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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuse t60 eesmérk oli tédnapdevasele portfelliteeoriale tuginedes hinnata
aktiivselt ning passiivselt juhitud Eesti 111 samba pensionifondide tulemuslikkust aastatel 2018-
2021 ning kindlaks teha, millisel viisil juhitud fondid olid vaadeldaval perioodil kdige edukamad.
Loputdos on kasutatud tulemuslikkuse hindamiseks kvantitatiivset meetodit, mille kéigus on
uuritud pensionifondide tootlusi, standardhéalbeid, Sharpe’i ja Treynori suhtarve ning Jenseni alfat.

Vaadeldavad pensionifondid on omakorda jagatud kdrge ja keskmise riskitaseme jargi.

Bakalaureuse t06 koosneb kolmest pOhipeatikist. Esimene peatikk annab (levaate
investeerimisfondidest, Kirjeldab aktiivsest ning passiivset juhtimisstiili ning tutvustab Eesti
pensionisusteemi ajalugu ja olemust. Samuti tuuakse esimeses peatlkis valja varasemad
empiirilised uuringud seoses aktiivse ning passiivse juhtimisega. Teises peatlikis annab autor
Ulevaate t60s kasutatavatest andmetest ning tutvustab investeerimisfondide tulemuslikkuse
hindamise meetodeid. Kolmandas peatiikis keskendutakse empiirilisele osale ning tulemuste lahti

seletamisele. Lisaks sellele annab autor ettepanekuid antud 16putd6 edasiseks arendamiseks.

Empiirilisel analliisi tulemustest saab vaita, et vaadeldaval perioodil kdige edukamad passiivselt

juhitud pensionifondid. Antud tulemus leidis ka statistilist kinnitust.

VVotmesOnad: Aktiivselt ning passiivselt juhitud investeerimisfondid, Eesti 11l samba

pensionifondid, Sharpe’i suhtarv, Treynor suhtarv, Jensen alfa.



SISSEJUHATUS

Pensionisiisteem mingib iga riigi majanduses vdga olulist rolli. Lisaks pensionisiisteemi
sotsiaalsele téhtsusele on tal ka viga oluline osa efektiivsel turumajanduse toimimisel. Seda just
seetottu, et kohalikule turule investeerides aitavad pensionifondid kaitsa ettevotteid, ettevotetes

olevaid to6kohti ning kiirendada majanduskasvu. (Novakovi¢ 2015)

Ténapideval seisavad silmitsi enamus arenenud ning samuti suur osa arenevatest riikidest sellise
demograafilise probmleemiga nagu rahvastiku kiire vananemine (Arrak et al. 2008, 39).
Rahvastiku vananemisel tduseb elanikkonna mediaanvanus, mis prognooside kohaselt vdib
aastaks 2070 tousta isegi kuni 49-aastani. See on praegusest mediaanvanusest koguni viis aastat
rohkem. Elanikkonna pidev vananemine tdstab vanematesse vanuseriihmadesse kuuluvate
inimeste osakaalu ja arvu, mis toob kaasa riigile suure surve ja kohustuse riikliku pensioni
maksmiseks. (Euroopa komisjon 2020, 10) Demograafilise struktuuri muutumise tagajérjel
halveneb suuresti tootegijate ja Tilalpeetavate suhe, mistdttu saavad suure 166gi riikide
majanduslikud, pensioni- ja sotsiaalsiisteemid. (Arrak er al. 2008, 42). Pensionisiisteemi
halvenemise tagajirejel tekib riigikassa pensioniosasse defitsiit ning viljamakstava pensioni
suurus langeb mérkimisvadrselt. Pikas perspektiivis ei ole riiklik pension iiksi jitkusuutlik,
mistottu on vaja inimestel hea elustandardi sdilitamiseks ka iseseivalt tdiendavaid investeeringuid

teha. Eesti riigi néitel on selleks parim variant III samba pensionifondidesse investeerimine.

Kéesoleva bakalaureuse t60 eesmérk on tdnapédevasele portfelliteeoriale tuginedes hinnata
aktiivselt ning passiivselt juhitud Eesti III samba pensionifondide tulemuslikkust aastatel 2018-
2021 ning kindlaks teha, millisel viisil juhitud fondid olid vaadeldaval perioodil kdige edukamad.
Lisaks sellele aitab antud 10put66 investoritel III sambasse investeerimisel teha just talle koige
sobilikuma otsuse pensionifondi valiku ndol. Kidesolev 10put6é on panus nii Eesti rahva
rahatarkuse rikastamiseks kui ka autori enda teadmiste arendamiseks ja laiendamiseks. Samuti
mangib 10putdd teemavalikul suurt rolli autori téokoht pangas, kus antud koneisik puutub

igapdevaselt kokku erinevate investeerimistoodetega, seal hulgas ka pensionifondidega.



Probleemile lisab samuti aktuaalsust viimastetel aastatel palju koneainet pakkunud COVID-19
viirus, mille tdttu on maailma investeerimisturgudel domineerinud suur ebakindlus. Globaalsed
aktsiaturud on seetdttu drastiliselt langenud ning varasemalt head tulemust ndidanud

pensionifondid ei pruugi enam nii tulemuslikud olla. (Kuidas mojutab ... 2020)

T60 eesmargi saavutamiseks on autor pustitanud jargmised uurimistilesanded:
e Tutvustada investeerimisfonde ning nende juhtimisstiile
e Anda Ulevaade Eesti Ill pensionisamba fondidest
e Tutvustada investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamise vdimalusi
e Analliisida aktiivselt ning passiivselt juhitud Eesti [l samba pensionifondide
tulemuslikkust

e Tulemuste anallisimine ning edasiste soovituste andmine

Kéesolevas t06s kasutab autor kvantitatiivset meetodit. Kasutatavad andmed périnevad
Pensionikeskuse andmebaasidest. Pensionifondide tulemuslikkuse hindamiseks kasutas autor
tabelarvutusprogrammi Microsoft Excel. Loputdds on kasutatud tulemuslikkuse hindamiseks
pensionifondide tootlusi, standardhalbeid, Sharpe’i ja Treynori suhtarve ning Jenseni alfasid.
Uuritavaks ajavahemikuks on valitud 1. jaanuar 2018 kuni 31. detsember 2021. Ajaperiood on
valitud selline, sest Eesti 111 samba pensionifondide hulgas on véhe informatsioon passiivsete
fondide kohta, sest nad on turule tulnud alles hiljuti. Kuid sellegi poolest on tegemist piisavalt pika
ajaperioodiga, mille pdhjal on vdimalik analtis teostada. Samuti kuulub antud ajavahemikku

viimane suurem majanduskriis, mis vib tulemusutele téiesti uudse vaatluse anda.

Esimeses peatiikis antakse pogus iilevaade investeerimisfondide ajaloost ning erinevatest fondide
likkidest. Juttu tuleb klassikalisest investeerimisfondist, rahaturufondist, volakirjafondist,
segafondist, fondifondist, aktsiafondist, borsil noteeritud fondist ning pensionifondidest. Samuti
annab autor iilevaate, mida kujutab endast aktiivne ning passiivne juhtimine. Esimese peatiiki
16pus annab autor iilevaate varasematest empiirilistest uuringutest ja Eesti pensionisiisteemist.
Teises peatiikis tutvustab autor algandmeid ja investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamist.
Kolmandas ehk empiirilises osas esitab autor aktiivselt ning passiivselt juhitud pensionifondide

tulemuste analiiiisi, kokkuvodtte ning teema vdimalikud edasiarendamise voimalused.



1. AKTHVSELT NING PASSHIVSELT JUHITUD
INVESTEERIMISFONDID JA EESTI PENSIONISUSTEEM

Antud peatlikk keskendub investeerimisfondide tutvustamisele. Juttu tuleb investeerimisfondide
olemusest ja ajaloost, samuti tutvustab autor milliseid fondid avalikkusele kéttesaadavad on ja
mida kujutab endast aktiivne ning passiivne juhtimine. Peatliki 16puosas réagib autor l&dhemalt

Eesti pensionislisteemist ning annab Glevaate, milliseid 111 samba pensionifonde Eestis pakutakse.

1.1. Investeerimisfondide Ulevaade

Investeerimisfondidele pani aluse kaupmees Adriaan van Ketwichi 1774. aastal Hollandis.
Esimese investeerimisfondi nimeks sai Eendragt Maakt Magt, mis t6lkes tdhendab, et Ghtsuses
peitub joud. (Mcwhinney 2022; Saleem et al. 2021) Téanapédeval on investeerimisfondidesse
investeerimine aktsiate kdrval (ks populaarsemaid viise oma raha paigutamiseks, sest nii on
madala riskitaluvusega ja vaheste teadmistega vaikeinvestoritel vdimalik oma vaba raha suunata
fondidesse, mida juhivad professionaalsed fondijuhid. (Saleem et al. 2021; Roos et al. 2014, 239)
Lisaks riskide hajutamisele aitab fondidesse investeerimine hoida kokku investorite kallist aega.
Seda seet6ttu, et tavaaktsiatesse investeerimise puhul on vaja teha enne ostu korralik analliis ning
I16puks voib Gige aktsia leidmise protsess venida vaga pikaks. Sellepéarast eelistavadki investorid
investeerida fondidesse, kus kdik eelnev protsess investri eest dra tehakse (LHV ... 2022).
Uldisemas tidhenduses vdib investeerimisfondi vaadelda kui suurt (ihtset investeeringut.
Investeerimisfondide seaduse kohaselt on investeerimisfond juriidiline isik v6i varakogum,
millesse kaastakse erinevate investorite raha. Mille eesmaérgiks on saadud kapitali investeerida
kindlaksmaaratud investeerimispoliitikale tuginedes. (Roos et al. 2014, 239; IS 82) Lihidalt jutt
kokkuvottes, siis annavad investeerimisfondid vaikeinvestoritele hea vOimaluse investeerida
mitmekesistesse ning véikese tasu eest professionaalselt juhitud fondidesse, kuhu tavapéraselt

investoritel ligipaasu ei ole (Hayes 2022).



Fondimaailm pakub investoritele véga palju erinevaid investeerimisvdimalusi. Fondid jagunevad
peamiselt nii investeeritud varaklasside kui ka fondi investeerimisstrateegia jargi. (Vaartpaberite
teejuht ... 2008, 68) Lisaks eristatakse fonde selle jargi, kas nad on avatud vd&i suletud fondid.
Avatud fondide puhul arvutatakse tldjuhul igal toopéeval vélja oma osakute hind ehk osaku
puhasvaartus NAV (Net Asset Value) (LHV ... 2022). Fondi puhasvaartuse arvutamisel lahutatakse
fondi kohustused fondile kuuluvatest varadest, mis vOivad olla nditeks aktsiad, vodlakirjad,
Kinnisvara vOi hoiused. Saadud vastus jagatakse omakorda fondi poolt emiteeritud fondiosakute
arvuga. (\Vaartpaberite teejuht ... 2008, 75)

Avatud investeerimisfondide puhul on voimalik tehinguid l&bi viia igal to6paeval. Siinkohal tuleb
aga meeles pidada, et iga tehingu puhul ei pruugi investor teadlik olla, millise osakuhinna juures
tehing labi viiakse, sest ostu voi muidgi korralduse sisestamise hetkel ei ole alati osaku
puhasvaartus ehk NAV vilja arvutatud. Selliseid tingumusi on alati hea lugeda fondi prospektist.
(Ibid., 76) Kinnise investeerimisfondi puhul emiteeritakse turule kindel arv osakuid, parast mida
on nendega vBimalik kaubelda vaid vaartpaberiturul. Antud olukorras kujuneb osakuhind ndudluse
ja pakkumise vahekorrast. Kinnise investeerimisfondi puhul tuleb arvestada, et turg ei ole sama
likviidne nagu ta on avatud fondide puhul, mistdttu on investoril voimalik osakuid mdiia vaid siis,
kui nendele leidub ostja. (LHV ... 2022) Samuti ei ole kinnise fondi puhul fond kohustatud uusi
aktsiaid emiteerima, kui mdnel investoril peaks selleks suur soov tekkima (Roos et al. 2014, 241).

Fondidesse investeerimisel on oluline teada erinevate fonditutipide olemust ning nende vdimalusi.
Enamasti jaotatakse investeerimisfonde nende poolt investeeritavate instrumentide ning
riskitaseme jargi. (LHV ... 2022) Kdige madalama riski ja tootluse suhtega on rahaturufond,
millele jargnevad vdlakirjafond, segafond, fondifond, aktsiafond, riskifond ning kdige kdrgema
riski ja tulu suhtega riskikapitalifond (Vaartpaberite teejuht ... 2008, 68). Antud peatiikis tutvustab
16putdo autor loetelus mainitud fonde ka ldhemalt. Klassikalise investeerimisfondi (mutual fund)
puhul on tegemist fondiga, kus professionaalne fondijuht investeerib igapéevaselt investoritelt
kaasatud kapitali peamiselt sellistesse vaartpaberitesse nagu aktsiad, volakirjad ja kinnisvara.
(Roos et al. 2014) Selline tegevus toimub vastavalt fondi prospektis satestatud eesmarkidele.

Tapsemalt radgib autor fondivalitsejast ning fondijuhtimisest peatukis 1.2.



Esimene rahaturufond (money market fund) loodi aastal 1972, kuid suurem plahvatuslik
rahaturufondide kasv sai alguse 1980. aastatel (Domian 1992, 519). Peale seda on rahaturufondide
sektor stabiilselt tlesmage liikunud (Makadok, Walker 1996, 40). Rahaturufondide eesmérk on
pakkuda investoritele likviidsust ja vaikest riski. Rahaturufondide investeeringud koosnevad
peamiselt  likviidsetest instrumentidest, kuid ka néiteks riiklikest vdlakirjadest,
munitsipaalvolakirjadest. (V&artpaberite teejuht ... 2008, 71) Rahaturufondidesse investeerivad
peamiselt ettevotted ja teised suuremad institutsioonid. Enamasti paigutatakse sinna raha

luhikeseks ajaperioodiks, millega kaasneb suhteliselt madal tootlus. (LHV ... 2022)

Volakirjafond (bond fund) on tavaline investeerimisfond, mille eesmérk on ainult volakirjadesse
investeerida. See on enamike investorite jaoks palju tdhusam viis investeerimiseks, kui ostes
néiteks ainult Uksiku volakirja. Investeerides volakirjafondi tuleb investoril tasuda iga aastast
kuluméara, sinna sisse kuuluvad nditeks turundus, administratiiv ja fondijuhi tasud. (Hayes 2021a)
Volakirjafondid koosnevad peamiselt erinevatest vdlainstrumentidest, mille pikkus on rohkem kui
Uks aasta. Volakirjafondide tingimustes on Kkirjas, et neil on vdimalus investeerida ka borsil
noteerimata volakirjadesse. See tédhendab dldjuhul muidugi ka suuremat riski ja madalamat
likviidsust turgudel. (\Vaartpaberite teejuht ... 2008, 71)

Segafondid (mixed funds) kujutavad endast kombineeritud investeeringut nii vdlakirjadesse,
rahaturu instrumentidesse kui ka aktsiatesse. Sellisel moel on investoril vdimalik osa saada eri
varaklasside vahel hajutatud riskist ning kapitali kasvust. (LHV ... 2022; Vadrtpaberite teejuht ...
2008, 70) Segafond on hea valik algajale investoritele, kes ihkab head tootluse jérele, kuid ei soovi

nii 6elda kdiki mune Ghte korvi panna.

Fondifond (fund on funds) on viimasel ajal suurt populaarsust kogunud ning tema tiheks peamiseks
eesmérgiks on investeerida erinevatesse varaklassidesse labi teiste investeerimisfondide
(\Véartpaberite teejuht ... 2008, 71). Fondifondi olemus sai alguse riskifondidest (hedge fund), mis
erineb tavapdarastest investeerimisfondidest selle poolest, et seal on ka kasutusel lihikeseks mulk
ja tuletisvééartpaberitega kauplemine. (LHV ... 2022; Vé&artpaberite teejuht ... 2008, 71) Riskifond
oma korgete sisenemistasude poolest tavainvestorile kullaltki kattesaadamatu, mistottu hakkasid
fondifondid investeerimiseks vaja minevat raha kokku koguma hoopis tavainvestoritelt ning
paigutasid selle omakorda ise riskifondidesse. (Vaartpaberite teejuht ... 2008, 71). Fondifondi

eesmark on saavutada vdimaik suur hajutamine ning konkreetne varade jaotus, investeerides
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selleks erinevatesse fondikategooriatesse, mis on kdik koondatud ihte suurde portfelli. Fondifondi
investeerimine vOimaldab ka piiratud varadega investoritel investeerida mitmekesiste
alusvaradega fondidesse. Tuupiliselt oleksid sellised portfellid tavainvestorite jaoks taiesti
kattesaadamatud, sest riskifondidesse investeerimisega on seotud vdga kdrged tasud ning suur

varade véaartus. (Chen 2022)

Uks populaarsemaid fondiliike on aktsiafond (equity fund), mille eesmark on, nii nagu nimigi
utleb, investeerida kogu oma vara erinevate ettevotete aktsiatesse (Vadrtpaberite teejuht ... 2008,
69). Valik, millistesse aktsiatesse investeeritakse toimub vastavalt fondi strateegiale ja eesmargile.
Peamine tulu tekib portfellis olevate aktsiate hinnamuutustest ning aktsiatelt saadavatelt
dividendidelt (LHV ... 2022). Aktsiafondid jagunevad omakorda ka alaliikideks. Naiteks
investeerivad aktsiafondid kindla turukapitalisatsiooniga ettevGtetesse, vaartusaktsiatesse,
kasvuaktsiatesse. Samuti on olemas fondid mis investeerivad kindlasse turu piirkonda ja
majandusharusse. Uhte piirkonda v&i majandusharusse investeerimisel peavad investorid
arvestama vOimaliku valuutariski ja tugevate hinnak6ikumistega. (\VVaartpaberite teejuht ... 2008,
69, 70)

Uheks muljetavaldamaks saavutuseks pérast finantsfutuuride tulekut finantsinnoovatsioonis on
borsil kaubeldavate fondide loomine (Zopounidis et al. 2008). Borsil kaubeldav fond (exchange
traded fund — ETF) on tiiipiliselt indeksfond, mis kaupleb borsil ning mida inimesed saavad
iseseisvalt osta ja miilia (Roos ef al. 2014) Neid kutsutakse borsil kaubeldavateks fondideks
seetdttu, et nendega on vdimalik kaubelda borsil tdpselt samamoodi nagu tavaliste aktsiatega. Nii
nagu muutub aktsiate hind kogu borsipdeva viltel, muutub ka borsil kaubeldavate fondide hind.
See on erinev nditeks traditsioonilistest investeerimisfondidest, millega borsil kaubelda ei saa ning
mille hind kujuneb ainult iiks kord péevas, pérast seda, kui turg on juba sulgunud. (Chen 2020a)
Borsil kaubeldavad fondid jagunevad {ildjuhul kolme kategooriasse. Esimesse kategooriasse
kuuluvad kindlat turuindeksit jalgivad fondid, nétieks Tallinna borsi indexks OMX Tallinn néitab,
kuidas on Tallinna bérsi aktsiad liikunud. Uks kdige tuntumatest indeksitest on S&P 500 indeks,
mis jilgib Ameerika Uhendriikide 500 suurima bérsiettevotte aktsiaid (Pertman 2020; LHV ...
2022) Teise kategooria hulka kuuluvad kindlat majandussektorit jdlgivad fondid, nditeks jalgitakse
finantssektorit voi tehnoloogiasektorit. Kolmandasse kategooriasse voib liigitada geograafilist
piirkonda jalgivad fondid, néiteks jdlgitakse ainult neid ettevotteid, mis asuvad Aasia piirkonnas.

(LHV ... 2022) Borsil kaubeldavate fondide eeliseks voib pidada madalamaid kulusid vorreldes
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tiksikaktsiate ostmisega. Nditeks ostes eraldi samasid aktsiaid mis on ETF portfellis, tuleb
invesoritel teha mitmeid tehinguid, millega kaasneb ka tipriski kopsakas teenustasu. Ostes aga
tervikuna tihe ETF-i, tuleb invesotril vaid sooritada vaid iiks tehing ning vastavalt selle tasuda

teenustasu. (Chen 2020a)

Pensionifondid on oma iseloomu poolest nagu tavalised investeerimisfondid. Kui tavaliste
investeerimisfondide puhul on eesmargiks tulu kasvatamine v&i riskide hajutamine, siis
pensionifondide puhul on eesmérgiks pensionifondi osakuomanikule taiendava tulu véimaldamine
tema pensioniikka joudmisel. (Roos et al. 2014, 244; PS 81) Pensionifondid on dldjuhul riigiti
vdga erinevad. Pensionifondide tegevust reguleerivad Eestis eeskatt Kogumispensioni seadus ja
Investeerimisfondide seadus. (Roos et al. 2014, 244). Tapsemalt ré&gib autor Eesti IlI

pensionisambas fondidest on peattikis 1.4.

1.2. Aktiivselt ning passiivselt juhitud fondid

Selleks, et fondid saaksid olla jatkusuutlikud ning teenida pidevalt head tootlust on vaja kedagi,
kes fondi kogutud raha paigutamisega tegeleks. Uldjuhul on selleks finantsinspektsioonilt
tegevusloa saanud fondivalitseja. (Véaartpaberite teejuht ... 2008, 71) Investeerimisfonde
rihmitatakse tavaliselt nende investeerimiseesmérkide ja fondivalitseja stiili jargi (Brown,
Goetzmann 1996, 373). Tuupiliselt eristatakse kahte investeerimisfondi juhtimisstiili - aktiivne ja
passiivne juhtimine. Olenemata sellest, kas fondi juhitakse aktiivselt vOi passiivselt on tegemist
siiski investeerimisfondiga, mille puhul fondijuht investeerib investoritelt saadud kapitali
erinevatesse aktsiatesse, volakirjadesse vdi teistesse vaartpaberitesse. M6lema juhtimisstiili puhul
vOib leida palju sarnasusi, nagu néiteks eesmark tootlust maksimeerida. Tihtipeale vdivad
molemad fondid esindada ka sama indeksit vdi konkreetset geograafilist piirkonda. Peamisteks

erinevusteks kahe juhtimisstiili vahel halduskulud ja maksuefektiivsus. (Thune 2021)

Investeerimisseaduse kohaselt on fondivalitseja fondist eraldiseisev aktsiaselts, kelle Gilesanne on
aktsiaseltsina asutatud fondi vara valitsemine (Vaartpaberite teejuht ... 2008, 75; IS 89).
Fondivalitsejana tegutsemise oluliseks verstapostiks on, et isikul oleks olemas selleks ndutud
tegevusluba. Tuleb aga meeles pidada, et fondivalitseja v6ib valitseda ainult neid fonde ja osutada

neid investeerimisteenuseid, mille jaoks on tal olemas tegevusluba. Tegevusloa taotlemiseks on
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vaja esitada fondivalitseja juhatuse lilkkmel v&i liikkmetel kirjalik avaldus ning
investeerimisseaduses kirjas olevad dokumendid Finantsinspektsioonile. (Fondivalitseja ... 2022)
Iga fondi poolt koostatud prospektis on kirjas, milliseid investeeringuid fondivalitseja v@ib teha.
Fondivalitseja meeskonda kuulub dldjuhul suur hulk inimesi. Meeskonda vdivad kuuluda
erinevatd investeerimisspetsialistid ja analultikud, kelle igapaeva té6ulesannete hulka kuuluvad
naiteks aktsiate, volakirjade ja kinnisvaraobjektide analtius. Analiiusi tulemused uldjuhul
fondijuhile, kes siis tuginedes spetsialistide anallitisile fondi sobivaid vaartpabereid juurde soetab
vOi vajadusel hoopis maha muadb. Samuti kuulub fondijuhi Glesannete hulka

investesteerimisstrateegiast korrektne kinnipidamine. (Vaartpaberite teejuht ... 2008, 75)

Aktiivne investeerimine, nagu ka selle nimi Gtleb, nduab pidevat investeerimist rahaturgudel.
Aktiivselt juhitud fondidel on alati olemas fondijuht, kelle eesmérk on tletada aktsiaturu keskmist
tootlust ning kasutada taiel maaral &ra lthiajalisi aktsiahinna kdikumisi. (The Investopedia ...
2021) Aktiivselt juhitud fondide fondijuhid on pidevalt erinevate investeerimisvGimaluste
otsingutel, see tdhendab, et fondijuht Uritab vastavalt fondi prospektile tuginedes saavutada
voOimalikult efektiivset tulemust ehk turu keskmisest paremat tootlust. Sageli on fondijuhid rahul
ka olukorraga, kui tulemuslikkus on kérgem, kui konkureerivatel fondidel. (Roos et al. 2014, 242)
Aktiivsete fondide puhul viga markimisvadrne osa fondi varadest pidevalt rahas ja muudes
likviidsetes instrumentides, et vajaduse korral oleks neil vdimalus kiireid oste teha. Fondijuhi
tlesanne on hoida oma kliente pidevalt rahulolevana, mis tahendab jérjekindlat turu edastamist.
SeetOttu motlevad fondijuhid vélja erinevaid tulevikustsenaariume, et olla valmis majanduslikult
rasketeks olukordadeks. (Hagstrom 1999)

Tihtipeale investeerivad investorid aktiivselt juhitud fondidesse, sest iseseisev aktsiatesse raha
paigutamine tundub hirmuératavalt keeruline tegevus. Aktiivsetesse fondidesse investeerimisel
tekib investoritel hea turvatunne ja lootus, et nende investeeringuid juhivad professionaalsed
fondijuhid. Aktiivsete fondide suurimaks probleemiks on olnud alati kallid haldustasud. Naiteks
vOidakse maksta 2-3% investeeringust puhtalt haldustasudeks ning seda ka aastatel, kui fond on
kahjumlik. Varasematest uuringutest on valja tulnud, et kuigi aktiivselt juhitud fondid vdivad
luhiajaliselt olla edukamad kui passiivsed fondid, siis pika perioodile peale ei suuda nad

passiivsete fondide tootlust siiski edastada. (Saare 2018, 73)
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Kui aktiivsete fondide puhul teeb fondijuht ostud oma ideede jargi siis passiivselt juhitud ehk
indeksfondide puhul on varade jaotus kindlalt fikseeritud. See tdhendab seda, et juba varasemalt
on paika pandud, millised varad fondi ostetakse ning mis on nende omavaheline osakaal. Néiteks
vOib fond jalgida STOXX 600 indeksit, mis sisaldab endas Euroopa 600 kdige suurema ettevotte
jalgimist. Eelnevale jutule lisaks on passiivselt juhitud fondid vahem keerukamad ning nende
haldustasud madalamad, sest fondijuht ei pea nii aktiivselt ostu vdi mudgiotsuseid tegema. (Chen
2020c; Saare 2018, 75) Tihtipeale Geldakse, et passiivne investeerimine on pikaajaline
investeerimine, kus rakendatakse osta ja hoia strateegiat ning kus kauplemine turul on minimaalne
(Chen 2020c).

1.3. Varasemad empiirilised uuringud

Autor leidis, et varasemalt on TalTechis uuritud Eesti 11 samba pensionifondide tulemuslikkust.
Naiteks kirjutas K. Kerik (2018) oma bakalaureuse 16put66 teemal ,,Aktiivselt ning passiivselt
juhitud Eesti II samba pensionifondide tulemuste vordlus®“. Oma uuringus leidis ta, et riskiga
korrigeeritult edestasid passiivselt juhitud fondid aktiivselt juhituid. Samuti on Il samba
pensionifondide tulemuslikkust uurinud A. Grigorieva (2017), kelle 16put66 teemaks oli ,,Eestis
pakutavate II samba pensionifondide tulemuslikkuse hindamine“. Grigorieva leidis, et
vaadeldavad perioodil, milleks oli 2012-2016 olid kdige parema tulemuslikkusega AS LHV
Varahalduse poolt juhitud fondid ning kdige halvema tulemuslikkusega SEB fondid. Kéesoleva
I6putdo autor ei leidnud, et varasemalt oleks uuritud aktiivselt ning passiivselt juhitud Eesti 111
samba pensionifondide tulemuslikkust. Samuti soovib autor siinkohal vélja tuua, et paljud IlI
samba pensionifondid on turule registreeritud alles viimastel aastatel, mis jallegi annab antud

I6putdole taiesti uudse tulemuse ning I&henemise.

Jargnevalt radgib autor lahemalt aktiivselt ning passiivselt juhitud fondide vordlusest. Aktiivsete
ja passiivsete juhtimisstiilide v@rdluse algus ulatub juba kaugele ajalukku. Fahling et al. (2019) on
uurinud Saksamaa aktsiaturu aktiivselt ning passiivselt juhitud aktsiafondide tulemuslikkust 10-
aastase ajaperioodi valtel, tapsemalt ehk 01.01.2007 kuni 12.31.2017. Antud uuringus on
kasutatud 194. aktiivselt juhitud fondi ning nelja passiivselt juhitud fondi. Passiivseteks fondideks
valis autor valja borsil kaubeldavad (ETF) fondid. Empiirilise anallitisina kasutati téos Kirjeldavat

statistikat ja korrelatsioonanaliitisi. Analutsi tulemused nditasid, et valimi aritmeetiline aastane
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tootlus on aktiivselt juhitud fondide puhul 5,47% ning passiivselt juhitud fondide puhul 4,90%.
Riskiga korrigeeritud tulemuste madtmisel oli taaskord ndha aktiivselt juhitud fondide edukust.
Sharpe’i suhtarvu tulemused jagunesid jargnevalt: aktiivselt juhitud fondide puhul oli tulemuseks
0,251 ning passiivselt juhitud 0,241. Tulemustest ndeme, et aktiivsed fondid tdepoolest suudavad
siiski ka uletada ETF-e ehk indeksfonde. (Ibid.)

Aktiivselt ning passiivsete fondide kohta on koostanud uuringu ka Gruber (1996). Tema
pdhikisimuseks oli, et miks investorid investeerivad aktiivselt juhitud fondidesse, kui keskmiselt
on nende riskiga korrigeeritud tootlus negatiivne ning ostes hoopis indeksfonde, saaksid nad palju
parema tulemuse. Autor hindas 1984-1995 aastatel 270. USA investeerimisfondi, mis regresseeriti
(regressed) Carharti nelja indeksi mudeliga. Saadud tulemustest oli naha, et aktiivselt juhitud
fondid tegid vorreldes turu tootlusega kehvemat tulemust. Aktiivsete fondide kehvem tootlus jéi
vahemikku -1,9% kuni -0,6%. (Ibid.)

Mark Carhart, rahandusteadlane, tuntud ka kui Fama ja French kolme teguri mudeli uuendajana.
Fama ja Frenchi kolme teguri mudeli olid loodud pd&himéttega, et vdikese vaartuse ja
turukapitalisatsiooniga aktsiad Uletavad pidevalt turgu (Hayes 2021b). Carhart (1997) lisas antud
mudelile omaltpoolt juurde ka neljanda teguri, milleks on impulss (momentum). Impulsi all on
mdeldud antud kontekstis varade kalduvust jatkata teatud dles-alla liikumise trendi. Pannes
proovile oma mudelit, viis Carhart aastatel 1962-1993 l&bi uuringu, mille kdigus hindas ta tle
1800. investeerimisfondi. Uuringus analiiusiti erinevaid fonditutpe ning vdrreldi neid nelja teguri
mudeliga. Tulemustes oli néha, et vaid esimene detsiil kBigist aktiivselt juhitud fondidest teenis
piisavalt suurt tulu, et katta &ra koik haldustasud. Samuti leidis ta, et kulutuste suhtarvudel
(expense ratios) ja tehingukuludel on fondide tulemuslikkusele negatiivne mdju. Uuritava
perioodil ei leitud tdendusmaterjali, et fondijuhid suudaksid pidevalt heade investeerimisotsustega
turukeskmist tootlust edastada. (Fahling et al. 2019; Kuusk 2020)

Kuigi varasemalt labiviidud tulemused ei néita alati Ghtset tulemust, siis valdav osa uuringutest
leiab siiski, et passiivselt juhitud fondidesse investeerimine toob pika perioodi peale tldjuhul kaasa
suurema netotootluse kui aktiivselt juhitud fondidesse investeerimine. Autori arvates séltuvad

fondide tulemuslikkuse uuringute analutsi tulemused hetkeolukorrast majanduses.
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1.4. Eesti pensionististeem

Parast Noukogude Liidu lagunemist 1991. aastal paris Eesti oma sotsiaalkindlustussiisteemid
eelnevast riigikorrast. Seda slsteemi iseloomustas ning korge sissetulekute asendusmaar ning
madal pensioniiga, mis meeste puhul jai 60. ja naistel 55. aasta. Kuna selline stisteem ei olnud
jatkusuutlik ja demograafiliste riskidega mittearvestav, siis ainsaks véljapaasuks oli Eestil teha
oma pensionisusteemis labimurrangulisi muudatusi. (Volskis 2012) Sellest ajast alates on Eesti
pensionisiisteem on Ulesehitatud kolmesambaliseks pensionisiisteemiks. Need sambad on |
sammas ehk riiklik pension, Il sammas ehk kogumispension ja Ill sammas ehk tdiendav

kogumispension.

| samba pdhieesmark on tagada inimestele voimalik sissetulek ka parast seda, kui nende td6periood
Ukskord l&bi saab. (Liivamagi et al. 2020, 267). | samba puhul toimub pensioni véaljamaksmisel
justkui Umberjagamine, mis tdhendab seda, et riiklik pension voetakse toGealiselt elanikkonnalt
labi sotsiaalmaksu, mis omakorda makstakse pensionieas olevatele inimestele pensionideks. Seega
sOltub | samba pensioni véljamakse suurus véga suuresti riigile sissetulevast sotsiaalmaksust ning
tarbijahinnaindeksi muutustest. Riiklik pension ehk | sammas jaguneb veel omakorda
vanaduspensioniks ja rahvapensioniks. (Riiklik vanaduspension ... 2022) Vastavalt hetkel
kehtivale seadusele koosneb vanaduspension kolmest osast. Esimene osa on baasosa, mille
véljamakstav suurus on 215,51 eurot. Selle jargneb staaziosak, mis sOltub tarbijahinnaindeksi
muutusest ning riigile mé&ratud aastahindadest. Kolmas osa on pensioni kindlustusosa, mis on
otseses seoses pensionisaaja teenitud tootasuga. Kindlustusosakut arvutatakse pensionisaaja
palgast alates 1999. aasta jaanuarist makstud sotsiaalmaksust. Selleks, et saada vanaduspensioni
peab olema isikul vahemalt 15 aastat pensionistaazi Eesti riigis. (Liivamagi et al. 2020, 266-267;
Vanaduspension 2022) Need kellel ei ole digust vanaduspensionile ehk kellel puudub vajalik
toostaaz, saavad kétte rahvapensioni. Alates 01.04.2022 on rahvapensioni suurus 275,34 eurot.
Rahvapensioni on Gigus saada Eesti alalisel elanikul ning ka t&htajalise elamisloa olemasolul
Eestis elaval vélismaalasel. Samuti on téhtis, et pensionit sooviv isik, oleks Eestis elanud véhemalt

viis aastat enne pensioni taotlemist. (Rahvapension 2022)

Il pensionisamba mdte on tagada inimestele lisaks | pensionisambast saadud toetusele veel
omakorda lisasissetulek. 1l pensionisammas ei ole enam alates 2021. aastast tuginedes Eesti

vabariigi valitsuse seadusele kohustuslik. See tdhendab, et vastavalt uuele siisteemile lisatakse kll
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inimesed vaikimisi Il pensionisamba sisteemiga, kuid soovi korral on véimalik sealt igal ajal
lahkuda. Il pensionisamba sissemaksete silisteem ndeb valja selline, et igakuiselt laekuvast
brutopalgast maksab riik 2% otse pensionifondi, mille inimene on endale valinud. Sinna juurde
lisab riik tootaja makstud sotsiaalmaksu arvelt lisaks 4% (Kogumispension ehk ... 2022)
Kokkuvaotteks lisandub valitud pensionifondi sellisel viisil iga kuu inimese brutopalgast 6%. Need
inimesed, kes soovivad Il pensionisambast raha vélja votta peavad meeles pidama, et pérast seda

ei saa nad jargmised 10 aastat 11 sambaga uuesti liituda. (Liivamagi et al. 2020, 269)

Aastal 2021 hakati pakkuma lisaks sellist teenust nagu Pensioni investeerimiskonto ehk PIK, kus
inimestel on vdimalik Il sambasse kogunenud raha vastavalt oma soovi ja ndgemise jargi
investeerida. Pensioni investeerimiskontot on vdimalik avada neljas Eestis tegutsevas pangas,
nendeks on AS LHV Pank, AS Luminor Pank, AS SEB Pank ja Swedbank AS. (Pensioni
investeerimiskonto ... 2022; Liivaméagi et al. 2020, 270) Tabelis 1. on autor vélja toonud Eestis
avatud pensioni investeerimiskontod. Andmed on saadud Pensionikeskuse kodulehelt 08.05.2022
seisuga, sest paraku varasemat perioodi Pensionikeskuse kodulehel valida ei lase. Tabelist 1
n&eme, et kdige rohkem avatud kontosid ning aktiivseid investoreid on LHV Pangas. See on autori
arvates tagatud LHV tugevast investeerimistaustast. Teisel kohal kontode arvu jérgi on Swedbank,

kes jadb LHV-le aktiivsete investorite poolest alla koguni 82% vorra.

Tabel 1. Aktiivselt juhitud fondide riskitasemed

PIK Haldur Avatud PIK-id | Aktiivsete investorite arv
PIK LHV Pank 4199 3398
PIK Luminor Bank 72 35
PIK SEB Pank 583 176
PIK Swedbank 1361 580

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal (Pensioni investeerimiskontode ...
2022)

Jargnevalt annab autor Ulevaade Eesti Il ja Il samba pensionifondide mahtudest (vt Joonis 1).
Kuigi viimastel aastatel on 11 samba mahud suures osas kasvanud ning on ka Il sambale palju
jarele joudnud, siis jooniselt ndeme, et 111 samba varade maht on kokku 387 839 235 eurot ning 11

samba varade maht 4 477 328 394 eurot. Joonis 1 on autori poolt koostatud 31.12.2021 seisuga.
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387,839,235 €

= || sammas

11l sammas

4,477,328,394 €

Joonis 1. II ja III samba fondide kogumaht 31.12.2021 seisuga
Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Kogumispensioni fondide ... 2022)

Jargmisena raégib autor lahemalt Eesti I11 pensionisambast. Antud samba idee seisneb selles, et
inimestel on vdimalus ise koguda ja kasvatada enda poolt kdrvale pandud raha. See aitab
kindlustada ja séilitada vanaduspOlveks véljakujunenud elustandardit ning arvestatavas o0sas
sissetulekuid. Tuleb meeles pidada, et Il pensionisammas ei ole kindlasti kohustuslik ning sinna
raha paigutamine kéib vabatahtlikkuse alusel. (Liivamadgi et al. 2020, 272) Sissemaksete suurust
on alati vdimalik muuta ning sama kehtib ka sissemaksete sageduse kohta. Kindlasti Uks
tahtsamaid faktoreid, miks ténapdeval eelistatakse investeerida aktsiate asemel hoopis Il
pensionisambasse, on sealt saadav maksusoodustus. Tépsemalt tdhendab see seda, et aasta jooksul
tehtud pensionisamba sissemaksetest, mis ei tleta 15% investori brutosissetulekust v6i 6000 euro
piiri, maksab riik investeeritavast summast tulumaksu tagasi. (Liivamégi et al. 2020, 272;
Taiendav kogumispension ... 2022) Aastal 2021 viidi Eestis labi pensionireform, mis I1l samba
investoritele tahendas seda, et investoritel on vdimalik maksta alates 55-aastaseks saamisest 111
samba valjamaksetelt vahem tulumaksu. See kehtib kdigile investoritele, kes on sdlminud I11

samba lepingu enne 2021 aastat.
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Joonis 2. III samba pensionikontode arv perioodil 2019-2021
Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal (Pensionikontode arv ... 2022)

Joonisel 2 on kujutatud pensionikontode arvu aastatel 2019-2021. Jooniselt on naha hilppelist
kasvu 2020 aasta neljandas kvartalis. Pérast suurt tdusu on kontode avamine aga aeglustunud.
Pensionikontode arv tdusis 79 tuhande juurest 155 tuhande juurde, mis teeb tdusuks umbkaudu

50%. Pensionikontode arvu suurenemine on tingitud 2021. aastal toimunud pensionireformist.
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2. INVESTEERIMISFONDIDE TULEMUSLIKKUSE
HINDAMISE MEETODID NING ALGANDMETE ULEVAADE

Antud peatiikis annab autor Ulevaate, 10putdds kasutavatest andmetest ning nende paritolust.
Lisaks sellele tutvustab autor pensionifondide riskitasemeid ning annab Ulevaate, mis aastal on
konkreetne pensionifond turule registreeritud. Samuti tutvustab autor investeerimisfondide

tulemuslikkuse hindamise erinevaid véimalusi.

2.1. Algandmete Ulevaade

Hetkel tegutseb Eestis kokku viis fondivalitsejat, kelle juhtida on kokku 16 pensionifondi. 11l
samba pensionifondidega juhtimisega tegelevad Eestis AS LHV Varahaldus, Luminor Pensions
Estonia AS, AS SEB Varahaldus, Swedbank Investeerimisfondid AS ja Tuleva Fondid AS.
Saadaval olevad 16 fondi jagunevad omakorda tiheksaks aktiivselt juhitud fondiks ning seitsmeks
passiivselt juhitud fondiks. (Taiendava kogumispensioni fondide NAV, 2022) Lisas 1 on autor
valja toonud Eesti 11 samba pensionifondide loetelu, kuhu on dra margitud, millist juhtimisstiili
fond kasutab. Lisast 1 on ndha, et kdige rohkem pensionifonde valitseb Swedbank, kes juhib kokku
koguni seitset pensionifondi, millest neli on passiivselt ja kolm aktiivselt juhitud. Temale
jargnevad LHV ja Luminor, kes valitsevad mdlemad kolme pensionifondi, millest kaks on
aktiivselt ja tks passiivselt juhitud. SEB valitseb kahte aktiivselt juhitud fondi ning Tuleva Fondid
AS valitseb ainult tihte passiivset fondi. Joonisel 3 on autor vélja toonud kdikide fondivalitsejate
poolt hallatavate pensionifondide varade puhasvéartused 31.12.2021 seisuga. Autor on koostanud

joonise selliselt, et varade maht liigub vasakul paremale kahanevas jarjekorras.
Jooniselt on néha, et kdige suurem varade maht on Swedbankil, kes haldab kokku 157 052 937

euro véaartuses varasid. Talle jargnevad Tuleva Fondid AS, mille varade mahuks on 86 517 610

eurot ning AS SEB Varahaldus, kelle varade mahuks on kokku 66 959 857 eurot. Joonise paremas
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pooles asub AS LHV Varahaldus, kes valitseb kokku 51 222 318 euro vaartuses varasid ning
Luminor Pensions Estonia AS tagasihoidliku 26 086 515 euro suuruse varaga.
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Joonis 3. III samba fondivalitsejate varade maht 31.12.2021 seisuga
Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Tdiendava kogumispensioni fondide
maht 2022; Kogumispensioni fondide maht 2022)

Loputéd kvantitatiivse uuringu algandmeteks on voetud Pensionikeskuse kodulehelt Eesti 111
samba pensionifondide NAV ehk fondiosaku puhasvéirtused. Ténu olemasolevale NAVile on
autoril voimalik holpsasti vidlja arvutada fondide netotootlused, sest fondivalitseja tasud on
tootlusest juba maha lahutatud (Statistika seletused 2022). Algandmete valimisse on voetud kokku
13. pensionifondi puhasvéértuse andmed perioodil 01.01.2018-31.12.2021. Pensionikeskusest on
allalactud pdevased hinnaliikumised, mistdttu on pensionifondide volatiilsus kindaslti suurem.

Valim on koostatud selliselt, et iga fondi kohta oleks olemas vihemalt iihe aasta andmestik.

Vastavalt Pensionikeskuse andmetele on pensionifondid jagatud kolme erineva riskitaseme jargi.
Nendeks on madal, keskmine ja korge riskitase. Kuna pensionifondide hulgas oli ainult iiks madal
riskitasemega fond, siis otsustas autor antud fondi valimisse mitte lisada, sest vastasel juhul
puuduks madalal riskitasemel vordlusmoment. See tdhendab, et valmisse jddvad ainult kdrge ja
keskmise riskitasemega pensionifondid. Valimist on vélja jddnud Luminori Tdiendav Pensionifond
Jatkusuutlik Tulevik Indeks ja Swedbank III Samba Pensionifond Indeks, sest antud fondid on
turule virkselt registreeritud ning nende kohta puuduvad vajalikud andmed. Samuti jdi valimist

vélja madala riskitasemega SEB Tasakaalukas pensionifond. Autor tdpsustab lisaks, et enamik
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passiivselt juhitud fonde on turule saabunud alles viimastel aastatel, mistottu ei ole voimalik antud
fondide kohta terve perioodi kohta analiilisi koostada. Autor otsustas antuid fonde vaadelda
olemasoleva informatsiooni pdhja. Tdpsemalt on vdimalik fondide riskitasemete jaotust ning

turule registreerimise aastat niha tabelist 2 ja tabelist 3.

Tabelist 2 on niha, et kokku on aktiivselt juhitud fondide hulgas neli kdrge ja neli keskmise
riskitasemega pensionifondi. Swedbank Investeerimisfondid AS on ainuke fondivalitseja, kellel
on antud kriteeriumite juures kokku kolm pensionifondi. Kdige kauem on aktiivselt juhitud
pensionifondidest olnud turul Swedbank Pensionifond V30, millele jargnevad LHV Téaiendav
Pensionifond, Swedbank Pensionifond V100 ja Swedbank Pensionifond V60. Kdige varskemalt
turule registreeritud pensionifond on LHV Pensionifond Roheline Pluss. Tabelist 2. ndeme, et
kdige staazikam pensionifond on LHV Pensionifond indeks, millele jargnevad Swedbank

Pensionifond V100 indeks (véljumine piiratud) ja Tuleva III Samba Pensionifond.

Tabel 2. Aktiivselt juhitud fondide riskitasemed ja turule registreerimise aastad

Fondi nimi Riskitase | Registreerimise aasta
LHYV Pensionifond Roheline Pluss | korge 2020. aasta
LHV Taiendav Pensionifond keskmine | 2002. aasta
Luminor Aktsiad 100 Pensionifond | korge 2008. aasta
Luminor Intress Pluss Pensionifond | keskmine | 2011. aasta
SEB Aktiivne Pensionifond korge 2004. aasta
Swedbank Pensionifond V100 korge 2003. aasta
Swedbank Pensionifond V30 keskmine | 1999. aasta
Swedbank Pensionifond V60 keskmine | 2003. aasta

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Tdiendav kogumispensioni statistika
2022)

Tabelist 3 ndeme, et kokku passiivselt juhitud fondide hulgas kolm korge ja kaks keskmise
riskitasemega fondi. Kui tabelist 1. ndgime, et osad aktiivselt juhitud pensionifondid on turul olnud

juba 20. aastat, siis passiivselt juhitud fondid on turule saabunud palju hiljem.
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Tabel 3. Passiivselt juhitud fondide riskitasemed ja turule registreerimise aastad

Fondi nimi Riskitase | Registreerimise kuupiev
LHYV Pensionifond Indeks Pluss korge 2016. aasta
Swedbank Pensionifond V100 indeks | kdrge 2019. aasta
(véljumine piiratud)
Swedbank Pensionifond V30 indeks | keskmine | 2021. aasta
(véljumine piiratud)
Swedbank Pensionifond V60 indeks | keskmine | 2021. aasta
(véljumine piiratud)
Tuleva III Samba Pensionifond korge 2019. aasta
Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Tdiendav kogumispensioni statistika
2022)

Suhtarvude arvutamisel on vaja autoril kasutada riskivaba tulumédira. Riskivaba tulumiir tihendab
sellist tulu, kus puudub risk ning mille puhul investor ootab riskivaba tootlust. Riskivaba tuluméar
arvutatakse vélja tavaliselt erinevate riiklike volakirjade tulususe baasil. Antud 10putdds kasutab
autor 15.03.2022 seisuga Saksamaa 10-aastase volakirja intressimddra, milleks on 0,28%. Autor
on valinud oma t60s Saksamaa volakirja, sest Eesti riik ise ei ole emiteerinud pikaajalisi volakirju.
Samuti méngib Saksamaa valiku puhul olulist rolli see, et tal on iiks Euroopa tugevamaid
majandusi. (Konkurentsiamet 2016, 4; Long-term ... 2022) Tuginedes Konkurentsiameti poolt
2016. aastal avaldatud juhendile, tuleb Saksamaa 10-aastasele vdlakirja intressimédrale lisada
juurde ka Eesti riigiriski preemia, sest Eesti riitk peab rahvusvaheliselt turult laenates maksma
tagasi rohkem sellest riigist, kellel on temast parem maksevdime reiting, antud néite puhul on
selleks Saksamaa. (Konkurentsiamet 2016, 5) Vastavalt Konkurentsiameti juhendile, kasutab autor
Eesti riigiriski preemia leidmiseks laiapdhjalist riigireitingutel pohinevat riskipreemia hinnangut,
mille autor on saanud Aswath Damodarani kogutud Moody’s andmebaasist. Eesti riigiriski
preemia on vastavalt nendele andmetele 0,70%. (Damodaran 2022) Tuginedes eelnevale

informatsioonile on 16putdds kasutatav riskivaba tuluméar 0,28% + 0,70% ehk 0,98%.

Uks oluline komponent risku-tulu suhtarvude arvutamisel lisaks riskivabale tuluméirale on
standardhdlve. Standardhdlve néitab, kui palju hajuvad vastused keskmise timber. Kui
standardhélbe arv on suur, siis tdhendab see seda, et vastused on iildiselt keskmisest iipriski kaugel.
Ning vastupidiselt, kui standardhilve on viike, siis vastused on {ildisele keskmisele ldhedal.
(Rootalu 2014) Standardhidlbe arvutamiseks kasutab autor tabelarvutusprogrammis Microsoft

Excelis sellist funktsiooni nagu STDEV.S.
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Tihtipeale rakendavad investeerimisfondid erinevat strateegiat, mistdttu pole tksnes tulususe
vordlemisel véaga suurt motet. Siinkohal tulebki mangu vordlusindeksite (benchmark) kasutamine,
mille peaeesmark on vorrelda samasuguse investeerimisstiili, varaklassi ning strateegiaga fonde.
(Roos et al. 2014, 254) Antud I6put6ds on pensionifondide investeerimisportfellid véga erinevad
ning paljude fondide puhul on investeeringud tehtud néiteks kinnisvarasse v0i teistesse
borsivalistesse ettevotetesse, mille kohta autoril puudub statistika, et koostada iseseisvalt [6put66o
jaoks vajalik vordlusindeks. Seetdttu on autor otsustanud kasutada vordlusindeksina Morgan
Stanley Capital Internationali poolt loodud indeksit nimega MSCI All Country World Index
(ACWI). Tegemist on aktsaiindeksiga, mis jalgib laiaulatuslikult Glemaailmset aktsiaturgu. Antud
indeks hdlmab ligi 3000 ettevotte aktsia, mis parinevad 23. arenenud riigist ning 25. arenevast
riigist. ACWI indeksi turukapitalisatsioon on kokku koguni tle 70 triljoni dollari: Samuti
kasutatakse ACWI indeksit véga tihti Glemaailmsete aktsiafondide vordlusindeksina. Arvestades
seda, et tegemist on vaga suuremahulise fondiga, mis jélgib suures véga suures mahus kogu turgu,
siis on teda hea kasutada ka antud 16put6ds vordlusindeksina. (Mitchell 2022) ACWI indeksi
statistilised andmed on autor saanud Yahoo Finance kodulehelt. (Yahoo Finance 2022) Autor
soovib siinkohal ka tle tapsustada, et pensionifondide suhtarvude tulemused séltuvad véga palju
t06s kasutatavast vordlusindeksist, sest tulemuste arvutamisel méngib vordlusindeski véartuse

muutus ning suurus véga suurt rolli (vt peatlikk 2.2. valemeid).

2.2. Investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamine

Téanapédeval vaatavad palju investorid investeerimisfondide edukust ainult pelgalt tootluse jérgi.
Antud tulem vdib olla aga ekslik, sest puhtalt tootluse jalgimisega ei arvesta investorid
investeeringutega kaasnevat riski. (Segal 2021) Investorid on autori arvates alati motestatud
kdrgest tootlusest ning madalast riskist. Mida kdrgem on investeeringu puhul riski ja tulu suhe
(reward-to-risk ratio), seda parem on ka riskiga korrigeeritud tootlus. (Clare 2022, 187)
Investeerimisfondide tulemuslikkust ning riski ja tulu suhet on vdimalik md6ta mitmel erineval
moel. Enamlevinud suhtarvud investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamisel on Sharpe’i ja
Treynori suhtarv ning Jenseni alfa. Neid tulemuslikkuse méddikuid kasutavad paljud fondijuhid,
et ndha, kui hasti on nende pensionifondid turul toiminud. (Novakovi¢ 2015) Need samad riskiga

kohandatud néitajad vGtab autor aluseks ka antud 18putdd empiirilise osa kirjutamisel.
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Sharpe’i suhtarv on Uks populaarsemaid meetodeid investeerimisfondide riskiga korrigeeritud
tootluse arvutamisel, sest saadud tulem on (ks arv, mida on investoritel lihtne mdista ning mis
samas kajastab nii tootlust kui ka riski. (Fernando 2022; Aragon, Ferson 2006, 10). Sharpe’i
suhtarvule pani aluse Nobeli preemia laureaat William Forsyth Sharpe. Sharpe saavutas kuulsuse,
kui ta avaldas 1966. aastal artikli ,,Mutual Fund Perfomance. Antud artiklis analliisis Sharpe
esmakordselt aastatel 1954-1963 erinevaid investeerimisfonde, kasutades selleks enda poolt
loodud suhtarvu. Empiirilisest analusist leidis Sharpe, et tema poolt loodud suhtarvu vahemik jai
0,43 kuni 0,78 vahele. Uldiselt peetakse heaks Sharpe’i suhtarvu, mis on suurem kui iiks (Maverick
2022). Sharpe arvas, et tulemused varieerusid peamiselt, kas kdrgete haldustasude vdi hoopis
fondijuhtide halbade investeeringute tottu. Et teha kindlaks, mil maéral ja kas tulemused erinesid
ka eelnevatel perioodidel, otsustas Sharpe uurida neid samasid fonde eelnenud kiimnendi pdhjal.
Sharpe leidis oma td0s, et tulemus oli positiivse korrelatsiooniga mis tdhendas, et kui investor
oleks valinud the fondi, mis asetses esimesel perioodil 17. parima fondi hulgas, siis oleks olnud
11:6 vdimalus, et ka sellele jargneval perioodil on see sama fond taaskord edukamate seas. Sarnane
juhuslikkus oleks olnud ka siis, kui oleks valitud fond, mis asetseks tagapool. (Sharpe 1966, 122-
127; Kuusk 2020)

Sharpe’i puhul tuleb meeles pidada seda, et alati ei pruugi erinevate ajaperioodide suhtarvude
vordlemine maistlik, sest tulemus on s6ltuv muuhulgas lisaks veel investori riskikartlikkusest ning
investeerimisperioodist (Antolin 2008). Sharpe’i suhtarvu arvutamise jaoks on vaja leida portfelli
tulu, riskivaba tulumaar ning portfelli standardh&lve. Nagu autor juba eelnevalt mainis, on antud

16putdos riskivabaks tulumaéraks voetud 0,98%. Sharpe’i suhtarv arvutatakse jargmise valemiga:

5= Roorr ®

g

kus

Rp— portfelli tulu

Rf —  riskivaba tulumaar

o—  portfelli standardhélve (Roos et al. 2014, 255).

Jargmisena tutvustab autor Ameerika majandusteadlase Jack Treynori jargi nime saanud Treynori
suhtarvu. Kui Sharpe’i suhtarv keskendub rohkem riskiga korrigeeritud tootluse leidmisele, siis
Treynori suhtarv on peamiselt tuntud, kui tasu ja volatiilsuse suhte md6dik ning on samuti ks
portfelli tulemuslikkuse mddtmise meetod. Treynori suhtarvuga saab maédrata, kui palju

riskipreemia teenis investor iga portfelli vdetud riskithiku kohta. (Kenton 2020) Treynori valem
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on suhtelist sarnane Sharpe’i omale, ainukeseks erinevuseks on see, et seekord on valemi nimetajas

hoopis portfelli beetat (vt valem 2).

_ Rp—-Rf
T =" 2)

kus

Rp— portfelli tulu

Rf—  riskivaba tulumaar

S —  portfelli beeta (Roos et al. 2014, 255).

Beeta arvutamiseks kasutab autor tabelarvutusprogrammis Microsoft Excelis funktsiooni SLOPE.
Antud valemis véljendab beeta riskipreemiat ning lugeja stistemaatilise riski suurust. Uldiselt on

investoritel valida selline portfell, kus Treynori suhtarv on kdige kdrgem. (Ibid., 255).

Michael Jensen viis aastal 1967 labi vaga olulise akadeemilise analulsi aktiivselt ja passiivselt
juhitud fondide tulemuslikkuse kohta. Antud tO6dle viidatakse tanapdevani paljudes erinevates
akadeemilistes uuringutes. (Fahling et al. 2019) Uuringus vaadeldi 112. erinevat
investeerimisfondi aastatel 1945-1964. T66 eesmargiks oli vélja selgitada aktiivselt juhitud
fondide fondijuhtide ennustusvGimet, mis prognoosiks vaartpaberite hinnamuutusi, kuid samas
arvestades ka nende riskitaset. Tulemused néitasid, et erinevalt turuportfellist (market portfolio)
jaid aktiivselt juhitud fondid haldustasude brutotootlusest allapoole. Kdigest tiks vaadeldud fond
edestas turuportfelli ning andes tulemuseks statistiliselt olulise alfa. See naitab, et isegi enne
haldustasusid maha arvestamist olid tootlused turu tootlustest madalamad. (Fahling et al. 2019;
Jensen 1967) Jenseni alfa on riskiga korrigeeritud tulemuslikkuse hindamise m&ddik, mis néitab,
kui palju erineb portfelli v0i investeeringu keskmine tootlus teoreetilisest oodatavast tootlusest

(Chen 2020b). Jenseni alfa arvutatakse jargmise valemiga:

a = Rp — [Rf + Bp(Rm — Rf)] 3)

kus

Rp— portfelli tulu

Rf —  riskivaba tulu

Rm — oodatav turu tootlus

pp— portfelli beeta (Ibid., 2020)

Kui tulemuseks on saadud positiivne alfa, siis see tdhendab seda, et fondijuht on suutnud saavutada

suuremat tulu, kui turg tervikuna sarnase riskitaseme juures (Roos et al. 2014, 256).
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3. PENSIONIFONDIDE TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE

Ké&esolevas peatukis anallisib autor aktiivselt ning passiivselt juhitud Eesti 11l samba
pensionifondide tulemuslikkust aastatel 2018-2021. Autor esitab tabelite ning jooniste néol
pensionifondide keskmised tootlused, standardhélbed, Sharpe’i ja Treynor suhtarvud ning Jenseni
alfad. Peatikis I0puosas votab 16putd6 autor kokku aktiivselt ning passiivselt juhitud

pensionifondide tulemused ning annab soovitusi antud 16put6d edasiarendamiseks

3.1. Aktiivselt juhitud pensionifondide tulemused

3.1.1. Kdrge riskitasemega fondide tulemused

Aktiivselt juhitud fonde oli vaadeldaval perioodil kokku kaheksa tikki. Riskitasemed olid antud
juhtimisstiili juures jagatud pooleks ehk turul kauplesid neli kdrge ja neli keskmise riskiga
pensionifondi. Jooniselt 2 ndeme, et LHV Pensionifond Roheline Pluss on olnud turul kdige
luhemat aega ning vajalik informatsioon on saadaval vaid 2021. aasta kohta. Joonist vaadates
naeme, et korge riskitaseme juures ei ole Uhte kindlat fondi, mis oleks domineerinud kogu
ajaperioodi valtel. Koige paremat keskmist tootlust on vaadeldaval perioodil ndidanud SEB
Aktiivne Pensionifond, saades tulemuseks 11,29%. Luminori ning Swedbanki pensionifondide
tootlus on olnud vaadeldaval perioodil véga sarnane, kuid kokkuvottes edastas Luminori
pensionifond Swedbanki fondi 1,71% vdrra. Aastate 16ikes kdige kdrgem tootlus on olnud 2019.
aastal, kui kdikide pensionifondide keskmiseks tootluseks oli kokku 22,7%. K&ige madalam

tootlus oli 2018. aastal, kui kski pensionifond ei suutnud saavutada positiivset tootlust.

27



30%

25%
20% m LHV Pensionifond
. 15% Roheline Pluss
i 10% ® Luminor Aktsiad 100
3 Pensionifond
B 5% N
2 TP | m SEB Aktiivne
0% 1 Pensionifond
5% 29%8 2019 2020 2021 Swedbank
-10% Pensionifond V100
-15%

Ajaperiood

Joonis 4. Aktiivselt juhitud kdrge riskitasemega fondide tootlused aastatel 2018-2021
Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal (Taiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Tabelis 4 on autor véja toonud aktiivselt juhitud korge riskitasemega pensionifondide,
standardhélbed, Sharpe’i ja Treynor suhtarvud ning Jenseni alfad aastatel 2018-2021. Tabelist on
naha, et keskmiselt on kdige volatiilsem fond LHV Pensionifond Roheline Pluss. Paraku on antud
fondi kohta informatsiooni ainult ihe aasta kohta, mistottu on keskmine volatiilsus automaatselt
teistest fondidest suurem. Ulejaanud kolm fondi on olnud véga sarnase volatiilsusega. Tabelist
jaab silma erakordselt suur volatiilsus 2020. aastal, mis oli autori arvates pohjustatud COVID-19
puhkenud pandeemia tottu. Sharpe’i suhtarvu poolest on olnud k&ige edukam pensionifond
sarnaselt tootluse SEB Aktiivne pensionifond, saades keskmiseks tulemuseks on 1,07. Saadud
suhtarv on suurem, kui tiks ehk pensionifondil on riskiga korrigeeritud tootlus. Treynori suhtarvu
puhul on kdik keskmised tulemused negatiivsed. See on tingitud tGldjuhul sellest, kui portfelli tulu
on vaiksem kui riskivaba tulumaar voi kui portfelli beeta on negatiivne. Negatiivset beetat loetakse
tavaparaselt heaks tulemuseks. (Roos et al. 2014, 255) Tabeli 4 kohaselt peaks investor eelistama,
kas LHV vdi Swedbank V100 pensionifondi. LHV pensionifondi puhul tuleb arvestada, et saadud
keskmised tulemused on koostatud ainult Uhe aasta baasil. Kdige parem Jenseni alfa oli SEB
pensionifondil (10,72%). See tdéhendab seda, et fondivalitseja on suutnud saavutada kdrgemat tulu,
kui ACWI fond. Autori arvates peaks investor eelistama aktiivselt juhitud kdrge riskitasemega
fondide puhul SEB Aktiivset Pensionifondi.
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Tabel 4. Aktiivselt juhitud korge riskitasemega fondide Standhélbed, Sharpe’i ja Treynor
suhtarvud ning Jenseni alfad aastatel 2018-2021

Pensionifondid Standardhalbed
2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Roheline Pluss - - -1 21,23% 21,23%
Luminor Aktsiad 100 Pensionifond | 12,13% | 9,31% | 17,88% | 9,81% 12,28%
SEB Aktiivne Pensionifond 10,99% | 9,09% | 19,68% | 10,19% 12,49%
Swedbank Pensionifond V100 10,79% | 10,54% | 21,72% | 10,55% 13,40%
Sharpe
2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Roheline Pluss - - - 0,11 0,11
Luminor Aktsiad 100 Pensionifond -0,63 2,53 0,09 1,88 0,97
SEB Aktiivne Pensionifond -0,78 2,50 0,08 2,49 1,07
Swedbank Pensionifond V100 -0,94 1,79 0,03 1,86 0,68
Treynor
2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Roheline Pluss — — — -0,06 -0,06
Luminor Aktsiad 100 Pensionifond 190 | -12,07 -0,17 | -13,52 -5,96
SEB Aktiivne Pensionifond 3,18 -5,25 -0,46 | -31,60 -8,53
Swedbank Pensionifond V100 6,39 -4,85 -0,04 -5,62 -1,03
Jensen
2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Roheline Pluss — — — 8,75% 8,75%
Luminor Aktsiad 100 Pensionifond | -8,08% | 24,07% | 3,05% | 18,70% 9,43%
SEB Aktiivne Pensionifond -8,81% | 24,00% | 2,19% | 25,50% 10,72%
Swedbank Pensionifond V100 -10,30% | 19,99% | 3,12% | 20,18% 8,25%

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Tdiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Jargmises alapeatiikis annab autor lilevaate aktiivselt juhitud keskmise riskitasemega fondide
tulemustest.

3.1.2. Keskmise riskitasemega fondide tulemused

Keskmise riskitasemega pensionifonde oli vaadeldaval perioodil kokku neli ttikki. Joonisel 5 on
néha, et aastal 2018 olid taaskord kdik fondid negatiivse tootlusega. Kdige madalama tootlusega
oli 2018. aastal Swedbank Pensionifond V60 (-6,42%) ning kOige parema tootlusega LHV
Taiendav Pensionifond (-1,59%). Jargnevatel aastatel on kdik pensionifondid olnud vaga edukad

ning on edastanud 2018 aasta tulemusi marginaalselt. Kdige paremat keskmist tootlust pandeemia
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ehk 2020. aastal on ndidanud LHV Taiendav Pensionifond (8,52%). Samuti on saavutanud LHV
pensionifond 2018-2021 aastatel kdige parema keskmise tootluse, milleks on 5,65%. Saadud kérge

Tootlus tuleneb autori arvates viimastel aastatel toimunud kiirest kinnisvarahindade kasvust. Kui
vaadata LHV Taiendava Pensionifondi portfelli varasid, siis on sealt néha, et suur osa fondi

nendest on investeeritud erinevatesse kinnisvaraga seotud varaklassidesse.
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Joonis 5. Aktiivselt juhitud keskmise riskitasemega fondide tootlused aastatel 2018-2021
Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal (Tdiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Tabelis 5 on autor véja toonud aktiivselt juhitud korge riskitasemega pensionifondide,
standardhidlbed, Sharpe’i ja Treynor suhtarvud ning Jenseni alfad aastatel 2018-2021. Tabelist on
néha, et kdrge riskitasemega vorreldes on keskmise riskitasmega pensionifondid palju véhem
volatiilsed ehk nende hind hajub keskmise tmber vahem. Taaskord on naha suuremat volatiilsust
2020. aastal. Kdige suurema keskmise standardhélbega pensionifond olu vaadeldaval perioodil
Swedbank V60 (7,22%). Sharpe’i suhtarvu poolest on olnud kodige edukam pensionifond jéllegi
LHV Téiemdav Pensionifond, saades keskmiseks tulemuseks 1,26. Tulemus on teistest samal
riskitasemel olevatest pensionifondidest mitu korda suurem. Tabelist 5 ndeme, et kbige parem
keskmine Treynori suhtarv on Swedbank VV60. Kdige parem Jenseni alfa taaskord LHV Taiendaval
Pensionifondil (4,82%). Tuginedes eelnevale informatsioonile on autori arvates kdige edukam

aktiivselt juhitud keskmise riskitasemega fondide puhul LHV pensionifond.
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Tabel 5. Aktiivselt juhitud keskmise riskitasemega fondide Standhélbed, Sharpe’i ja Treynor
suhtarvud ja Jenseni alfad aastatel 2018-2021

Standardhéalbed
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Taiendav Pensionifond 244% | 2,07% | 8,92% | 3,60% 4,26%
Luminor Intress Pluss Pensionifond | 2,70% | 2,37% | 5,91% | 1,86% 3,21%
Swedbank Pensionifond V30 293% | 2,72% | 5,38% | 3,29% 3,58%
Swedbank Pensionifond V60 5,66% | 5,52% | 11,17% | 6,50% 7,22%
Sharpe
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHYV Taiendav Pensionifond -1,05 3,43 0,85 1,83 1,26
Luminor Intress Pluss Pensionifond -1,37 3,53 0,23 -1,19 0,30
Swedbank Pensionifond V30 -2,05 1,58 0,34 0,96 0,21
Swedbank Pensionifond V60 -1,31 1,71 0,16 1,57 0,53
Treynor
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Taiendav Pensionifond 3,34 -9,74 -1,54 4,71 -0,80
Luminor Intress Pluss Pensionifond 3,64 -9,61 -2,89 -1,73 -2,65
Swedbank Pensionifond V30 -23,16 -5,22 -0,68 7,35 -5,43
Swedbank Pensionifond V60 25,59 -4,97 -0,28 28,56 12,22
Jensen
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Téiendav Pensionifond -2,65% | 7,33% | 8,26% | 6,35% 4,82%
Luminor Intress Pluss Pensionifond | -3,82% | 8,64% | 1,42% | -2,44% 0,95%
Swedbank Pensionifond V30 -597% | 454% | 2,24% | 3,10% 0,98%
Swedbank Pensionifond V60 -7,43% | 10,02% | 2,74% | 10,13% 3,87%

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Tdiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Peatlikis 3.2. annaba autor tlevaate passivselt juhitud pensionifondide tulemustest.

3.2. Passiivselt juhitud pensionifondide tulemuste analtius

3.2.1. Kdrge riskitasemega fondide tulemused

Kéesolevas alapeatiikis toob autor vélja passiivselt juhitud korge riskitasemega pensionifondide

tootlused, standardhédlbed, Sharpe’i ja Treynor suhtarvud ning Jenseni alfad. Passiivselt juhitud
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fondide puhul kirjeldab autor esmalt korge riskitasemega fondide tootlusi aastatel 2018-2021.
Jooniselt 6 on néha, et vaadeldaval perioodil on téielik info olemas vaid LHV Indeks Pluss
pensionifondi kohta. Swedbank V100 Indeks on tegutsenud alates aastast 2019 ning aastal 2020
lisandub valimisse ka Tuleva IIl Samba pensionifond. Kdige paremat keskmist tootlust on
vaadeldaval perioodil nédidanud Swedbank V100 Indeks (18,53%), talle jargneb Tuleva
pensionifond (17,33%) ning kolmandana tuleb LHV Indeks Pluss tootlusega 11,36%. Saadud
tulemusi mdojutab kindlasti see, kui kaua on pensionifondid turul olnud. Naiteks on LHV

pensionifond ainuke fond, kus on naha negatiivset tootlust. Seetdttu on ka fondi keskmine tootlus
oluliselt madalam konkurentidest.

40%
35% ® LHV Pensionifond
30% Indeks Pluss
25%
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@ 20% Swedbank
= 15% Pensionifond V100
§ 10% indeks (valjumine
506 piiratud)
0% I I m Tuleva Il Samba
5% E018 2019 2020 2021 Pensionifond
-10%
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Joonis 6. Passiivselt juhitud korge riskitasemega fondide tootlused aastatel 2018-2021
Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal (Taiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Tabelis 6 on véja toodud aktiivselt juhitud korge riskitasemega pensionifondide standardhéalbed,
Sharpe’i ja Treynor suhtarvud ning Jenseni alfad aastatel 2018-2021. Tabelit vaadates on néha, et
kdige suurem keskmine volatiilsus vaadeldaval perioodil on Swedbank V100 Indeksil (16,11%).
Nii nagu aktiivselt juhitud fondide puhul, on ka passiivsete puhul taaskord néha suurt volatiilsust
2020. aastal. Sharpe’i suhtarvu poolest on kbige paremat tulemust ndidanud Tuleva Il Samba
Pensionifond, saades tulemuseks 1,53. Treynori suhtarvu poolest soovitab autor investeerida LHV
Indeks Pluss Pensionifondi, sest tema suhtarv on kdige kdrgem. Kui vaadata Jenseni alfat, siis on
edukaim fond Swedbank V100 Indeks, kus on suudetud saavutada kdrgemat tulu, kui turg

tervikuna (ACWI) vorreldaval riskitasemel. Taaskord peab autor vajalikuks ka ule tapsustada, et
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tulemused varieeruvad paljuski sellest, kui kaua on konkreetne pensionifond turul olnud. Tabelist

6 on naha, et vaadeldaval perioodil ei ole kdikide pensionifondide kohta tdielikku informatsiooni.

Tabel 6. Passiivselt juhitud kdrge riskitasemega fondide Standhalbed, Sharpe’i ja Treynor
suhtarvud ja Jenseni alfad aastatel 2018-2021

Standardhalbed
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Indeks Pluss 13,42% | 11,87% | 26,25% | 12,48% 16,00%
Swedbank Pensionifond V100 indeks (véaljumine
piiratud) — | 10,67% | 25,60% | 12,05% 16,11%
Tuleva Il Samba Pensionifond - — 121,38% | 9,94% 15,66%
Sharpe
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Indeks Pluss -0,61 2,06 0,14 1,74 0,83
Swedbank Pensionifond V100 indeks (véaljumine
piiratud) — 1,54 0,16 2,67 1,46
Tuleva Il Samba Pensionifond - - 0,20 2,86 1,53
Treynor
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Indeks Pluss -4,33 -4,16 -0,17 | -15,63 -6,07
Swedbank Pensionifond V100 indeks (véaljumine
piiratud) — -3,27 -0,27 | -25,32 -9,62
Tuleva Il Samba Pensionifond — — -0,33 | -15,11 -71,72
Jensen
Pensionifondid 2018 2019 2020 2021 Keskmine
LHV Pensionifond Indeks Pluss -8,02% | 26,17% | 6,53% | 21,99% 11,67%
Swedbank Pensionifond V100 indeks (valjumine
piiratud) - 1 17,89% | 6,11% | 32,44% 18,81%
Tuleva Il Samba Pensionifond - - 6,20% | 28,72% 17,46%

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Tdiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Peatlikis 3.2.2. vOrdleb autor passiivselt juhitud keskmise riskitasemega fondide tulemuslikkust
aastatel 2018-2021.

3.2.2. Keskmise riskitasemega fondide tulemused

Tabelist 7 on koostatud ainult 2021. aasta tootlikkuse ning suhtarvude baasil, sest antud
pensionifondid ei olnud turule varasemalt registreeritud. Mdlemaid pensionifonde valitseb

Swedbank Investeerimisfondid AS. Kahest fondist parima tootluse saavutas 2021. aastal Swedban
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Pensionifond V60 indeks, saades tulemuseks 15,21%. Swedbank V30 Indeksi tootluseks kujunes
6,48%. Tabelist 7 ndeme, et Swedbank V60 Indeksfond on domineerinud selliste tulemuslikkuse
hindamise moddikutega nagu Sharpe ja Jenseni alfa. Néiteks on V60 Indeksi Sharpe’i suhtarvu
1,99 ja V30 Indeksi oma 1,41. Jenseni alfa puhul on saanud V60 fond tulemuseks 14.31%. Samuti
on tabelist ndha, et kuigi V60 Indeksi standardhélve on suurem, kui V30 Indeksfondil, siis on

saadud riski ja tulu suhe ennast siiski &ra digustanud.

Tabel 7. Passiivselt juhitud keskmise riskitasemega fondide tootlused, standardhélbed, Sharpe’i

ja Treynor suhtarvud ning Jenseni alfad aastal 2021

Pensionifondid Tootlus | Standardhélbed | Sharpe | Treynor | Jensen
Swedbank Pensionifond V30 indeks
(valjumine piiratud) 6,48% 3,90% 1,41 9,21 | 5,40%
Swedbank Pensionifond V60 indeks
(valjumine piiratud) 15,21% 7,16% 1,99 0,15 | 14,31%

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal (Tdiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Peatlikis 3.4. teeb autor llevaate tulemustest ning annab edasisised soovitused t06 arendamiseks.

3.4. Tulemuste kokkuvdte ning edasised soovitused

Peatukis 3.4. votab autor kokku aktiivselt ning passiivselt juhitud pensionifondide tulemused ning
annab soovitusi antud 16put60 edasiarendamiseks. Joonisel 7 on autor vélja toonud aktiivselt ning
passiivselt juhitud fondide keskmised tootlused aastatel 2018-2021. Uldiselt on naha, et kui
majandus on olnud langusfaasis ja tootlus negatiivne, siis edukamaks juhtimisstiiliks on olnud
aktiivne juhtimine. Seda seetdttu, et sellises olukorras on fondijuhtidel véimalus vastavalt turu
olukorrale oma investeeringuid erinevatesse varaklassidesse suunata. Kui majandus on
tdusufaasis, siis on ndha passiivse juhtimise edu. Vaadeldaval perioodil oli aktiivselt juhitud
fondide keskmine tootlus 5,91% ning aktiivselt juhitud fondidel 10,13%. Autor soovib siinkohal
taaskord vélja tuua, et passiivseid fonde on turul palju vahem, mistéttu vBivad olla tulemused
kohati ebaausad. Kindlasti vdiks taolist uuringut teha ka tulevikus, kui fondid on turul kauem

tegutsenud ning nende kohta on olemas rohkem informatsiooni.
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Selleks, et teada saada, kas tulemused on ka statistiliselt olulised viis autor Microsoft Excelis labi
t-testimise. Kuna valimid on véga véiksed, siis on normaaljaotuste korrektne testimine vdimatu.
Siiski on autor testinud asummeetriat Microsoft Excelis funktsiooniga SKEW ning valimite
keskmiste ja mediaanide l&hedust. Tulemused Kkinnitasid valimite jaotuste lahedust
normaaljaotusele. See andiski autorile vGimaluse t-testimiseks. Vastavalt joonisele 7 ning tabelile

8 on autor pustitanud neli hiipoteesi:

1. Aktiivselt juhitud fondide keskmine tootlus on vaiksem, kui passiivselt juhitud fondidel.

2. Aktiivselt juhitud fondide keskmine Sharpe suhtarv on vaiksem, kui passiivselt juhitud
fondidel.

3. Aktiivselt juhitud fondide keskmine Treynori suhtarv on véiksem, kui passiivselt juhitud

fondidel.

4. Aktiivselt juhitud fondide keskmine Jenseni alfa on véiksem, kui passiivselt juhitud
fondidel.

Jargnevalt viis autor 1&bi testi nimega t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances (vt lisa 2).
Saadud testist on naha, et P(T<=t) one-tail on véiksem kui 0,025 (0,0034 < 0,025) ehk statistiline
olulisus on tdestatud ja hiipotees 1 on kinnitatud. See tdhendab, et aktiivsete fondide keskmine
tootlus on tdepoolest véaiksem kui passiivselt juhitud fondidel. Sarnast lahenduskaiku on autor

kasutanud ka riskiga korrigeeritud suhtarvude tulemuste leidmisel.
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Joonis 7. Aktiivselt ning passiivselt juhtitud pensionifondide keskmised tootlused aastatel 2018-
2021

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal (Taiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)
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Tabelis 8 on autor vélja toonud aktiivselt ning passiivselt juhitud Eesti 11 samba pensionifondide
keskmised standardhilbed, Sharpe’i ja Treynor suhtarvud ning Jenseni alfad aastatel 2018-2021

Tabelist ndeme, et vaadeldaval perioodil on olnud passiivselt juhitud pensionifondid
volatiilsemad, saades keskmiseks standardhé&lbeks 14,55%. See on autori arvates tpriski loogiline
tulemus, sest nagu autor ka eelnevalt on maininud, aktiivselt juhitud fondide puhul on fondijuhil
vOimalik oma varasid investeerida soltuvalt turuolukorrale. Naiteks, kui turg langeb, saab

investeerida vahem riskantsematesse varadesse.

Tabel 8. Aktiivselt ning passiivselt juhtitud pensionifondide keskmised standardhilbed, Sharpe’i
ja Treynor suhtarvud ning Jenseni alfad aastatel 2018-2021

Juhtimisstiil Standardhalve
2018 2019 2020 2021 | Keskmine
Aktiivne 6,81% | 5,95% | 12,95% | 8,38% 8,52%
Passiivne 13,42% | 11,27% | 24,41% | 9,11% 14,55%
Sharpe
2018 2019 2020 2021 | Keskmine
Aktiivne -1,16 2,44 0,26 1,19 0,68
Passiivne -0,61 1,80 0,16 2,13 0,87
Treynor
2018 2019 2020 2021 Keskmine
Aktiivne 2,98 -7,39 -0,87 -1,49 -1,69
Passiivne -4,33 -3,71 -0,26 -9,34 -4,41
Jensen
2018 2019 2020 2021 | Keskmine
Aktiivne -6,72% | 14,08% | 3,29% | 11,28% 5,48%
Passiivne -8,02% | 22,03% | 6,28% | 20,57% 10,22%

Allikas: Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal (Tdiendava kogumispensioni fondide
NAV 2022)

Tabelist 8 ndieme, et ka Sharpe’i suhtarvu poolest on paremat tulemust vaadeldaval perioodil teinud
passiivselt juhitud fondid, saades tulemuseks 0,87. Seda kinnitas ka autori poolt labiviidud
statistilise olulise test (vt lisa 3), kus on ndha, et P(T<=t) one-tail on véiksem kui 0,025 (0,0032
< 0,025). See téhendab, et ka hupotees 2 on saanud kinnitust. Treynori suhtarvu puhul on paremat
tulemust néidanud aktiivselt juhitud fondid, kuid selle kohta ei olnud autoril voimalik statistilise
olulisuse kontrolli labi viia, sest Treynori puhul oli valimi asummeetria absoluutvaartus suurem,
kui 0,5. Seetdttu ei leia hilpotees number 3 ka kinnitust. Ulevalt tabelist ndeme, et Jenseni alfat on
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olnud edukam passiivsetel pensionifondidel. Seekord kinnitasid tulemused valimite jaotuste
lahedust normaaljaotusele. T-testi tulemusega tdestas autor statistilise olulisuse ehk aktiivsete
fondide Jenseni alfa oli tGepoolest vaiksem, kui passiivselt juhitud fondidel (vt lisa 4). Saadud
tulemustest jareldab autor, et tdnapdevasele portfelliteooriale tuginedes on aastatel 2018-2021
kdige edukamad olnud passiivselt juhitud pensionifondid. Saadud tulemused ldhevad kokku ka
varasemate empiirilise uuringutega, kus leiti, et passiivselt juhitud fondidesse investeerimine toob
pika perioodi peale 0ldjuhul kaasa parema tootlikkuse, kui aktiivselt juhitud fondidesse
investeerimine. Autori arvates on taolist uuringut hea ja pdnev l&bi viia ka tulevikus. Kuid
jargmisel korral soovitab autor proovida kasutada ka mdnda teist vordlusindeksit. See vdib kaasa
tuua hoopis teistsugused ja uuelaadsed tulemused. Tuleviku anallisis on kindlasti vdimalik
kasutada ka suuremat valimit, sest siis on pensionifondide kohta rohkem informatsiooni ja

statistikat kattesaadaval.

37



KOKKUVOTE

Bakalaureuse t60 eesmark oli tanapéevasele portfelliteeoriale tuginedes hinnata aktiivselt ning
passiivselt juhitud Eesti 11l samba pensionifondide tulemuslikkust aastatel 2018-2021 ning
kindlaks teha, millisel viisil juhitud fondid olid vaadeldaval perioodil kdige edukamad. Kokku
anallsis autor kaheksat aktiivset ning viit passiivset pensionifondi. LOput6éds on kasutatud
tulemuslikkuse hindamiseks kvantitatiivset meetodit, mille kdigus on uuritud pensionifondide
tootlusi, standardhdlbeid, Sharpe’i ja Treynori suhtarve ning Jenseni alfat. Kvantitatiivse uuringu
jaoks vajaminevad andmed kogus autor kokku Pensionikeskuse kodulehelt. Vorldusindeksiks
valis autor MSCI All Country World Indexi. Tegemist on v&ga suuremahulise indeksiga, mis jalgib

laiaulatuslikult kogu aktsiaturgu.

Empiirilises osas analiiiisis autor aktiivselt ning passiivselt juhitud Eesti III samba pensionifondide
tulemuslikkust aastatel 2018-2021. Fondid olid omakorda jagatud ka kdrge ning keskmise
riskitaseme jirgi. Analiilisist selgus, et kdige paremat keskmist ning riskiga korrigeeritud tootlust
nditas aktiivselt juhitud korge riskitasemega fondide juures SEB Aktiivne Pensionifond. Keskmise
riskitaseme juures oli kdige edukam LHV Téiendav Pensionifond. LHV pensionifond néitas ette

koige paremat keskmise tootlust, Sharpe’i suhtarvu ning Jenseni alfat.

Passiivselt juhitud korge riskitaseme juures oli kdige edukam pensionifond keskmise tootluse
poolest Swedbank Pensionifond V100 indeks (vdljumine piiratud). Riskiga korrigeeritud néitajate
baasil ei olnud iihte kindalt pensionifondi, mis oleks domineerinud terve perioodi véltel. Néiteks
kdige edukam pensionifond Sharpe’i suhtarvu poolest oli Tuleva III Samba Pensionifond. Jenseni
alfa puhul oli parim hoopis Swedbank V100 Indeks. Kdrge riskitaseme juures oli pensionifonde
koigest kaks ning mdlemad fondid kuulusid Swedbank Investeerimisfondid AS-ile. Kahest

edukam oli Swedbank Pensionifond V60 indeks.

Varasematelt on mitmed majandusteadlased ning muud eksperdid viinud Iabi erinevaid empiirilisi

uuringuid aktiivselt ning passiivselt juhitud investeerimisfondide kohta. Kokkuvotteks joudis
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autor jareldusele, et varasemates uuringutes ei ole sageli tUhtsele tulemusele joutud. Kuid sellegi
poolest valdav osa on joudnud jéreldusele, et passiivselt juhitud fondidesse investeerimine toob
pika perioodi peale palju parema tootluse, kui aktiivselt juhitud fondidesse investeerimine. Antud
I16putdo autor on joudnud sarnasele jareldusele. Tulemustest on ndha, et kui majandus on olnud
langusfaasis voi aktsiaturgudel on hirm, siis naitab paremat tulemust aktiivne juhtimine. Kui
majandus on tdusufaasis, siis on ndha aga hoopis passiivse juhtimise edukust. Tuginedes antud
I6putdos saadud tulemustele on autori arvates pigem mdistlik investeerida passiivselt juhitud
pensionifondidesse. Autor paneb aga lugejale sidamele, et investeerimisega kaasneb alati risk ning
positiivsed tulemused ei ole kunagi 100% garanteeritud. Enne investeerimist tuleb pdhjalikult l&bi

mdelda oma investeerimiseesmargid ning panna paika enda riskitaluvus.
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SUMMARY

EVALUATION OF ACTIVELY AND PASSIVELY MANAGED ESTONIAN THIRD
PILLAR PENSION FUNDS IN 2018-2021

The bachelor's thesis aimed to evaluate the performance of actively and passively managed
Estonian Il pillar pension funds in 2018-2021 and to determine which way managed funds were
the most successful in the period under review. The author analyzed eight actively, and five
passively managed pension funds. The dissertation uses a quantitative method to assess
performance, examining the returns of pension funds, standard deviations, the Sharpe and Treynor
ratio and the Jensen alpha. The required data for the quantitative analysis were collected on the
Pensionikeskus webpage. The author used the MSCI All Country World Index as the benchmark.

ACWI is a very wide-reaching index that monitors the entire stock market extensively.

In the empirical part, the author analyzed the performance of actively and passively managed
Estonian third pillar pension funds in 2018-2021. The pension funds were divided by high and
medium risk levels. The analysis showed that SEB Aktiivne Pensionifond had the best average
and risk-adjusted return for actively managed high-risk funds. At the average-risk level, the LHV
Taiendav Pensionifond was the most successful. LHV's pension fund showed the best average

return, Sharpe ratio and Jensen alpha.

At a high-risk level of passively managed risk, the most successful pension fund in terms of
average return was the Swedbank Pensionifond V100 indeks (véljumine piiratud). Based on risk-
adjusted indicators, no single pension fund dominated throughout the period. For example, the
most successful pension fund in terms of Sharpe ratio was the Tuleva Il Samba Pensionifond. In
the case of Jensen's alpha, the Swedbank V100 Indeks was the best once again. There were only
two pension funds at a high-risk level, and both funds belonged to Swedbank Investeerimisfondid

AS. The Swedbank Pensionifond V60 indeks was the most successful out of the two.

Several economists and other experts have previously conducted various empirical studies on

actively and passively managed investment funds. The studies show that quite often the is no
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consistent result. However, the vast majority of them have concluded that investing in passively
managed funds will yield much better returns over the long term than investing in actively
managed funds. The author of this bachelor's thesis has reached a similar conclusion. The results
show that if the economy has been in a downturn or there is a common fear in the stock markets,
the active management will show better results. However, when the economy is booming, the

success of passive management can be much higher.

Based on the results obtained in this dissertation, the author thinks it is somewhat reasonable to
invest in passively managed pension funds. The author reminds the reader that investing always
involves risk and positive results are never 100% guaranteed. Before investing, the investor needs

to consider his investment goals and establish his risk tolerance.
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LISAD

Lisa 1. Eesti I11 samba pensionifondide loetelu

Fondivalitseja Pensionifondi nimetus Juhtimisstiil
AS LHV Varahaldus LHV Pensionifond Indeks Pluss Passiivne
AS LHV Varahaldus LHV Pensionifond Roheline Pluss Aktiivne
AS LHV Varahaldus LHYV Taiendav Pensionifond Aktiivne
Luminor Pensions Estonia AS Luminor Aktsiad 100 Pensionifond Aktiivne
Luminor Pensions Estonia AS Luminor Intress Pluss Pensionifond Aktiivne
Luminor Pensions Estonia AS Luminor Taiendav Pensionifond Jatkusuutlik Passiivne
Tulevik, Indeks

AS SEB Varahaldus SEB Aktiivne Pensionifond Aktiivne
AS SEB Varahaldus SEB Tasakaalukas Pensionifond Aktiivne
Swedbank Investeerimisfondid | Swedbank 111 Samba Pensionifond Indeks Passiivne
AS

Swedbank Investeerimisfondid | Swedbank Pensionifond V100 Aktiivne
AS

Swedbank Investeerimisfondid | Swedbank Pensionifond V100 indeks (véaljumine Passiivne
AS piiratud)

Swedbank Investeerimisfondid | Swedbank Pensionifond V30 Aktiivne
AS

Swedbank Investeerimisfondid | Swedbank Pensionifond V30 indeks (véljumine Passiivne
AS piiratud)

Swedbank Investeerimisfondid | Swedbank Pensionifond V60 Aktiivne
AS

Swedbank Investeerimisfondid | Swedbank Pensionifond V60 indeks (véaljumine Passiivne
AS piiratud)

Tuleva Fondid AS Tuleva Il Samba Pensionifond Passiivne

Allikas: Vaarikas (2013, 17), autori arvutused

47




Lisa 2. Aktiivselt ning passiivselt juhitud pensionifondide keskmise tootluse

statistilise olulisuse testimine

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Variable 1 Variable 2

Mean 0,0583 0,1378
Variance 0,0013 0,0024
Observations 8 5
Pooled Variance 0,0017
Hypothesized Mean Difference 0
df 11
t Stat -3,3655
P(T<=t) one-tail 0,0032
t Critical one-tail 1,7959
P(T<=t) two-tail 0,0063
t Critical two-tail 2,2010
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Lisa 3. Aktiivselt ning passiivselt juhitud pensionifondide keskmise Sharpe’i

suhtarvu statistilise olulisuse testimine

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Variable 1 Variable 2

Mean 0,6429 1,4428
Variance 0,1832 0,1695
Observations 8 5
Pooled Variance 0,1782
Hypothesized Mean Difference 0
df 11
t Stat -3,3237
P(T<=t) one-tail 0,0034
t Critical one-tail 1,7959
P(T<=t) two-tail 0,0068
t Critical two-tail 2,2010
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Lisa 4. Aktiivselt ning passiivselt juhitud pensionifondide keskmise Jenseni

alfa statistilise olulisuse testimine

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances

Variable 1 Variable 2

Mean 0,0597 0,1353
Variance 0,0015 0,0028
Observations 8 5
Pooled Variance 0,0020
Hypothesized Mean Difference 0
df 11
t Stat -2,9861
P(T<=t) one-tail 0,0062
t Critical one-tail 1,7959
P(T<=t) two-tail 0,0124
t Critical two-tail 2,2010
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Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents I8putdo6 reprodutseerimiseks ja I6putdo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Markus PerelStein

1. Annan Tallinna Tehnikadlikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose ,,Aktiivselt ning
passiivselt juhitud Eesti 111 samba pensionifondide tulemuslikkuse hindamine aastatel 2018-2021*
(I6putdo pealkiri)

mille juhendaja on llzija Ahmet, (juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 106puttd sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse

tahtaja 16ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaulikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikatlikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse

kehtivuse tahtaja Idppemiseni.
2. Olen teadlik, et kéesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused ja&vad alles ka autorile.
3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.
12.05.2022

(Kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I16putdole juurdepassupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud tlikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 16putdd on loonud kaks v6i enam isikut oma Ghise loomingulise tegevusega ning
16putdd kaas- voi uhisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale ulidpilasele kindlaksméaératud téhtajaks ndusolekut
16putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud

tahtaja jooksul ei kehti.
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