisviise omavahel hinnata. Selleks hea tooriist on keskmised védrtused.
Keskmisi saab arvutada kdigi pdevade, kuude, aastate vdi ka muude ajaperioodide kaupa vastavalt
vajadusele. Téhtis on, et virreldavate investeerimisobjektide andmed on tépselt sama ajaperioodi

kohta. Teeme tutvust kahe erineva voimalusega keskmiste arvutamiseks.

Esimene variant keskmise arvutamiseks on enamus inimestele hdsti tuntud aritmeetiline keskmine.
See on hea ja lihtne viis kuidas kiiresti andmereast keskmine véértus vélja selgitada ning sobib
histi ka mitmete argimurede lahendamiseks. Néiteks keskmine hinne koolis voi keskmine kuupalk
on néited, kus enamus meist on kokku puutunud aritmeetilise keskmise arvutamisega. Selle valem

ndeb vilja selline (Estrada 2005, 15):

AM - 3)
kus

AM — Aritmeetiline keskmine

R — Tootlus

T — Tootluste arv

Teine vdoimalus on kasutada arvutamiseks geomeetrilist keskmist, mida saab arvutada kahel moel

(Ibid., 17):

GM ={(1+R)-(1+Ry) ... A+ R —1={11,(1+ RT)}% -1 4)
vOi
GM = (P; + P)YT -1 (%)
kus

GM — Geomeetriline keskmine
R — Tootlus

T — Tootluste arv

IT1 — Jargnevate koguste korrutis

P; — Vara hind perioodi l16pus
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P; — Vara hind perioodi alguses

Mbolemad geomeetrilise keskmise arvutamise valemid annavad tdpselt sama tulemuse, seega ei
mdlemat voib kasutada. Viimase (5) kasutamisega tuleb aga ettevaatlik olla sellisel juhul, kui
analiilisida aktsiaid, mille eest makstakse dividendi. Kui aktsia hind ei kajasta dividendi makseid,
tuleb keskmisest liiga madal. Kui aktsia hindades sisalduvad ka dividendi maksed (nagu antud t66
puhul), tuleb ka selle valemiga dige tulemus. (/bid., 17) Vordleme aritmeetilist ja geomeetrilist

keskmist néite abil:

Tabel 2. Niidis indeksi tootlusest

Year Index Return
(%)

1994 100.00

1995 72.91 -27.1

1996 184.40 152.9

1997 391.16 112.1

1998 66.53 -83.0

Allikas: Estrada 2005, 6

Tabelis on Morgan Stanley Venemaa turu indeksi véirtused aastate 1994-1998 16pu seisuga.
Vidrtused on esitatuddollarites ning sisaldavad dividende. Kasutades eelpool kirjeldatuid
valemeid saame tabeli 2 nelja aasta tootluste aritmeetiliseks keskmiseks 38,7% ning
geomeetriliseks keskmiseks -9,7%. Vaadeldes perioodi alguse (100,00) ja 16pu (66,53) hindu,
annab parema {ilevaate aktsia tegelikust hinnamuudatusest negatiivset keskmist tootlust néitav
geomeetriline keskmine ning aritmeetiline keskmine on lausa véga eksitav. Kui keskmised
tootlused oleks vélja toodud néiteks ajalehe artiklis, oleks ainult indeksi algvidrtuse ja aritmeetilise
keskmise pohjal voimatu teada saada indeksi perioodi 1oppvéadrtust. Téenédoliselt enamus lugejatest
arvaksid ekslikult, et Idppviirtuseks on 100 - (1 + 0,387)* = 370,5 dollarit. Seevastu
geomeetrilise keskmise abil oleks vOimalik umbkaudne Idppvairtus teada saada: 100 - (1 —
0,097)* = 66,5 dollarit. Lopptulemuste vahe on viiga suur ning aritmeetiline tootluse keskmine

ei kirjelda Gieti tootluse muutust ajas. (Estrada 2005)

Eelneva pohjal saab jdreldada, et geomeetriline keskmine on parem viis aktsia tootluste
vordlemiseks kui aritmeetiline. Mida rohkem on vaatluseid (nditeks aktsia hindu erinevatel
ajahetkedel), seda vihem on vdimalik aritmeetilisele keskmisele otsa vaadates kohe selgelt 6elda,
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kas tegemist on mdistliku investeeringuga voi mitte. Seetdttu on pika perioodi jooksul mdistlik
vorrelda néiteks aastaseid tootluseid. Samas volatiilsust saab hinnata edukamalt, mida rohkem on

andmeid, et ka liithikese perioodi kdikumised ei jadks tdhele panemata.

Kui rddkida tootlusest, ei saa mainimata jétta riski. Hea moddik investeeringute voi
investeerimisviiside omavaheliseks vordluseks on riskiga kaalutud tootlustel pdhinevad Sharpe’i,
Treynor’i ja Sortino suhtarvud ehk ratio-d. Sharpe ratio on riskipreemia ning standardhélbe jagatis.
Riskipreemia omakorda tdhendab riski votmisega kaasnevat suuremat tootlust ning saadakse kui
riskiga tootlusest lahutatakse riskivabatootlus. Riskivaba tootlusena on autor kasutanud USA
lithiajalisi (3 kuu) 0-kupongiga volakirjade tootlusi ajaperioodil 06.06.2018-27.04.2022, sest need
vastavad koige paremini kriteeriumile riskivaba. Treynori ja Sortino Ratio arvutamisel on lugejas
samuti riskipreemia, kuid nimetajas vastavalt beeta vdi downside deviation. Downside deviation,
mida voime Eesti keeles nimetada negatiivseks hilbeks, on nende tootluste standardhélve, mis on

alla tootluste keskmise.

2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Aegread ja andmed

2.1.1. Momentread

Aegrida, teiste sOnadega kronoloogiline rida tdhendab arvandmetest koosnevat rida, mis kirjeldab
suuruse muutust ajas. Kéesolevas t66s uurime momentridasid, kus iga arv (portfelli vdartus) on
seotud kindla ajahetkega (kuupédev). Aegridade uurimisel kasutatakse elementaaranaliiiisi, mille
kidigus uuritakse andmete keskmist taset, leitakse arenemise trende, iseloomustatakse muutlikkust
ning kirjeldatakse aegrida vdimalikult lihtsasti. Momentridade uurimisel leitakse tihti {ihe
tildlevinud niitajana kronolooginine keskmine, mis tdhendab perioodrea perioodide keskmiste
aritmeetilist keskmist. Lihtsustatult 6eldes teades néiteks portfelli vadrtust iga kuu alguses, leitakse
kahe jarjestikuse kuu viirtuste kokkuliitmisel ja summa jagamisel kahega kuu keskmine. Peale
koikide kuude keskmiste leidmist liidetakse keskmised kokku ja jagatakse 12 kuuga. Nii saadakse
aasta keskmine. Antud t66 valimi puhul aegrea keskmine tase ei ole esinduslik niitaja, kuna meid

huvitab keskmiste asemel hoopis portfelli tootlus, ning suure tdendosusega tdusva trendiga aegrea
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puhul keskmine tase lausa puudub. (Sauga 2020) Kiill aga on selle t66 analiitisimeetodite hulgas
tootluste keskmiste leidmine. Tootluste keskmised leitakse muu seas valitud ajaperioodi iga

toOpdeva kohta ning eraldi ka tdisaastate 1dikes.

Autor soovib bakalaureuset6os lugejale aktiivse, Al-aktiivse ja passiivse investeerimisstiili
vordluseks lisaks tildisele vaadeldava ajaperioodi tootlusele tuua vilja ka iga aegrea kahe vidrtuse
vahe, ehk absoluutse juurdekasvu. Selleks tuuakse vilja investeeringute aheljuurdekasvud, mis
aitavad paremini mdista investeeringu vadrtuse muutust eelmise eelmise ajahetkega vorreldes.

(Ibid.) Aheljuurdekasvu leidmiseks kasutatakse jargmist valemit (/bid.):

Ayt =y — Yy (6)
kus
y; — Aegrea elemendi vdartus vaadeldaval ajamomendil vdi perioodil

Vi1 — Aegrea elemendi vaartus eelmisel ajamomendil véi perioodil

2.1.2. Andmete valik

Aktiivse investeeringu puhul uuritakse 11, Al-aktiivse puhul kahte ning passiivse investeerimise
uurimiseks {ihte andmeallikat. Kdigi andmete puhul ldhtub autor soovist vdtta globaalset
aktsiariski. Andmetena on avalikult kéttesaadavad investeeringute (iihe fondi osaku) védrtused,
millest autor arvutab vilja tootlused, mille baasi viiakse 14bi analiitisid. Vairtuse muudatustes
(seega ka tootlustes) kajastub voimalik investorile vidlja makstav dividend, kuid mitte
investeeringuga seotud kulusid. Seega uuringute aluseks olevate tootluste puhul on tegemist
brutotootlustega, ehk tuluga, kust tuleb hiljem maha arvata konto ja fondi haldamise ning
tehingutega seotud kulud. Kuna kdigi investeeringute kohta ei ole kittesaadaval koiki kulusid voi
need sdltuvad investeeringu suurusest, piirdub autor t66s brutotootluste vordlusega. Seega jietakse

kulude vaatluse aspekt korvale.

Adj close = ,.Korrigeeritud sulgemishind, mida on korrigeeritud splittide ja dividendide ja/vdi

kapitalikasumi jaotustega.” (Finance Yahoo, 2022)

Aktiivse investeerimisviisi uurimiseks otsustas autor vaadelda 11 aktiivset investeerimisfondi

Vanguardi lehelt. Fondidest enamus on rahvusvahelised, moni iiksik USA aksiaid sisaldav.
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Kokkuvottes annavad véljavalitud fondid hea tilevaate aktiivse investori vdimalustest, ohtudest ja
kditumismustrist maailma turul. Olles tdpsed, on eraldiseisvaid fonde 10 ning lisaks nendele
vaadeldakse tihte portfelli (Vanguard Aggressive Growth Portfolio), mis koosneb kahest fondist.
Antud portfell on vdetud toosse seetdttu, et aktiivse investeerimisviisi valim oleks mitmekesisem
ja tulemustest saadud jareldused kaalukamad. Portfell on sarnaselt kiimnele fondile aktiivselt
juhitud, selle varaklass on aktsiad ning investeeringute stiiliks Blend (ehk sisaldab nii dividendi-
kui ka kasvuaktsiad). Lisaks on kahest fondist koosnev portfell hea lisa kiimne muu fondi kdrvale,
sest sisaldab nii rahvusvahelisi kui ka USA aktsiaid arenenud riikidest ning arengumaadest
(Vanguard, 2022). Teksti lihtsustamiseks ja sujuvamaks muutmiseks rdfgitakse t66s aktiivse

investeerimisviisi kisitluses siiski tildistatult 11 fondist.

Aktiivse investeerimisstrateegia uurimiseks valis autor {the maailma tuntuima varahaldusfirma
Vanguard. Ettevote on konkerentidega vorreldes ainulaadne, kuna selle omanikeks on inimesed,
kes omavad osalust ettevdtte fondidest. Seetdttu ei ole ettevottel voimalik taodelda suurt kasumit
vilistele omanikele, vaid kasusaajad on klientidest omanikud, kelle inesteerimisvajaduste
rahuldamisele ettevote saab end piihendada (Vanguard, 2022). Fondidel on erinevad
fondindustajad. Aktiivse investeerimise uurimiseks valiti vélja 8 rahvusvahelist fondi ning 3 USA
fondi. Koigi ajalugu on iile kiimne aasta. Rahvusvahelistest fondidest neli on sellised, mille
investeeringud on tehtud ainult Ameerika Uhendriikidest viiljapoole. Seetdttu otsustas autor lisada
uuringusse ka mone ainult USA turul kaupleva fondi. (Vanguardi kodukas et al. 2005)
Investeerimisfondide valiku pd&hikriteerium oli see et, fond oleks hallatud aktiivselt ning et
investeeringuid tehtaks aktsiatesse. Muudeks kriteeriumiteks olid blend stiil ning vdimalikult suur
rahvusvahelisus. Blend tihendab seda, et fond vdib sisaldada nii dividendi- kui ka kasvuaktsiaid
(Vanguard, 2022). Alternatiivselt oleks voimalik valida ka ainult tiht vo1i teist. Vilja valitud fondide
risk on korge, Vanguardi (2022) skaalal 4/5 voi 5/5. Antud Kkriteeriumitele vastavatest
rahvusvahelistest fondidest voeti vaatluse alla koik kaheksa tiikki. Lisaks otsustas autor kaasata
vordlusesse mdne USA fondi, kuna mitmed rahvusvahelised fondid sisaldavad investeeringuid
vaid USA-st vdljapool. USA fondidest valiti vilja tiks Small blend, iks Mid Blend ning iiks Big
Blend fond, ehk fondid mille vara investeeritakse erinevate suurustega ettevotetesse. Seda selleks,
et investeerinud kataksid dra vdimalikult suure osa USA turust ja voimaldaksid teha tildistusi.

Vilja valitud fondide (ja teiste varade) nimed koos lithikirjeldusega on vilja toodud lisas 1.

Al-aktiivse investeerimisviisi uurimiseks sobilike ajalooliste andmete saamiseks uuris autor

stivitsi 23 erinevat veebilehte, kus algoritmil pohinev robot kas annab investeerimissoovitusi voi
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teeb tehinguid (inimesest) investori eest. Uuritud platvormide loetelu on vilja toodud kasutatud
allikate hulgas. Tehisintellekti kasutavad saidid valiti vilja artiklite

https://daytradingz.com/artificial-intelligence-stock-trading-software/

ning https://www.insiderintelligence.com/insights/best-robo-advisors/ pdhjal ning {ildise
taustauuringu, juhendaja ning enda rahanduse valdkonna tuttavate soovituste jérgi eesméargiga
leida iiles tuntuimad globaalsed Al-aktiivsed platvormid. Autori eeldus oli, et eelmainitud saidid
soovivad end uutele potentsiaalsetele klientidele usalduse tekitamiseks roboinvestori tehingute ja
portfelli tootluse ajalugu avalikult nédidata. Uuringu kdigus selgus paraku tdsiasi, et 19-st uuritud
veebisaidist vaid iiks ainuke leht on avalikult mineviku portfelli tootluse andmed vilja toonud.
Enamus saidid meili teel saadud vastuste pohjal ei hoia tile mdne iiksiku kuu andmeid tildse alles.
Monel teenusepakkujal siiski on andmed olemas, kuid neid ei jagata soovijatega enne kasutaja
loomist, rahalise investeeringu tegemist vdi saidi teenustasu maksmist. Kasutaja loomine aga on
mitme USA platvormi puhul piiratud vaid Ameerika Uhendriikide kodanikele v&i residentsidele.
On ka selliseid lehti, mis on loodud alles mone aasta eest (nditeks 2017 turule tulnud Ellevest)
ning antud uuringu jaoks ei ole piisavalt pika ajalooga. Uuritud platvormidest vaid 5 niditavad oma
ajalugu avalikult. Nendest filtreeris autor vilja Wealthfronti
(https://www.wealthfront.com/historical-performance) ning AIMAX
(https://aimax.gbm.hsbc.com/#performance-link) ja AIPEX  (https://aipex.gbm.hsbc.com/)
portaalide roboinvestorite andmed. Esimese puhul ei paku veebilehekiilg voimalust igapédevaseid,
-kuiseid voi isegi -aastaseid andmeid saada, vaid nditab vaid kolme ja viie aasta ning kogu
olemasolu aja tootlusi. Kahe viimase puhul on igapdevased andmed kittesaadaval iile 16 aasta
viltel, kuid andmed on paraku tekitatud backtestinguga (Koppel, 2022) ning reaalne ajalugu on
andmete nédol olemas vaid 2019 vdi 2021 aastast. Lisaks AIMAX ja AIPEX ei oleks andmete
mottes head antud t66 jaoks, kuna iiks sisaldab lisaks aksiatele ka teisi varaklasse ja (viide
AiIMAX) ning teine ainult USA aktsiaid (viide AiPEX). Seega iile jdid kaks tehisintellektiga

varustatud aktiivselt hallatud roboinvestori platvormi, mis vdeti mdlemad uuringu alla.

Al-aktiivse investeerimise uurimiseks valis autor vélja kaks tehisintellektil pohinevat, aktiivselt
hallatud  ETF-i. Nendeks on AIEQ (https://etfmg.com/funds/aieq/) ning AIIQ
(https://aiigetf.com/fund-info/). AI Powered Equity ETF ehk AIEQ on esimene tehisintellekti
aksiavaliku meetodina kasutav aktiivselt juhitud ETF. Tehisintellekt pdhineb /BM Watsonil, mida
rakendatakse loomuliku keele to6tlemiseks, masindppeks ja investeerimisotsuse sentimentideks
ning see korvab lausa 1 000 d6pédevaringselt todtavat inimest. Fond asutati 17.10.2017. AIEQ
tehisitellekt loob prognoosimudeleid 6 000 USA ettevdtte kohta. Selle eesmérk on pika-ajaline
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kapitali hinna tdus ning maksimaalne riskiga korrigeeritud tootlus, mis oleks suurem kui laiemalt
USA aktsiaturul. (Viide AIEQ kodukas) Al Powered International Equity ETF ehk AIIQ on borsil
kaubeldav fond, mis koosneb rahvusvaheliselt noteeritud aktsiatest (kodukas/info...). Fondi
varade maht on (seisuga 06.05.2022) 5,3 miljonit USA dollarit ning kéibel olevaid aktsiaid on
kokku 200 000. AIIQ on asustatud 05.06.2018. (Viide AIIQ kodukas) Kuna antud ETF-i esimene
vadrtus kittesaadav info on pédevast 06.06.2018, kasutame mdlema Al-aktiivse investeerimisviisi
uurimiseks andmeid alates sellest pdevast. USA AIEQ ning rahvusvaheline AIIQ annavad koos

hea tilevaate globaalsest tehisintellekti tootlusest viimaste aastate jooksul.

Passiivse investeeringu uurimiseks piisab autori hinnangul {ihest vaadeldavast globaalsest
indeksist, mis kuvab histi turuolukorda ja kuhu investeerides on oodata sarnast tulu kui turul
tildiselt. Autor valis vilja globaalse aktsiaindeksi MSCI ACWI, mis esindab suure ja keskmise
kapitalisatsiooniga ettevdtete aktsiaid 23 arenenud ning 24 areneval turul (MSCI koduleht, 2022).
MSCI ACWI on autori sdnul parim Indeksi tootlust investori jaoks saame vaadelda lébi fondi, mis
jélgib MSCI ACWI indeksit. Selleks on autor valinud fondi nimega iShares MSCI ACWI ETF,
mis on ithe maailma juhtiva investeerimis- ja finantsndustamisteenuseid pakkuva ettevotte
BlackRock borsil kaubeldav fond (BlackRock kodulehekiilg, 2022). Antud fondi saab osta Fidelity
lehelt (BlackRock’i lehelt suunatakse otse sinna edasi), kus ETF tehingud ise on tasuta ning ka
konto omamise tasu (account service fee) puudub. (https://www.fidelity.com/why-fidelity/pricing-
fees). Passiivse investeerimisstrateegia tootluse saame seega vaadeldes iShares MSCI ACWI ETF-

i védrtuse tdusu vorreldaval ajaperioodil.

Investeerimisviisite uuritav ajaperiood on pikim vdimalik, mida olemas olevate andmetega t66
koostamise ajaks oli vdimalik kétte saada, ehk 06.06.2018-27.04.2022. Kuna andmete ajaperioodi
pikkus on veidi alla nelja aasta ning perioodi alguse ja 16pu kuupdevad on erinevad, kasutab autor
osade arvutuste tegemiseks kolme aasta pikkust ajaperioodi (01.01.2019-31.12.2021), et
aastaaegade perioodilisusest tingitud tootluse muudatused valedele jéreldusteni ei viiks.
Tavapédrane muster on see, et kevadel on aktsiate hinnad tavaliselt tdusutrendis ja suvel, kui
mitmed inimesed puhkavad, toimub ka turul viike kasvu aeglustumine vdi langus. Vaadeldav
ajaperiood on {iisna lithiajaline ja seetdttu ebaefektiivne, kuna liitintressi volu tuleb vilja seda
rohkem, mida pikem on investeeringu periood. Siiski adekvaatse Al-aktiivse investeeringu
kdrvutamine toetudes reaalsetele ajaloo andmetele on t66 kontekstis esmatidhtsusega ning sellest

tulenevalt pidas autor optimaalseks uurida piiratud ajaperioodi andmeid.
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2.2. Metoodika

Autor kasutab t66 koostamisel kvantitatiivset meetodit, ehk kogub ja analiitisib arvandmeid ja teeb
jéareldusi nende pohjal. Andmeid ei koguta kiisitluse, intervjuu, vaatluse ega tihegi muu algusest
10puni ise ldbiviidud tegevuse 14bi, vaid otsitakse internetist, kuna koik andmed on avalikult
veebist kitte saadaval ja andmete maht ning kvaliteet on parem kui ise hankides. Andmetena
kasutab autor veidi alla nelja aasta (06.06.2018-27.04.2022) informatsiooni aktiivse, Al-aktiivse
ja passiivse investeerimisstrateegia kasutamisel saavutatud tulemuste (tootluse) ja kulude kohta.
Koigi strateegiate korral tehakse investeering rahvusvahelistesse sihkohdadesse ning
kaubeldavateks toodeteks voivad olla aktsiad, infeksid, fondid ja volakirjad (voibolla midagi veel).
Paigutatava kapitali suuruseks vaadeldava perioodi alguses on 100 000€. Andmete analiiiisi
eesmirgiks on selgitada vilja, mis investeerimisstrateegia alusel raha pagutades on netotootlus

kdige suurem.

Finantsvarade hindamise (CAPM) mudeli jdrgi on vara tootlust on vdimalik seletada kolme
komponendiga, milleks on riskivaba tootlus, beeta ning riskantne tootlus, ehk riskipreemia.
Tapsemalt beeta ja riskipreemia korrutise ning riskivaba tootluse summana. Riskivabatulumé&ér
plus riskivotmisest saadav tasu, ehk turu riskipreemia. Rohkem riski diversifitseerida ei saa, ainult
kuni stistemaatilise riskini. Investeerimisfondide prospektides kuvatakse tihti Sharpe ratio, mis
tdhendab riskipreemia ja riski (tdpsemalt standardhélbe) omavahelist suhet. Teisi sonu néitab
Sharpe ratio seda, kui palju riskipreemiat investor iga vdetud riskitthiku kohta saab.
Geomeetriliselt kuvab Sharpe ratio graafikal paikneva tootluse ja riski suhet kuvava Capital
Market Line (CML) joone tousu. Beeta iseloomustab siistemaatilist riski. Stuistemaatilist riski
kutsutakse ka turu riskiks. Beeta tdhendab seda, kui palju konkreetse vara tootlus vdrreldes
turutootlusega kdigub. Kui beeta=1, on vara tootlus tépselt sama kui turu tootlus. (2. loenguslaidid

ning Kaido jutt. otsi viide dpikule/artiklile)

Autor arvutas vilja 06.06.2018-27.04.2022 ajavahemiku pdevaste andmete pohjal iga
investeeringu tootlused ning nende keskmised, dispersioonid ja standardhélbed. Tootlused arvutati
lisaks pdevastele andmetele eraldi vélja ka 2018 16pu, 2019-2021 terve aasta ning 2022 alguse

kohta. Lisaks selgitati vélja aktiivsete ja Al-aktiivsete varade kovariatsioon turuga, ehk passivse
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MSCI indeksiga vorreldes. Autor arvutas ka kdigi varade beeta kordajad, riskipreemiad, ning
Sharpe, Treynor ja Sortina suhtarvud. Seejérel leiti kogu portfelli tootlus, standardhélve (risk),
riskipreemia ning kovariatsioon ja korrelatsioon. Tootluse osas selgitati vilja pdevased ja aastased
tootlused viie erineva sisuga portfellile. Esimeses kahes portfellis on sees kdik védrtpaberid,
millest esimeses koikide tiksikute vadrtpaberite osakaal on sama suur (portfellis 2 AL, 11 aktiivset
ning 1 passiivne investeering) ning teises koikide investeerimisviiside osakaal on sama (1/3 Al,
1/3 aktiivse ja 1/3 passiivseid investeeringuid). Kolmes tilejdénud portfellis on vastavalt kas ainult
Al vdi aktiivsed varad v6i ainult passiivne investeering. Valikus olevate védrtpaberite hulgast
saaks ka parema tootlusega portfelle koostada ning nende riske omavahel vorrelda, kuid see ei

aitaks kaasa antud t66 eesmaérgi tditmisele.

Sharpe’i suhtarv votab arvesse kaht olulist aspekti (Capaul ez al. 1993), milleks on tootlus ja risk.
Suhtarv kuvab saadud tootlust voetud riskitihiku kohta (/bid., 9).

3. ANALUUS JA JARELDUSED

3.1. Investeerimisviiside erinevused tootluste alusel

Autor leidis ajavahemiku 06.06.2018-27.04.2022 koigi 14 véirtpaberi tootlused igapdevaste
andmete pdhjal. Lisaks pdevastele tootlustele arvutati vilja pdevaste tootluste keskmised ning
eraldi tootlused ajavahemikele 06.06.2018-31.12.2018, 01.01.2019-31.12.2019, 01.01.2020-
31.12.2020, 01.01.2021-31.12.2021 ja 01.01.2022-27.04.2022, eelkdige selle eesmérgiga, et
kolme aasta kohta oleks voimalik eraldi ka aastased tootlused vélja selgitada ja neid erinevate
investeeringute vahel vorrelda. Lisaks selgitati tootlused kogu vaadeldavale perioodile (16pu- ja
alguskuupédeva vaheline tootlus) ning kolme tdisaasta tootlused (01.01.2019-31.12.2021). Ldpuks
vaadeldakse erinevate osakaaludega portfellide tootlusi. Tootluste keskmised leiti nii aritmeetiliste

kui ka geomeetriliste keskmistena.

Koige parem aritmeetiline keskmine tootlus on péevaste andmete pdhjal roboinvestoriga toimival
AIEQ-I ning selleks on 0,042%. Neile jargnesid 0,039 protsendilise keskmise pdevase tootlusega
aktiivselt juhitud kahest fondist koosnev Vanguard Aggressive Growth Portfolio ning MSCI ACWI
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passiivne indeks samuti 0,039% tootlusega. Kdige madalam ning {iihtlasi ainuke negatiivne
keskmine pédevane tulu on aktiivselt juhitud fondil nimega VINEX ning selleks on -0.020%.
Tapselt samas jdrjestuses esikolmik on ka geomeetriliste keskmiste vordluses, kus keskmisteks
tootlusteks on: 0,031%, 0,031% ning 0,030%. Ka geomeetrilise keskmise vordluses jéi kaotajaks
VINEX -0,028 protsendise tuluga.

Kuna Al-aktiivselt ning aktiivselt tehtud investeeringuid on uuringus rohkem kui iiks, on t66
eesmirgi edukaks tditmiseks vaja teada ka keskmiste pidevaste tootluste keskmisi iga
investeerimisviisi 10ikes. Iga investeerimisviisi keskmise pdevased tootlused on:

Aritmeetilised keskmised:

Al-aktiivne (AIEQ & AIIQ): 0,034%

Aktiivne (VTRIX, VHGEX, Vanguard Aggressive Growth Portfolio, VGPMX, VINEX, VWIGX,
VWILX, VMMSX, VQNPX, VSEQX & VSTCX): 0,011%

Passiivne (MSCI ACWI): 0,039%

Geomeetrilised keskmised:

Al-aktiivne: 0,024%

Aktiivne: 0,0002%

Passiivne: 0,030%

Investeerimisviiside keskmistest pédevastest tootlustest ndeme, et nii aritmeetilise kui ka

geomeetrilise keskmise korral passiivne investeerimise viis on kdige tulusam.

2019-2021 aastaseid tootluseid vaadeldes selgub, et 2019 aastal oli parima tootlusega 30,64%
aktiivne fond VWIGX, 2020 53,15% tootlusega aktiivne fond VWILX ning aastal 2021 passiivne
MSCI ACWI ETF 19,32 protsendise tuluga. Kolme aasta peale kokku aga kdige suurema
aritmeetilise keskmise aastase tootlusega on Al-aktiivne investeering AIIQ 25,19 tuluprotsendiga
ning geomeetriliste keskmiste vdrdluses samuti AIIQ 25,29 protsendiga. Kui vaadelda sama
ajaperioodi tulemusi investeerimisstiilide ldikes, osutuvad vditjateks 2019 ja 2020 aastal Al-
aktiivsed investeeringud vastavalt keskmise aritmeetilise aastatootlusega 30.03% ja 19,56%.
Aastal 2021 saavutati suurim aastane tootlus passiivse investeerimisstiiliga. Investeerimisviiside
1dikes on nii aritmeetilise kui ka geomeetrilise kolme aasta keskmine tootlus kdike suurem Al-
aktiivse investeeringu puhul. Sellele jdrgnevad passiivne ning aktiivne. Kolme aasta aritmeetilised
keskmised aastatootlused on vastavalt 20.72%, 20,36% ja 11,87% ning geomeetrilised keskmised
aastatootlused 20,93%, 20,46% ja 14,64%.
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Tabel 3. linvesteerimisobjektide ning -viiside tootlused

Periood [Tootluse ik _AIEQ | AIIQ | VTRIX | VHGEX [Vanguard| VGPMX | VINEX | vWIGX | vwiLX [vMMSsx| vanpx | VSEQX | vSTCX [Msct Acwi
06.06.2018-27.04.2022 |Keskmine péevane tootlus vidrtpaberite I5ikes 0.042%| 0.026%| 0.001%| 0.008%| 0.039% 0.024%|-0.020%| 0.011%| 0.011%| 0.001% | 0.025%| 0.012%| 0.007% 0.039%
06.06.2018-31.12.2018 | Kogu perioodi tootlus vadrtpaberite |8ikes -15.68%|-13.50% | -19.06%|-19.46%| -11.81%)-28.73%|-30.71%|-23.07%|-23.14%|-14.52%-15.95% | -25.28% | -28.04% -11.63%
01.01.2019-31.12.2019 |Kogu perioodi tootlus vaartpaberite |ikes 30.58%| 29.49%| 17.21%| 21.38%| 27.07%| 17.99%| 19.31%| 30.64%| 30.61%| 19.00%| 24.32%]| 23.17%| 16.85% 26.63%
01.01.2020-31.12.2020 | Kogu perioodi tootlus vadrtpaberite |8ikes 24.42%| 14.70%| 6.23%| 17.75%| 15.95%)| 13.95%| 12.71%)| 53.11%| 53.15%| 12.68%| 9.58%| 8.12%| 7.12% 15.15%
01.01.2021-31.12.2021 |Kogu perioodi tootlus vaartpaberite |ikes 20.56%| 4.57%| 3.41%| 2.50%| 19.53%| 14.14%| 4.57%|-13.73%|-13.76%| -8.30%| 12.82%| 8.51%| 11.64% 19.32%
01.01.2022-27.04.2022 |Kogu perioodi tootlus vadrtpaberite |8ikes -17.25%|-14.18%|-11.57%|-17.14%| -13.17%| 3.88%|-22.54%)-27.06%|-27.04%|-15.43%|-11.36%| -9.59%|-11.39% -13.23%
Al-aktiivne Aktiivne Passiivne
06.06.2018-27.04.2022 |Keskmine péevane tootlus investeerimisviiside |8ikes 0.034% 0.011% 0.004%
06.06.2018-31.12.2018 |Kogu perioodi tootlus investeerimisviiside [Gikes -14.59% -21.80% -11.63%
01.01.2019-31.12.2019 |Kogu perioodi tootlus investeerimisviiside l8ikes 30.03% 22.50% 26.63%
01.01.2020-31.12.2020 |Kogu perioodi tootlus investeerimisviiside [Gikes 19.561% 19.123% 15.15%
01.01.2021-31.12.2021 |Kogu perioodi tootlus investeerimisviiside I8ikes 12.564% 3.757% 19.32%
01.01.2022-27.04.2022 |Kogu perioodi tootlus investeerimisviiside [Gikes -15.712% -14.763% -13.23%

Allikas: autori arvutused

Et mitte jdéda ainult tiksikute investeerimisvarade ja investeerimisviiside juurde, koostas autor viis
portfelli, mida vorreldes jdouame jarelduseni, mis kolmest investeerimse viisist on kdige tulusam.
Esimeses néidisporfellis on kdikide védrtpaberite osakaal tdpselt sama (1/14) ning portfell sisaldab
koiki vadrtpabereid (1 passiivselt ja 2 Al-aktiivselt juhitud investeeringut ning 11 aktiivselt juhitud
fondi). Teise portfelli puhul on kdikide investeerimisviiside osakaal sama suur, ehk kolmandik
investeeringutest Al-aktiivsetesse, kolmandik aktiivsetesse ja kolmandik passiivsesse
investreeningusse. Esimese portfelli 1 aastaseks tootluseks on 4.04%. Teise portfelli tootlus on
7.00%. Kolm iilejadnud portfelli sisaldavad vaid iihe investeerimise stiili koiki aktsiaid. Niiteks
Al-aktiivne portfell sisaldab AIEQ ning AIIQ fonde vordses mahus ning mitte {ihtegi muud
vadrtpaberit. Al-aktiivse, aktiivse ja passiivse portfelli védrtuste tootlused on vastavalt 8,56%,
2,71% ning 9,74%. Viiest portfellist kdige parema tootlusega on seega portfell, mis sisaldab ainult
passiivset investeerignu MSCI ACWI ETF-i.

Portfellide aastase tootluse arvutamisel tuli korrutada {iihe pédevane portfelli tootlus
kauplemispdevade arvuga. Aastas olevate kauplemispdevade arvuna kasutas autor 252.25, kuna
tavapédraselt on kauplemispdevi aastas 252, kuid iga nelja aasta jérel liigaastal 253. Vaadeldava

ajaperioodi sisse jadb eelmine liigaasta, mis leidis aset aastal 2020.

3.2. Investeerimisviiside erinevused riskiga kaalutud tootluse alusel

Lisaks tootlustele arvutas autor vélja iga véértpaberi kohta dispersiooni, standardhélbe,
korrelatsiooni koefitsendi (turu suhtes), beeta, riskipreemia ning Sharpe, Treynor ja Sortino ratio
ning muud vajalikud arvud, mida oli vaja nimetatud néitajate arvutamiseks. Tulemused on esitatud

all olevas tabelis:
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Tabel 4. Tehtud arvutused eraldiseisvate investeerimisobjektide kohta

AIEQ |AIIQ |VTRIX |VHGEX |Vanquard |[VGPMX |VINEX |[VWIGX VWILX [VMMSX [VONPX [VSEQX |VSTCX |MSCI ACWI
Dispersioon 0.022%[0.016%| 0.016%|0.019%| 0.016%| 0.017%|0.017%| 0.024%|0.024%| 0.019%| 0.022%]|0.030%)0.035% 0.016%
St. halve 1.48%| 1.28%| 1.25%| 1.37% 1.27%| 1.29%| 1.29%| 1.54%| 1.54%| 1.39%| 1.47%| 1.74%| 1.88% 1.27%
Kovariatsioon (1 vaartpaber, turg) | 0.02%| 0.01%| 0.01%| 0.02% 0.02%| 0.01%| 0.01%| 0.02%| 0.02%| 0.02%| 0.02%| 0.02%| 0.02% 0.02%
Korrelatsiooni koefitsent 0.88 0.87 0.91 0.93 1.00 0.85 0.89 0.85 0.85 0.86 0.92 0.87 0.85 1.00
Beeta 1.02 0.87 0.89 1.00 0.99 0.86 0.90 1.03 1.03 0.94 1.06 1.19 1.25 1.00
Riskipreemia 0.04%| 0.02%| 0.00%| 0.00% 0.04%| 0.02%) -0.02%| 0.01%| 0.01%| 0.00%| 0.02%| 0.01%| 0.00% 0.03%
Sharpe ratio 2.61%| 1.70%| -0.25%| 0.27% 2.78%| 1.53%| -1.84%| 0.48%| 0.48%| -0.24%| 1.44%| 0.48%| 0.14% 2.72%
Treynor ratio 0.04%| 0.02%| 0.00%| 0.00% 0.04%| 0.02%) -0.03%| 0.01%| 0.01%| 0.00%| 0.02%| 0.01%| 0.00% 0.03%
Downside deviation 1.22%| 1.11%| 1.09%| 1.25% 1.10%| 1.08%| 1.15%| 1.24%| 1.25%| 1.16%| 1.39%| 1.63%| 1.67% 1.11%
Sortino ratio 3.16%| 1.95%) -0.28%| 0.29% 3.20%| 1.82%) -2.06%| 0.60%| 0.59%| -0.29%) 1.53%| 0.51%| 0.16% 3.14%

Allikas: autori arvutused

Nédeme, et kdige volatiilsem vara on aktiivselt hallatud fond VSTCX, mille dispersioon ja
standardhidlve on kdige suurem. Samuti on antud investeeringu beeta korgem kui teistel. 1,25 beeta
tdhendab seda, et turu hinna muutudes mdjutab see VSTCX-i muutumist 1,25-kordselt. Autor on
turu olukorda kuvava benchmarkina kasutanud MSCI indeksil pohinevat borsil kaubeldavad fondi,
mille beetaks on seetdttu arusaadavalt tipselt 1.0. VSTCX fondi vdib pidada oma korge
volatiilsuse tottu koige korgema riskantsusega investeeringuks antud valikute seas. Koige
vdiksema volatiilsusega (vdikseim standardhélve) ning seega teisega vorreldes vihem riskantne
on aktiivselt hallatud Vanquardi kahest fondist koosnev portfoolio (Vanguard Aggressive Growth
Portfolio). Kovariatsioon, mis tdhendab kahe juhusliku suuruse n6. koos litkumist (Markowitz
1952, 77-91), on kéesolevas t606s leitud iga vara ja turu vahel eesmérgiga beetade arvutamiseks.
Kuna lugeja voib siiski huvi tunda selle kohta, kas konkreetne investeeringu objekt ja turg (MSCI
ACWI ETF) liiguvad iihes suunas vOi vastassuunas, arvutas autor vélja ka korrelatsiooni
koefitsendid. Kui kaks nditajat muutuvad tiihes suunas, on tegemist varade positiivse
kovariatsiooniga ning kui vastassuunas, on kovariatsioon negatiivne (/bid). Korrelatsiooni
koefitsent aitab kahe suuruse korreleerumist lihtsalt mdista. Selle véértus on -1 ja +1 vahel, kus
véddrtus on absoluutne ja ilma iihikuteta, ehk mittedimensiooniline (Taylor 1990). Mida viiksem
on korrelatsiooni koefitsient, seda diversifitseeritum ja vdiksema dispersiooni (ja riskiga) on kahest
varast koosnev portfell. Koefitsient 0 tdhendab seda, et muutujate vahel ei esine iildse
korrelatsiooni (/hid). Mida ldhemale liigutakse absoluutarvule 1 (ehk +1), seda suurem on kahe
nditaja omavaheline korrelatsioon (kas samas voi vastassuunas). Tabelist (nr.?) ndeme, et Vanguard
portfoolio korrelatsiooni koefitsent on timardatuna 1 (tdpsemalt 0,99523...), ehk selle tootlus
liigup praktiliselt késikdes turu, ehk antus andmestiku raames MSCI indeksi liikumist jilgiva

fondiga. Kdikide arvutuste jaoks kasutatud valemid on toodud vilja lisas nr 3.
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Kuna nii Sharpe’i, Treynor’i kui ka Sortino suhtarvude lugejas on riskipreemia, ehk riski vGtmise
tasakaalustamiseks suurem oodatav tootlus, mida soovime maksimeerida, kehtib k&igi nende
suhtarvude puhul — mida suurem suhtarv, seda parem. Uksikuid investeeringuid varreldes on kdige
suurem Sharpe Ratio ja Sortino Ratio Vanguard kahe kombineeritud fondi portfooliol ning suurim
Treynor Ratio Al-aktiivsel AIEQ-I. Investeerimisviiside kohta arvutatud keskmiste Sharpe’i,
Treynor’i ja Sortino suhtarvude jargi on k&igi eelmainitud suhtarvude suurim néitaja MSCI ACWI

ETF-il.

3.2. Jareldused

Labiviidud analiitisi tulemusena selgus, et viimase veidi vdhem kui nelja aasta jooksul on Al-
aktiivne ning passiivne investeerimisviis andnud oluliselt parema tulemuse kui aktiivne
investeerimise viis. Riskiga kaalutud tootluse (Sharpe’i, Treynor’i ja Sortina suhtarvud) tulemustel
andis koikide viiside omavahelises vordluses parimad tulemused passiivne investeerimise stiil.

Ainult tootluste baasil vditja vilja selgitamine sdltub aga vaatluse perioodist.

Kogu vaadeldud perioodi (06.06.2018-27.04.2022) viltel passiivse investeerimisviisi keksmine
pdevane tootlus on 0,039%, Al-aktiivse 0,034% ning aktiivse 0,011%. Kolme tdispika
kalendriaasta vaates (01.01.2019-31.12.2021) on kolme aasta keskmine aastane tootlus koige
suurem Al-aktiivse investeeringu puhul. Sellele jargnevad passiivne ning aktiivne. Kolme aasta
keskmised aastatootlused on vastavalt 20.72%, 20,36% ning 11,87%. Soltumata lithemast vaatluse
perioodi pikkusest eelistab autor ise vorrelda tootlusi kalendriaastate kaupa, et viltida aastaajast
tulenevaid kdikumisi, mis pikas perspektiivis ei ole investori jaoks olulised. Seega puhtalt tootluste
baasil tuleks tavalisel jaeinvestoril eelistada Al-aktiivset investeerimise viisi, mis on tootluse

poolest napilt (0,36%) passiivsest parem.

Kuna tootluse protsentuaalsed erinevused kahe parima investeerimise viisi vahel on nii vdikesed
ning suurema tulu ja tootlusega kaasneb ka suurem risk, on autori arvates siiski mdistlik parim
investeerimise viis vélja selgitada riskiga kaalutud tootluste abil. Sharpe’i, Treynor’i ja Sortino
suhtarvud radgivad kdik passiivse investeerimise kasuks. Sharpe Ratio on passiivsel, Al-aktiivsel
ja aktiivsel viisil investeerides vastavalt 2.725%, 2.152% ja 0.479%, Treynor Ratio 0.035%,
0.031% ja 0.007% ning Sortino Ratio 3.143%, 2.555% ja 0.551%. Eeltoodud suhtarvud on iga
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investeerimisviisi alla kuuluvate varade antud suhtarvude keskmine. Niiteks Al-aktiivse
investeerimise stiili puhu saadi Sharpe Ratio AIEQ ja AIIQ Sharpe Ratio-te pdhjal:
(2,607%+1,696%)/2 = 2,1515% ~ 2,152%. Seega autor soovitab eelnevale pisut alla nelja aasta

ajaloole toetudes eelistada passiivset investeerimise stiili.

Kui vaadelda koiki varasid eraldi, on parim keskmine tootlus pdevaste andmete pdhjal
roboinvestoriga toimival AIEQ-I ning sellele jargnevad Vanguard Aggressive Growth Portfolio
ning MSCI ACWI ETF. Tootlused on vastavalt 0,042%, 0,039% ja 0,039%. Kolme aasta peale
kokku kdige suurema keskmise aastase tootlusega on samuti Al-aktiivne investeering AIEQ.
Sedapuhku 25,19% tootlusega. Teisel ja kolmandal kohal on aktiivselt hallatud fondid VWIGX
ning VWILX. Mdlema tootlus iimardatuna 23,34%. Uksikute investeeringute seast kdige suurem
Sharpe Ratio on Vanguardi kahe kombineeritud fondi portfooliol (2,779%), millele jargnevad
MSCI ACWI EFT (2,725%) ning AIEQ (2,607%). Treynor Ratio vodluses on esikolmik ATEQ
(0,038%), Vanguard Portfolio (0,036%) ja MSCI indeks (0,035%) ning Sortino Ratio vordluses
sama esikolmik jirjestuses Vanguardi kahe fondi portfoolio (3,20%), AIEQ (3,16%) ja MSCI
ACWI ETF (3,14%). Seega tootluste poolest osutus kdikide eraldi uuritud investeeringute
vordluses voditjaks Al-aktiivne investeering AIEQ fondi. Autor tdi vilja kokkuvotvalt ainult
aritmeetiliste keskmiste tootlused, kuna geomeetriliste keskmiste tulemuslik jarjekord oli tdpselt

samasugune ja seda ei ole vaja iile korrata.

Kuna autor soovitab taaskord lisada voOrdlusesse ka riski faktori, et tulemusi vdimalikult
adekvaatselt tuleviku prognoosideks ja otsusteks kasutada, 1dhtutakse paremuse viljaselgitamisel
siiski riskiga kaalutud suhtarvudest. Sharpe’i ja Sortino suhtarvude pdhjal oli parim investeeringu
objekt Vanguardi portfoolio, mis jdi Treynor Ratio vordluses napilt teiseks omades madalamat
riskipreemiat. Kuna nii AIEQ fondi kui ka Vanguardi portfoolio beeta on véga ldhedal tihele, sdltub
antud suhtarv eelkdige riskipreemia suurusest (mis omakorda sdltub tootlusest) ning vihem riskist
(ehk standardhélbest). Seega kokkuvotlikult on autori soovitus kd&igi 14 investeeringu

omavahelises vordluses eelistada Vanguard Aggressive Growth Portfolio’t.

Mirkimisvddrne on, et aktiivse, Al-aktiivse ja passiivse investeerimisstiili vordluses on selgelt
parema tootluse ning tulevikuvaatega passiivne ja ka Al-aktiivne stiil, kuid eraldiseisvate
investeeringute vordluses on parim {iksik investeering siiski just aktiivselt hallatud kahest fondist

koosnev portfoolio. See tdhendab seda, et vahed aktiivselt hallatud fondide vahel on ddrmiselt
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suured ja nende valikul tuleb olla tidhelepanelik. Lisaks digele fondivalikule ei tasu dra unustada

ka investeeringute hajutamist, mis on iiks efektiivseimatest vdimalustest riski maandamiseks.

Bakalaureuse t66 tulemuste tdlgendamisel tuleb arvestada mdningate piirangutega. Esiteks
analiitisitud ajaperiood 06.06.2018-27.04.2022 on iisna lithike, et selle pdhjal néditeks jargneva
kiimne aasta kohta pdhjapanevaid prognoose teha. Autori esialgne soov oli uurida vihemalt kiimne
aasta pikkust ajaperioodi, kuid Al-aktiivse investeerimise uudsusest tulenevalt olid ajaloolised
andmed kittesaadaval vaid veidi alla nelja aasta perioodilt. Lisaks Al-aktiivsete investeeringute
osas oli tootluse kohta voimalik andmeid leida vaid kahe investeeringu kohta, mis asetab samuti
tildistuste tegemisele teatud piirid. Ka teiste andmete valikul pidi auto andmemahtu piirama ning

tegema valiku vaadeldavate varade osas, kuid sai kitte just nii palju informatsiooni kui soovis.

Uks 18put6d pohilistest eesmérkidest on investeerimise stiilide mineviku andmete phjal tulevikku
prognoosida ning 1dbi selle vdimaldada lugejatele oma varasid mdistlikumalt paigutada.
Loomulikult tuleb meeles pidada, et mineviku ja tuleviku vahele ei ole vdimalik vordusmaérki
tommata ning tulevikku ei ole vdimalik tdelikult ette ennustada. Investeeringuid mdjutavad riskid,
mida ei ole alati voimalik ette néha ja millega peab arvestama. Viimaste aastate erakordselt suurte
riskidena on ootamatult realiseerunud muu seas tervisehoiukriis koroona pandeemia néol,

julgeolekukriis Vene-Ukraina sdja nédol ning energiakriis ja korge inflatsioon.

Autor jattis tahtlikult késitlemata mitmed kautselt puudutavaid teemasid, nagu niiteks raha
ajavédrtuse konseptsiooni. PGhjus hésti lihtsalt see, et investeerimisviiside tootlusi on vdimalik
omavahel teatud ajaperioodi viltel vorrelda ka ilma tehtud kulutuse vdi saadud tulu niitidisvéértust
leidmata. Oma tulevikku planeerides ja investeerimisotsuseid (eriti pika ajaperioodi viltel) tehes
tasub siiski meeles pidada, et raha kaotab ajas oma viértust. Teema on hetkel Eestis ja ka maailmas
tildisemalt eriti aktuaalne, kuna inflatsioon on korge. Hindade tdusu tempot Eestis iseloomustab
hésti selle aasta aprilli tarbijahinnaindeks, mis on eelmise aasta sama kuuga vorreldes 18,8%

korgem (Eesti statistikaamet, tabel IA021).
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KOKKUVOTE

Toetudes eelnevale saame viita, et veidi alla 4 aasta tagasi tehtud investeeringu puhul oleks kdige
suurem riskiga kaalutud tootlus passiivse investeerimisviisi puhul. Sellele jargnevad suuruselt
vastavalt ~ Al-aktiivne ning aktiivne investeerimine. Uks tihtsamaid mineviku
investeerimistulemuste ja -strateegiate analiilisimise eesmérke on kasutada saadud informatsiooni
tuleviku prognoosimisel (Sauga 2020). Siinkohal soovib autor aga lugejale meelde tuletada, et
kuigi mineviku teabest on prognoosimisel vdga suur abi, ei saa minevikus toimunut kohe kindlasti
kanda tiks tihele néditeks jargnevaks kiimneks aastaks. Maailm muutub, tehnoloogiad arenevad ning

majandustsiiklid mdjutavad investeeringuid, nagu ka muid majandusnditajaid.

Antud t66 eesmérk on vorrelda omavahel kolme erineva investeerimisstrateegia abil saavutatava
netotulu suurust ning luua alustava investori jaoks selgus, mis on tootluse baasil parim
investeerimisstrateegia. Selgust ja motteainet t66 kindlasti lugejale pakub, kuid paljude huvitavate
stindmuste ja kiisimdrkide mdjualas tiirlevate investeeringutega seotud otsuste tegemiseks ja
optimaalse tootluse saavutamiseks on kindlasti vaja omada teadmisi majanduse ja investeerimise

baasasjadest.

To6s on jadtud mainimata voi pdhjalikult kidsitlemata mitmed investeeringuid ja tootlust
mojutavad tegurid, nagu raha ajavédrtuse konseptsioon, inflatsioon, investeeringuga seotud riskid,
makromajanduse mdju majandussektoritele ja nende investeeringutele. Valik on autori poolt tehtud

teadlikult, et konsentreeruda iihele teemale ning piisida t66 eesmérgi juures.
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SUMMARY

COMPARISON OF RETURNS ON ACTIVE, AI-ACTIVE AND PASSIVE INVESTMENT
METHODS IN THE PERIOD OF 2018-2022

Juuso Roihu

Based on the above, we can state that with an investment a bit under four years ago the risk
weighted return on an passive investment strategy would be the highest. This is followed by Al-
active and active investing, respectively. One of the most important goals of analyzing past
investment results and strategies is to use the information obtained to predict the future (Sauga
2020). At this point, however, the author would like to remind the reader that although information
from the past is very helpful in predicting, it is certainly not possible to immediately pass on what
happened in the past, for example, to the next ten years. The world changes day by day,

technologies evolve and economic cycles affect investments and other economic indicators.

The aim of this work is to compare the amount of net income achieved through three different
investment strategies and to create clarity for a beginner investor on the best return-based
investment strategy. The work certainly provides clarity and things to think about for the reader,
but knowledge of the basics of economics and investment is definitely needed to make investment

decisions and achieve optimal returns in the area of many interesting events and questions.

The paper fails to mention or thoroughly address a number of factors affecting investment and
returns, such as the concept of the time value of money, inflation, investment risks, and the
macroeconomic impact on economic sectors and their investments. The choice has been made

consciously by the author in order to concentrate on one topic and stick to the goal of the work.
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