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ABSTRAKT

Seoses sellega, et viimasel ajal podratakse Uhiskonnas (ha enam tdhelepanu
sotsiaalselt vastutustundlikule kaditumisele, on investeerimise kontekstis tekkinud sotsiaalselt
vastutustundlikud investeerimisfondid (SRI fondid). SRI fond investeerib oma vahendeid
ettevOtetesse, mis on sotsiaalselt vastutustundlikud. Kéesoleva bakalaureusetdt eesmargiks oli
analutisida Swedbanki sotsiaalselt vastutustundlikke investeerimisfondide tulemuslikkust.
Hindamaks, kas SRI fondidesse investeerimine tuleb kasuks ainult investori enesetundele voi
on seal ka riski ja tulukust arvestades majanduslik rahaline véljund parem vorreldes teiste
fondiosakutega, uuris autor 12 Swedbanki SRI fondi perioodil 2003-2013. SRI fondide
tulemuslikkust vorreldi Swedbanki 12 tavafondiga, millel oli sarnane varade jaotus, ning
vordlusindeksiga. Tulemuslikkuse hindamiseks kasutati tootlusi, standardhélbeid, Sharpe’i
suhtarvu, portfelli beetat, Treynori suhtarvu ning Jenseni alfat.

Tulemused nditasid, et Swedbanki SRI fondide tootlus, risk ja riskiga korrigeeritud
tootlus ei erinenud Gldjuhul markimisvaarselt tavafondidest ega ka vordlusindeksist. See ei
vélistanud vdimalust, et luhema perioodi jooksul vdis tksikute SRI fondide tulemuslikkus
kdrgemaks vOi madalamaks osutuda. Nimelt mitmete SRI fondide puhul Uletas fondide
tulemuslikkus tavafonde ja vordlusindeksit buumi perioodil, jadddes omakorda neile alla
kriisiperioodil. Analtisitud SRI fondide puhul vdiks tulemuslikkuse nditajate baasil kogu
perioodi kontekstis kaaluda valikut Ethica Sverige MEGA, Ethica Rénta, Ethica Sverige,
Humanfond, ja Talenten Rantefond MEGA vahel. Vaatamata oluliste tulemuslikkuse erisuste
puudumisele, voiks kaaluda SRI fondidesse investeerimist seetdttu, et sellisel juhul on tuluses
kaotamata paremini tagatud jatkusuutlikkus nii looduskeskkonda, thiskonna kui ettevotete
kontekstis.

Votmesdnad: Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine, investeerimisfondid, tootlus, risk,

Sharpe’i suhtarv, Treynori suhtarv, Jenseni alfa



SISSEJUHATUS

EttevOtte sotsiaalne vastutus on motteviis, millele tuginedes ettevdte otsustab
vabatahtlikult anda oma panuse ettevottest sdltuvate inimeste, looduskeskkonna ja kohaliku
kogukonna heaks. Analoogselt tavaettevotetele vBivad ka finantsasutused pddrata tdhelepanu
oma investeeringutega kaasnevatele sotsiaalsetele mojudele, see tdhendab seda, et
investeeringuid tehes eelistatakse konkreetseid sektoreid voi vélistatakse investeeringuid
sellistesse valdkondadesse, millel vGib olla negatiivne mdju thiskonna arengule. See tekitab
aga paratamatult kiisimuse, kas sellised investeeringud on suurema tootlusega voi mitte.

Sotsiaalne vastutus tervikuna ei tdhenda kaugeltki edukate ettevotete kohustust jagada
oma tulusid Uhiskonnaga, vaid eeldab hoopis oma &ri Ghildamist tGhiskondliku kasuga, mis
toob tulu nii Uhiskonnale kui ettevottele endale. Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine
eeldab pikaajalist puhendumist, investeeringuid ja vaga suurt t6dd séastva arengu ja
jatkusuutlikkuse nimel. Tanapéeva juhtivad vastutustundlikud aritihingud teevad rohkem kui
ainult annavad head eeskuju kogukonnas. Nad nditavad ka seda, et sotsiaalselt
ja keskkonnaalaselt tugevad juhtimispraktikad on vdidukad dristrateegiad, mis tugevdavad
ettevotte jatkusuutlikkust ja edukust.

Too autor tundis isiklikku huvi selle vastu, kas sotsiaalselt vastutustundlikesse
investeerimisfondidesse (edaspidi SRI fondi) investeerimine tuleb kasuks ainult investori
enesetundele vBi on seal ka riski ja tulukust arvestades majanduslik rahaline véljund parem
vorreldes tavaliste fondidega. Kuna theks Eestis tegutsevaks Pdhjamaiseks suurpangaks on
Swedbank, keskendus t60 autor Swedbanki sotsiaalselt vastutustundlikele fondidele. Sellest
tulenevalt oli k&esoleva bakalaureuset6d eesmargiks analulsida Swedbanki sotsiaalselt
vastutustundlikke investeerimisfondide tulemuslikkust. Té6 eesmérgini jdudmiseks tuleb téita
jargnevad llesanded:

1. tootada labi sotsiaalset vastutustundlikkust kasitlev kirjandus: analtlisida sotsiaalse

vastutustundlikkuse olemust ja ulatust ning tuua vélja varasemate uurimistoode

tulemused;



2. teostada empiiriline anallils, et vOrrelda omavahel sotsiaalseid fonde tavafondide ning

vordlusindeksiga;

3. tuua valja voimalikud jareldused.

Sellega seoses uurib autor 12 Swedbanki SRI fondi. Tulemuslikkuse analisil
arvutatakse vélja SRI fondide tootlused ja standardhdlbed, lisaks leitakse Sharpe’i suhtarv,
portfelli beeta, Treynori suhtarv ning Jenseni alfa. Analliisimisel on autor vaatluse alla
votnud kéttesaadavad andmed perioodil jaanuar 2003 kuni detsember 2013. Lisaks vordleb
autor Swedbanki SRI fondide tulemuslikkuse néitajaid Swedbanki tavafondide omadega ning
vordlusindeksiga. Vordlusindeksina kasutatakse S&P 500 ja Saksamaa riigivolakirjade 75/25
suhet.

Kéesolev t60 on jagatud kolme peatlkki. Esimeses peatiikis on vélja toodud SRI
tdhendus, modiste, pohimotted ja raamistik. Kasitletakse seda, mida tdhendab SRI-sse
panustamine tervikuna ning miks on see hakanud viimastel aastatel enam rakendust leidma
teistesse finantsinstrumentidesse investeerimise kdrval. Teises peatiikis esitatakse fondide
valiku pdhimétted ning fondi tulemuslikkuse hindamise metoodika. Kolmandas peatukis

esitatakse Swedbanki SRI fondide fondide tulemuslikkuse analtisi tulemused ja jareldused.



1. SOTSIAALSELT VASTUTUSTUNDLIK INVESTEERIMINE

1.1. Sotsiaalselt vastutustundliku investeeringu maiste ja selle areng

Téanapdeval on sotsiaalselt vastutustundlik investeering (ingl. k. Socially Responsible
Investment - SRI) selline investeering, mis hendab sotsiaalse, keskkonna ja/voi eetilised
kaalutlused otsustele, kuhu tdpsemalt on soovitav investeerida (Huimin et al 2010). SRI fonde
saab eristada tavalisest investeerimisfondidest labi selle, et nad rakendavad fondi juhtimisel
URO poolt koostatud PRI (ingl. k. principles for responsible investment) pdhimétteid. PRI
raamistiku puhul eeldatakse, et keskkonna-, sotsiaal- ja ettevotte valitsemise (ingl. k.
Environmental, Social and Corporate Governance- ESG) kusimused véivad mdjutada
investeerimisportfellide tulemuslikkust ning raamistikus margitud p&himdtete rakendamine
aitab kaasa laiemate eesmarkide saavutamisele ihiskonnas. (The six Principles...)

PRI pohimdtted tootati valja 2006. aasta aprillis rahvusvahelise investeerijate grupi
poolt eesmargiga kasvatada keskkonna-, sotsiaal- ja tldjuhtimise valdkonna investeeringute
tahtsust. Raamistiku pdhimotted sisaldavad jargmisi ideid (Ibid):

1. ESG pGhimdtete integreerimine investeerimistegevusse ja ka ettevotte poliitikasse

ja igapdevasesse tegevusse,

2. lébipaistvus: avalik info selle kohta, millistesse ettevdtetesse investeeritakse,

3. PRI pdhimotete soodustamine investeerimistoostuses,

4. koostdo6 tegemine, et parandada pohimotete tdhusat rakendamist,

5. aruannete koostamine tegevuse ja edusammude kohta.

Samas on SRI ajalugu pikk ning sugugi mitte nii tapselt piiritletav kui eelneva
definitsioon viitab. Sotsiaalselt vastutustundlikud investeeringud tulenevad erinevatest
usuorganisatsioonidest. Esimesed konkreetsed viited vastutustundlike investeeringute kohta
on leitud 17. sajandil alguse saanud kveekerite liikumisest (ingl.k. Quaker movement). See oli
Inglismaal 17. sajandil asutatud kristlik kogukond, mis tihendab ka praegu ca 600 000 inimest

ule maailma. Nad keeldusid investeerimast ettevotetesse, mis olid seotud orjakaubanduse voi



sOjaliste aktsioonidega. (Reede 2005) Samuti leidus palju usklikke investoreid, kes Vvéltisid
investeerimist ettevotetesse, mille toodete ja teenuste kasu tulenes kaasinimeste ja loomade
kahjustamisest voi tapmisest, samuti valditi panustamist alkoholi-, tubaka- ja hasartménguga
tegelevatesse toostusharudesse. (Report on Socially...)

Paljud sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise uurijad seostavad vastutustundlikke
investeeringuid eelkdige metodistide litkumise asutaja John Welseyga, kes kutsus oma
jargijaid valtima kasu saamist oma naabrite kulul, valtides partnerlust ja samuti ka
investeerimist alkoholi, tubakasse, relvadesse voi hasartmangudesse (Donovan 2013).

Esimene vastutustundliku investeerimise fond, US Pioneer Fund, kaivitati 1928.aastal.
See oli ajendatud keelu ajastust ning selles fondis valistati investeeringud alkoholi ning
tubakasse. (Stenstréom, Thorell 2007)

Alates 1960. aastast kaivitasid paljud Euroopa kirikud ja muud usuorganisatsioonid
eetilistest vaadetest lahtuvaid eetilisi fonde, mis p&hinesid nende moraalsetel vaartustel. 1960.
-ja 1970. aastatel kasvatasid Ameerika Uhendriikide kodanikudiguste liikumine, kilm séda
ning sdda Vietnamis tlemaailmset sotsiaalset ja poliitilist teadlikkust Umbritseva eluolu osas.
See suurendas paljude ilmalike investorite seas huvi sotsiaalselt vastutustundlikesse
fondidesse investeerimise vastu. Esimeseks kaasaegseks SRI fondiks peetakse 1971. aastal
kaivitatud PAX World Fondi, mis loobus investeeringutest s6javéelise tegevusega seotud
aktsiatesse. Alates sellest ajast on SRI valdkond markimisvéarselt laienenud. Sel ajastul
keskenduti rohkem Uksikute ettevOtete driga seonduvatele otsustele ja konkreetsete toodete
valtimisele. Samuti maérgib see ajastu aktiivsete investorite tekkimist, seda eriti Ameerika
Uhendriikides. (European SRI...)

1980. ja 1990. aastatel suurenes tahelepanu keskkonna teemadele. URO Keskkonna ja
Arengu komisjoni loomine 1983. aastal tdstis ihiskonna ja investeeringute jatkusuutlikkuse
esile veelgi enam. 1990. aastal algatati esimene SRI indeksi fond KLD 400 Social Index
(praegu MSCI KLD 400 Social Index). ( Stenstrom, Thorell 2007)

1980. aastatel nimetati Fortune ajakirjas SRI-sid "hea tunde investeeringuteks” ja
vaideti, et piirates investeeringuid sotsiaalselt vastutustundlikesse ettevotetesse, véheneks
investeerijate tulu. (Banasik et al 2010) 2000. aastatel kombineerisid investorid sotsiaalse
investeeringu aspekti sadstva arengu kontseptsiooniga, laiendades mdistet SRI sotsiaalselt
vastutustundlikust investeeringust jatkusuutlikuks ja vastutavaks investeeringuks. (Stenstrom,
Thorell 2007)



Kakskiimmend viis aastat hiljem ehk alates 21. sajandist on SRI muutunud véga
oluliseks, kui mitte keskseks osaks paljudes investeerimisportfellides, kus SRI fondid
moodustavad Uhe dollari iga Uheksa dollari vaartuses hallatavast varast USAs. (Banasik et al
2010)

Viimastel ldhiaastatel on SRI fondid olnud votmeteguriks kapitaliturgudel. 2009. aasta
I6pu seisuga on hinnatud SRI fondide kogumahuks Ule 40 protsendi koikidest
investeeringutest Euroopas. (European SRI...) SRI fondidesse investeerimine on jatkuvalt
arengufaasis ning areng toimub vdga Kkiires tempos. Erinevate Euroopa Liidu riikide
valitsused on vastu votnud SRI arengud soodustavaid meetmeid. Naiteks Uhendkuningriigid
(2000), Rootsi (2000), Prantsusmaa (2001), Saksamaa (2002), Austria (2004), Belgia (2004),
Itaalia (2005), Taani (2010) on vastu v6tnud regulatsioonid, mis nduavad, et avalikustaks,
kuhu investeeritakse pensionifondide varasid. Laiendatud on investeerimispoliitikat, mis
votab arvesse sotsiaalset, keskkondlikku ja eetilist kriteeriumit. (Petit 2011) Seega vdib
eeldada, et SRI fondide populaarsus néitab ka jargneval kiimnendil kasvutendentsi.

1.2. SRI fondide tegevuspdhimdotted

Enamasti vOib pidada sotsiaalselt vastutustundlike ettevOtetega suhteid omavaid
ettevotteid vastutustundlikeks ettevoteteks. Seega SRI fond peaks investeerima ettevotetesse,
mis on sotsiaalselt vastutustundlikud.

Vastutustundliku ettevétluse puhul ongi keskne kiisimus see, kuidas ettevote tagab, et tema
moju uhiskonnale oleks voimalikult positiivne. See tdhendab nii negatiivse mdju minimeerimist
kui ka positiivse panuse suurendamist. Lahtuvalt moju iseloomust, on ettevotete Ghiskondlik
vastutus majanduslik, sotsiaalne ja keskkonnaalane. See tédhendab majandusliku, keskkonna- ja
sotsiaalse mOGtme integreerimist ettevotte juhtimisse ja tegevusse, arvestades erinevate
huvigruppidega ning luues lisandvaértust koigile asjaosalistele. Teistpidi Geldes tdhendab see, et
ettevotte juhtimine ja igapaevategevus on kooskdlas kogukonna ja teiste sidusrihmade, loodus-
turukeskkonna ning oma to6tajate huvidega Siinkohal ei ole oluline kisimus ,mida ettevote
teeb’’, vaid ,,kuidas teeb’’. Vastutustundlikkus on motteviis, mis méadrab &ra selle, kuidas suuri
strateegilisi vOi vdikesi igapaevaseid otsuseid vastu voetakse. Vastutustundlik on see ettevote,
kelle DNA-sse on sisse kirjutatud see, et igas oma otsuses ja kogu tegevuses arvestatakse

laiema mojuga. tegemist on valdkonnaga, mis labib kdiki ettevotte funktsioone, alates



personali- ja  finantsjuhtimisest kuni turunduse ja tootearenduseni. Kokkuvotvalt on

vastutustundlikel ettevotetel jargmised toekspidamised (Vastutustundlik ettevotlus...):

1) sotsiaalne-, looduslik- ja majanduslik mdode — kolmikm®&dde,
2) ettevdtte vabatahtlik panus,

3) strateegilisus, motestatus ja planeeritus,

4) sidusriihmade kaasamine ja arvestamine,

5) seotus pdhitegevusega.

SRI fondid vdivad kasutada erinevaid sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise

meetodeid ning sageli kasutatakse mitme meetodi kombinatsiooni. Enamik kasitlusi eristab
kolme SRI meetodit (Reede 2005):

1) nn sBelumise meetod (ingl. k. screening),
2) osaluse propageerimine (ingl. k. shareholder advocacy),

3) kogukonda investeerimine (ingl. K. community investing).

Jargnevates alapeatikkides kasitletakse kdiki kolme meetodit l1ahemalt.

1.2.1. S6elumismeetod

Sdelumismeetod on kdige laiemalt kasutatav meetod, millega sGelutakse valja need

ettevotted, mis sobivad voi ei sobi investeerimisobjektiks. Sellest tulenevalt voetakse otsuse

langetamisel aluseks kas investeeringut valistavad vdi soosivad kriteeriumid (Reede 2005):

1)

2)

Positiivne eetiline ehk soosiv kriteerium on protsess, kus portfellid koostatakse
ettevotetest, mis oma tegevuses lahtuvad sotsiaalsetest, keskkondlikest vai eetilistest
pdhimGtetest. Ettevotte aktsiad lisatakse investeerimisportfelli, kui antud ettevottel on
keskkonnaalane voi inimkapitalist l1ahtuv poliitika voi eeskujulik juhtimisstisteem.

Negatiivne eetiline ehk vélistav kriteerium on protsess, milles vélistatakse teatud
ettevOtted vOiI toostussektorid investeerimise portfellist ldhtudes sotsiaalsetest voi
keskkonnaalastest standarditest. Naiteks tegevusalad, mis on oma iseloomult saastavad
vOi Uhiskonnale ohtu kujutavad (ettevotted, mis tegelevad tulirelvade, s6javée, tubaka,

tuumaenergiaga vOi pornograafiaga). (Euroopa Majandus...)

Jargnevalt on autor vélja toonud tabeli kdige enam kasutatavate positiivsete ja

negatiivsete kriteeriumite kohta (Ibid)
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Tabel 1. Negatiivsed ja positiivsed kriteeriumid

Negatiivsed kriteeriumid Positiivsed kriteeriumid
Relvastus Vordsed vdimalused
Loomkatsed Taaskasutus

Kolmanda maailma riikide ara-kasutamine | Energia ja loodusvarade sadstmine

Saastamine Teabe labipaistvus

Geneetilised manipulatsioonid Solidaarsus tihiskonnaga
Pornograafia, tubakas, alkohol Koolituste ja hariduse toetamine
Keskkonnaseisundi halvendamine Toodete standardiseerimine

Allikas: Euroopa Majandus...

Eelnev nimekiri ei tédhenda, et vélistavatele kriteeriumidele vastavaid ettevotteid
juhitakse tegelikult vastutustundetult. Vastupidi, nad vdivad oma daritegevuses jargida kdige
kdrgemaid eetilisi standardeid, isegi kui mdned investorid peavad teatud valdkondi, néiteks
relvastust, moraalselt laiduvéarseks. Sotsiaalselt vastutustundlike investeeringute puhul
kasutatavaid jatkusuutlikkuse Kkriteeriume tuleb kasitleda paindlikena, et nad véimaldaksid
ettevotete sotsiaalse vastutuse kohaselt oluliste aspektide lisamist. Naiteks oleks vordsete
vOimaluste raames kasulik hdlmata positiivseid kriteeriume, mis on seotud puuetega
inimestega, nditeks nditajad t60alase integratsiooni vOi t06- ja kaubandusruumidesse ning

toodetele ja teenustele juurdepéasu kohta. (Ibid)

1.2.2. Osaluse propageerimine

Osaluse propageerimine eeldab investeerija aktiivset koostood ettevottega. Seda voib
madratleda kui ettevotte juhtimisp6himdtete mdojutamist, kasutades selleks investori
positsiooni ja sellega kaasnevaid Gigusi. Siinkohal on kolm erinevat lahenemist (Reede 2005):

1) dldise dialoogi arendamine eetika ja sotsiaalse vastutuse teemadel,
2) proaktiivne ehk ennetav positsioon — ndue viia sisse pohimottelisi muudatusi, et
véltida vGimalike probleemide tekkimist tulevikus,

3) reaktiivne positsioon — mida teha, et juba esinenud probleemidest edaspidi hoiduda.
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Seega on oluline, et investorid arutleksid erinevate ettevotte probleemide (Ule,
lahendaksid murekisimusi ja vOiksid osaleda ka ettevotte tegevuses. Ettevotte
keskkonnapoliitika on tihti valja to6tatud ettevGtte juhtide ja tootajate osalusel. Seda peavad
SRI fondidesse investeerida soovivad investorid heaks tooniks. Téiendavaks boonuseks on
see, kui investorid vdivad héaéletada uldkogus, pakkudes juhtkonnale lahendusi keskkondlike
ja sotsiaalsete probleemide lahendamiseks ning kehtestatud pohimotetest Kinnipidamiseks.
Vélja pakutavad lahendused on uldiselt mdeldud mojutamaks ettevotte suhtumist

vastutustundlikuma kaitumise suunas. (Sofres 2003)

1.2.3. Kogukonda investeerimine

Kogukonda investeerimise objektiks on valdkonnad, mille tulud on véikesed ja mis on
selgelt alaarendatud. Sellega tegelevad nditeks arengufondid, sihtasutused jms
mittetulunduslikud institutsioonid, kes rahastavad valdkondi, millega pangad reeglina ei
tegele. Sarnaseks naiteks on riiklikud eluasemelaenu programmid, mis lubavad ka
vahemkindlustatud  Ghiskonnaliikmetel oma kodu soetada vOi vdikeettevotluse
toetusprogrammid, mis aitavad luua juurde todkohti, parandada haridust ja majanduslikku
s6ltumatust jne. (Reede 2005)

Kogukonda investeerimise pohimdtteid saab edasi kanda ka pankade laenupoliitikasse.
Uhelt poolt on sellel eetiline aspekt — mitte toetada oma tegevusega seda, mis voib
uhiskonnale kahjulikuks saada. Teisalt on siin olemas ka ériline aspekt — eemaldada oma
portfellist riskantsed projektid, mis Ghiskonna survel vdivad labi kukkuda. (Ibid)

Uks tuntumaid labikukkumise naiteid maailmas on Kolme Kuru tammi ehitamine
Hiinas Jangtse joele, mis oleks valminuna pidanud olema maailma suurim hudroelektrijaam.
Projekt algatati juba 1989. aastal, kuid mitmete keskkonnaorganisatsioonide vastuseisu tottu
alustati ehitusega alles 1994. Tammi valmimiseks on planeeritud 20 aastat ja maksumuseks
ule 24 miljardi USA dollari. Paljud ettevotted, kes projekti finantseerisid, said avalikkuse
halvakspanu tdttu majanduslikku kahju. (Ibid)

Seega peavad finantsinstitutsioonid arvestama oma otsuste tegemisel ka otsusest
puudutatud kogukonna huvide ja nendega mittearvestamisega kaasnevate majanduslike

mdjudega.
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1.3. SRI hetkeseis maailmas

SRI fondidesse investeerimise tase ja fondide véartus on viimase kolme aastakiimne
jooksul maailmas oluliselt kasvanud ning sotsiaalselt vastutustundlikke fonde reklaamitakse
ulemaailmselt selliste organisatsioonide poolt nagu Maailma sadstva arengu ndukogu
(WBCSD) ja ka URO labi oma ,,Vastutustundliku investeerimise pdhimdtete (PRI)“ (Copp et
al 2010).

SRI lahteprintsiibiks on finantseesmérkide ja sotsiaalse/keskkonnaalase vastutuse
omavaheline kohandamine ning see ei eelda sugugi kasumist loobumist — ka SRI fondid
peavad tagama tootluse. SRI kogub iha populaarsust, nii nagu sotsiaalne vastutus tervikunagi.
Sotsiaalse Investeerimise Foorumi USAs labiviidud uuringust selgus, et aastail 1995-2003
kasvas SRIl-iga seotud investeerimisportfellide maht 240 protsenti, samas Kui
professionaalselt juhitavad investeerimisvarad tervikuna kasvasid 170 protsenti. 2001. aastal
labiviidud uurimus, mis hdlmas 80 erinevat SRI portfelli; néitas enam kui 50 protsendil
juhtudel positiivset seost ettevOtte sotsiaalse vastutuse ja SRI fondide tootluse vahel,
negatiivset seost aga vaid 5 protsendil. (Margolis, Walsh 2007)

Pdhja-Ameerikas oli SRI investeeringute maht 2,71 triljonit dollarit ja Kanadas 471
miljardi USA dollari véartuses 2006.aastal. (Copp et al 2010). Euroopas asuvad kdige
suuremad SRI juhtivad turud Uhendkuningriigis, Saksamaal, Prantsusmaal, Hollandis ja
Sveitsis. Vahem arenenud turud on aga Austrias, ltaalias ja Hispaanias. Euroopa SRI turu
vaértust hinnatakse 1 triljoni euro suuruseks, millest 781 miljardit eurot (ehk 1,17 triljonit
dollarit) SRI vara investeeriti Uhendkuningriiki, mis on ka suurim SRI turg Euroopas. Ka
Austraalias on SRI t66stus muutumas investorite seas jarjest tdhtsamaks. Seal kasvas SRI
poolt juhitud portfellide véartus kahelt miljardilt dollarilt 2000.aastal 15,8 miljardini dollarini
2008.aastaks (Banasik et al 2010). Aasias on juhtivaks turuks Jaapan, kus investeeringud SRI-
desse on vaéart kuni ¥ 840 miljardit (ehk 7,3 miljardit USA dollarit) (Copp et al 2010).

SRI arengus rdhutatakse institutsionaalsete investorite rolli. Uhelt poolt olevat
kaasaegsesse finantskultuuri kill stigavalt juurdunud psuhholoogilised takistused, mille tottu
finantsotsuseid tegevad inimesed leiavad, et nn. thiskondlike kriteeriumite arvestamine on
majanduspdhimdtetest tulenevalt vale (Social Screening...). Teisalt nditavad uuringud, et
suhtumine on muutumas: 2001. aastal 79 protsenti Kkdisitletud Laane-Euroopa

fondihalduritest pidas SRI pikaajaliselt tulusamaks kui sarnaseid nn. tavainvesteeringuid,;
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enamus kusitletutest uskus ka, et SRI-kriteeriumid saavad ldhiaastatel igapéevaste
investeeringute osaks, kuigi nn tugevamat seiret tegevad SRI- fondid jadvad pakkuma nissi
teenust. (Sofres 2003)

1.4. SRI hetkeseis Eestis

Sotsiaalselt vastutustundlik investeerimine, mis on olnud populaarne teema mujal
maailmas pikka aega, on Eestis siiski suhteliselt uus kontseptsioon. Peamiseks pohjuseks
vOiks pidada seda, et Eesti taasiseseisvus 1990.aastate alguses, kus oli postsotsialistlik
identiteedikriis, mis tdhendas seda, et sotsiaalsetel vaartustel ei olnud algselt piisavalt ruumi.
(Liive 2008)

Viiskiimmend aastat kestnud Ndukogude perioodil olid paljud ettevétted ja kolhoosid
oma tegevuskeskkonnaga tihedates sidemetes - investeeriti kohalikesse kogukondadesse ja
hoolitseti oma ttotajate eest. See oli kooskdlas tol ajal valitseva maailmavaatega. Kuigi
uleminekul turumajandusele on sotsialistlikke vaartusi palju kritiseeritud ja hukka mdistnud,
naitab tdnane olukord, et Ghiskonna kui terviku arengus on ettevdtete roll olulisel mééral
tahtsustunud ning et ka ettevotted on jatkuvalt toetamas erinevaid thiskondlikult kasulikke
algatusi. Enamikul juhtudest on aga need tegevused organisatsiooni strateegilistest plaanidest
eraldiseisvad, spontaanse ja informaalse olemusega. (EImik 2004)

Praegust ettevdtte Uhiskondliku vastutuse alast suhtumist, teadlikkust ja arengusuundi
uhiskonnas mojutavad veel aga paljud teisedki sotsiaalsed ja majanduslikud asjaolud. Neist
annab kokkuvotva llevaate alljargnev tabel, kus on valja toodud soodustavad ja pidurdavad
nahtused. (Noorkdiv, Tamm 2006)

14



Tabel 2. Eesti ettevdtete Ghiskondlikult vastutustundlikku soodustavad ja pidurdavad tegurid.

Eesti ettevotete Uhiskondlikult

vastutustundlikku investeerimist soodustab:

Eesti ettevotete Uhiskondlikult vastutustundlikku

investeerimist pidurdab:

Investeeringute, turgude ja
koostoopartnerite kaudu tugev seotus
P6hjamaade arikultuuri- ja
standarditega.

Suur, keskmise ja vaikese suurusega
ettevotete osakaal

Tihe seos Euroopa Liidu ja selle
prioriteetidega, kus toetatakse
ettevotete tihiskondlikult
vastutustundlikku tegutsemist.
Lissabonis vastu vBetud strateegilise
eesmargi tditmisel *’saada koige
konkurentsivbimelisemaks ja
diinaamilisemaks teadmistepdhiseks
majanduskeskkonnaks maailmas, mis
suudab tagada stabiilse
majanduskasvu, luua rohkem ja
paremaid tdokohti ning suurendada
sotsiaalset sidusust™’.

Eesti Gihiskonnas lahendamist vajavad
sotsiaalsed ja keskkonnaga seotud
probleemid.

Avalikkuse teadlikkuse tdus ja
ettevGtetele ootuste esitamine nende
tegutsemisviiside osas.

Véhene avalik teadlikkus, tahelepanu ja
tunnustus.

Véhene teemakohase eestikeelse ja Eesti
oludele vastava kirjanduse, juhendite ja
kompetentsi olemasolu.

Riigipoolne ettevdtjate véhene
kaasamine tihiskonnaprobleemide
lahendamisse.

Piiratud uurimist6o ja praktiliste
kogemuste kogumine selles valdkonnas.
EttevGtete majanduslik seis, vorreldes
Euroopa ettevdtetega st ei olda
vOimelised samal tasemel
vastutustundlikkuse investeerima.
Ettevotte juhtide suhteliselt noor
keskmine iga, mis tdhendab véhest huvi
valdkonda investeerimiseks

Palju ettevotted kuuluvad valisriikide
isikutele/ettevotetele, mistdttu huvi
investeerimiseks kohaliku kogukonna
edendamisse on piiratud.

Uldine suhteliselt lihiajaline
planeerimine ettevotetes.

Eesti Uhiskonnas vahene orienteeritus
koostdole, lksteiselt Gppimisele ja
Uhistegemisele.

Allikas: Noorkdiv, Tamm 2006

Tabelist on nédha, et kuigi Eesti ettevotetes ja Uhiskonnas on ettevotte hiskondliku
vastutuse kontseptsioon ja sellega seotud strateegiate rakendamine veel suures osas uudne
ning valja arendamata tugistruktuuride ja formaalsete suundadeta, on Eestis selle kdrval
olemas mitmeid md&jukaid pdhjusi, miks tuleks antud valdkonnaga tegelda. Eesti on tihedalt
seotud Euroopa Liidus toimuvaga, védlismaa ettevotetest koosnevate koostoovorgustikega
ning nende kaudu tuleb meie firmadel tita investorite ootusi, vastata teatud standarditele ning
tarbijate kérgemale teadlikkusele. Samuti tuleb Eestil liikmesriigina panustada Euroopa Liidu
uldeesmarkide taitmisse. (Noorkdiv, Tamm 2006)

Maailmas konkurentsivéimelisena pisimiseks ja suurema vaartuse loomise voimalikuks

saamiseks Eestis on oluline koostoovorgustike ja partnerlussuhete tekkimine, kuivord turg ja
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ressursid on individuaalse tegutsemise ja vaid iseenda kasust hooliva kditumise jaoks (ksnes
piiratud kasvuvdimalustega. (Noorkdiv, Tamm 2006)

Paraku peab tGdema, et Eestis puudub vastutustundliku ettevotluse vastu piisav
praktiline huvi, kontseptsiooni ei tunta v6i ei olda ndus eeldatavasti madalama tulunormiga
investeeringu eest rohkem tasuma. Turud pigem ,,karistavad” vastutustundlikku investeerimist
madalama tulususega. Eestit mojutab siinkohal tugevasti Eesti ettevotluskeskkond, turud ja
vaikesed firmad, mist6ttu on raskendatud SRI-strateegiate rakendamine. Lisaks on Tallinna
Borsil esindatud védga vahe ettevOtteid ja nendest ei ole vbimalik kedagi
investeerimisportfellist valistada. (Lember 2006)

Positiivseks nditajaks sotsiaalselt vastutustundliku ettevotluse arendamist Eestis on
Vastutustundliku Ettevdtluse Foorumi (VEF) rajamine 2005. aastal, mis koosheb huvitatud
ettevotetest ja ekspertide vorgustikust. VEF soodustab dialoogi arendamist erinevate
sidusruhmade vahel ning ning toetab ettevotteid vastutustundliku ettevotluse rakendamisel
(koolitused, ndustamine, infomaterjalid ja muu dppimine). VEF-i kaudu proovitakse tdsta ka
meedia ja tarbijate teadlikkust vastutustundliku ettevdtluse valdkonnas ning pdoratakse
tdhelepanu teema kajastamisele hariduses. (Vastutustundlik ettevdtlus Eestis...) Sotsiaalselt
vastutustundliku ettevGtluse laiem levimine Eesti finantssektorisse suurendaks ilmselt ka
Eestis tegutsevate finantsinstitutsioonide SRI-suunalist tegevust. Kuna andmeid selle tegevuse
kohta Eesti kontekstis saada ei ole vdimalik, keskendub kdesolev t60 Eestis tegutseva
PBhjamaade pangandusgrupi Swedbanki SRI fondidele. Need on Eesti investoritele
kattesaadavad juba praegu ning ilmselt vOiksid pakkuda SRI-st huvitatud investoritele
alternatiivi seni kuni kohalikele ettevdtetele tuginevad SRI fondid tekivad.

Kui vastutustundliku ettevotluse tdnapéevane ja ladnelik teaduskésitlus sai alguse
1950-ndatel aastatel, siis Eestis on teema aga uus. llmunud on esimesed ettevotte
uhiskondlikku vastutust kasitlevad t66d, kuid varem ei ole autorile teadaolevalt kasitletud
uhiskondlikult  vastutustundlikke investeeringuid ja vastutustundliku ettevdtluse ja
finantstulemuste seost. (Lember 2006) Autor arvab, et praegu arvestatakse Eestis to6tajate ja
keskkonnaga rohkem kui varem, kuid sellegi poolest pole arvatavasti oodata 10-20 aasta

jooksul siiski stigavaid positiivseid muutusi.
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2. UURIMISOBJEKT JA METOODIKA

2.1. Analtusitavad fondid

Swedbanki fondide varade maht ulatub Gle 90 miljardi euro, millest 40 miljardi
ulatuses on fondid, mis juhinduvad sotsiaalsetest vastutustundlikest normidest, kuid k&ik need
fondid ei ole 100 protsendilise osakaaluga SRI fondid (About...). Swedbank peab sotsiaalsete
vastutustundlike investeeringute puhul ldhtuma véartustest, mis p8hinevad rahvusvaheliste
normidega ning need kriteeriumid on paika pandud jargnevate asutuste printsiipide alusel:
URO Inimdiguste deklaratsioon, Rahvusvahelise Tooorganisatsiooni — deklaratsioon
aluspohimotted ja -Oigused, mis on méaératud todandjatele, Rio Keskkonna-ja
arengukonverentsi deklaratsioon, URO Kkorruptsioonivastane konventsioon. Véljatootatud
pohimdtted kajastavad URO Ulemaailmseid direktiive ja OECD juhiseid rahvusvahelistele
ettevotetele. (Swedbank Robur’s...)

Ké&esolevas t60s voetakse vaatluse alla Swedbanki SRI fondid ning analiiusitakse 12
sotsiaalselt vastutustundlikku fondi (vt tabel 2). Nendesse Swedbanki 12 SRI fondi on raha
paigutatud 18,19 miljardit SEKi (31.12.2013 Euroopa Keskpanga kursiga 8,8591 on see 2,053
miljardit EURI). (Swedish krona)

Koik 12 Swedbanki SRI fondi rakendavad pohjalikku jatkusuutlikkuse Kkriteeriumit,
valides investeerimiseks ettevotteid, mis peavad oluliseks keskkonna- ja kliimamuutuse
tingimusi, inimdigusi, toétingimusi ja arieetikat ning hoiduvad ettevdtetest, mis rikuvad
rahvusvahelisi norme voi tegelevad relvade, laskemoona, alkoholi, tubaka, hasartméngude voi
pornograafiaga. Enamus eelnevatest fondidest kasutavad tuletisinstrumente, et suurendada
tootlikkust ja vahendada riske. Ethica Global MEGA, Etik Stiftelse, Talenten Aktiefond
MEGA ja Talenten Rantefond MEGA maksavad vélja dividende ajavahemikul oktoober kuni
detsember. Ulejadnud fondid dividende valja ei maksa, vaid reinvesteerivad saadud tulu fondi.
(Swedbank Robur)
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Tabel 3. Swedbanki SRI fonde iseloomustavad néitajad

SRI fondi nimetus Fondi | Fondi vara, min ISIN number Valitse- Risk
tahis SEK (seisuga mis
31.12.2013) tasu, %

Effektiva Véarlden EV 57,98 | LU0324422004 1,60 6
Ethica Global MEGA EGM 1573,94 SE0001003864 0,72 6
Ethica Offensiv EO 117,95 SE0000709156 1,70 6
Ethica Ranta ER 817,97 SE0000543084 0,72 3
Ethica Sverige ES 5436,29 SE0000709016 1,42 7
Ethica Global EG 2026,32 SE0000537680 1,42 6
Ethica Sverige MEGA ESM 2493,62 SE0000987216 0,72 7
Etik Balanserad EB 743,88 SE0000709008 1,52 6
Etik Stiftelse ETS 751,18 SE0001195850 1,52 6
Humanfond H 2057,90 SE0000708950 1,42 7
Talenten Aktiefond MEGA TA 985,62 SE0000542987 0,52 6
Talenten Rantefond MEGA TR 1128,35 SE0000542995 0,42 3

Allikas: Swedbank Robur
Mérkus: Fondi risk on vélja toodud Swedbanki kodulehekiljel, kus Uks tdhendab kdige
vaiksemat riski ning seitse maksimaalset véimalikku riski.

Effektiva Varlden investeerib globaalselt selliste sektorite ja ettevitete aktsiatesse, kus
pakutakse tooteid vGi teenuseid, mis on seotud sadstva loodusvarade kasutamisega ning saaste
vahendamise ja sotsiaalse heaolu parandamisega (energia, maa, vee, kliima, atmosfaari, 6hu ja
bioloogilise mitmekesisusega seotud valdkonnad). Ethica Rénta on vdlakirjade fond, mis
investeerib peamiselt valitsuse vdlakirjadesse. Ethica Sverige, Ethica Sverige MEGA ja
Sverige Global on aktsiafondid. Kui esimesed kaks neist investeerivad peamiselt Rootsi
aktsiatesse, siis Sverige Global investeerib 50 protsenti Rootsi ja 50 protsenti
ulemaailmsetesse aktsiatesse erinevates sektorites. Etik Balanserad ja Etik Stiftelse on
segafondid, mis investeerivad aktsiatesse ja fikseeritud tulumadraga vaartpaberitesse. 0-75
protsenti fondivara vO@ib olla investeeritud aktsiatesse, 15-100 protsenti fikseeritud
tulumadraga turule ja 0-10 protsenti alternatiivsetesse investeeringutesse, nagu riskifondid.
Talenten Aktiefond MEGA investeerib 50 protsenti Rootsi ja 50 protsenti mitte-Rootsi
aktsiatesse. Fond rakendab Rootsi kiriku rahanduspoliitikat. Talenten Rantefond MEGA on
sarnane eelmise fondiga, kuid erineb selle poolest, et see on vdlakirjade fond. (Swedbank
Robur) Olulise asjaoluna tuleks valja tuua ka see, et 2013.aasta 16pus on Swedbanki fondide
nimekirjast eemaldatud kaks SRI fondi, milleks on Effektiva Vérlden ning Ethica Offensiv

ning parast seda fonde alles kimme.
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= Muu valdkond

m TO0stusaktsiad

= Finantsteenused

m Tarbijate konjuktuurist l&htuvad

valdkonnad
m Tarbijaid kaitsev valdkond,-toode/teenus

m Tervishoid

Joonis 1. Swedbanki 10 SRI fondi valdkonnad, kuhu fondiosakud paigutatakse 28.12.2013
seisuga.
Allikas: Lisa 1

Vaatlusaluste SRI fondide investeeringuid kirjeldavad joonised on (ks, kaks ja kolm,
Joonisel 1 on vélja toodud erinevad valdkonnad, kuhu Swedbank on oma kimne SRI
fondiosakuid paigutanud. Koige enam on investeeritud valdkonda nimega ,,muu“ voi
tdpsemalt mitte méératletud valdkonda. Teisel kohal on valdkond toostusaktsiad 29
protsendiga. Kolmandal kohal finantsteenused 17 protsendiga. Nimetatud jooniste koostamise
lahtus autor panga kodulehelt kéttesaadavast informatsioonist.Kahe fondi kohta, milleks on
Talenten Réntefond MEGA ja Ethica Rénta, ei ole Swedbank andmeid avaldanud ning

seetdttu ei sisalda joonisel 1 ka nende kohta kéiv informatsioon.

3% 29%

m Aktsia
m Volakirjad
m Rahalised vahendid

® Muu instrument

Joonis 2. Swedbanki 12 SRI fondi varade jaotus 28.12.2013 seisuga
Allikas: Lisa 2
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Joonis 2 naitab, et 74 protsendi ulatuses investeeritakse finantsinstrumentidesse,
milleks on erinevad aktsiad. Teisel kohal on vdlakirjad 21 protsendiga.

3%_ 2%

m Rootsi

m L ddne-Euroopa, v.aRootsi
m Pohja-Ameerika

® Muu asukoht

m Aasta, v.a. Jaapan

= Jaapan

Joonis 3. Swedbanki 10 SRI fondi enim investeeritavad piirkonnad 28.12.2013 seisuga
Allikas: Lisa 3

Joonis 3 néitab, et kdige enam investeeritakse Rootsi 44 protsendi ulatuses, teisena 23
protsendiga Laane-Euroopasse. Jooniselt puuduvad Swedbanki kaks SRI fondi, milleks on
Talenten Réntefond MEGA ja Ethica Rénta, mille kohta ei avaldatud andmeid.

Tabel 4. Swedbanki 12 tavafondi iseloomustavad néitajad

Tavafondi nimetus Fondi Fondi vara, min SEK ISIN number | Valitsemistasu, | Risk
tahis (seisuga 31.12.2013) %
Access Offensiv AO 3807,600 SE0001108721 1,62 5
Japanfond J 2837,93] SE0000539413 1,42 6
Réntefond Pension RP 2558,86| SE0000602260 0,42 3
Kapitalinvest K 2224294 SE0000996241 1,42 6
Globalfond G 3069,09 SE0000539439 1,42 5
Bas Mix BM 11954,50 SE0001285362 1,42 6
Premium Balanserad PB 3727,41 SE0001108705 1,62 6
Sverigefond S 14343,83 SE0000996233 1,42 6
Osteuropafond o} 4638,45 SE0000539421 1,42 6
Obligationsfond O 9075,07, SE0000543076 0,72 3
Rysslandsfond RY 4579,68) SE0000542805 2,42 7
Ravarufond RA 515,76/ SE0000538969 1,42 6

Allikas: Swedbank Robur
Mérkus: Fondi risk on vilja toodud Swedbanki kodulehekiljel, kus Uks tahendab kdige
vaiksemat riski ning seitse maksimaalset voimalikku riski.
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T60 anallitisiosas vorreldakse valitud SRI fondide nditajaid kahes osas. Esiteks S&P
500 vordlusindeksi ja Saksamaa vdlakirjade fondide tootluse pdhjal koostatud portfelliga.
Teiseks valitakse igale SRI fondile sarnase investeerimise strateegiaga (investeeringute jaotus
raha, aktsiate, vOlakirjade vahel) tavafondide seast vorreldav fond. VVordluskriteeriumi valikul
oli mé&é&ravaks informatsiooni kattesaadavus. Vordlusobjektiks valitud 12 tavafondi on
esitatud tabelis 4. Swedbanki 12 tavafondi on raha paigutatud 83,35 miljardit SEKi
(31.12.2013 Euroopa Keskpanga kursiga 8,8591 on see 9,308 miljardit EURI) (Swedish
krona). Vorreldes Swedbanki SRI fonde vordlusfondide mahuga, on see rahalises vaaringus
4,53 korda suurem.

Fondide investeerimise struktuuride sarnasust kajastab joonis 4. Vordlusfondide
valimisel on  autor  arvestanud investeerimise ~ osakaaludega  erinevatesse
finantsinstrumentidesse. Nagu jargnevalt jooniselt on nédha, oli vdimalik kdigile SRI fondidele

leida vdga sarnase investeerimisportfelliga vordlusobjektid.
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m Aktsia ®mVolakiri = Sularaha = Muu vara
Joonis 4. SRI fondide ja nende vordlusfondide investeerimisstrateegia vordlus 21.02.2014
seisuga.

Allikas: Lisa 4

Nagu jooniselt 4 on naha, oli vGimalik kdigile SRI fondidele leida vdga sarnase
investeerimisportfelliga vordlusobjektid. Uhtlasi on jooniselt 4 niha, et kaheksa SRI fondi ja
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neile leitud paarilist tavafondide seast (edaspidi nimetatud paarilisfondideks), on enamjaolt
investeerinud aktsiatesse. Kahel fondil (Etik Balanserad ja Etik Stiftelse) on pool
investeeritud aktsiatesse ja Ulejadnud pool vdlakirjadesse ning muudesse varadesse. Viimased
kaks fondi - Talenten Réantafond MEGA ja Ethica Rénta (nagu nende paarilisedki)

investeerivad enamasti volakirjadesse.

2.2. Metoodika

Ké&esolevas to0s arvutab autor kdigile fondidele kuised tootlused, mida on hiljem
vOimalik imber konverteerida aastasteks tootlusteks. Fondi tootluse arvutamisel kasutatakse

jargmist valemit (Kepp 2008):

N, =—m/— (1)

Kus
1;,- fondi i tootlus perioodil t,

P;, - fondi i turuvaartus NAV perioodil t.

Riskantsuse hindamisel on kasutatud mdistet tootluse ,,volatiilsus®. Vaértpaberi
tootluse volatiilsus on seda suurem, mida laiem on v@imalike tulemuste ulatus ning mida
suurem on ekstreemsete tulemuste (nii positiivsete kui ka negatiivsete) tdendosus.
(Pensionikeskus 2013)

Mida suurem on fondi tootluse volatiilsus, seda suuremate riskidega tuleb
investeerimisel arvestada. Headel aegadel vOib tootlus keskmisest oluliselt rohkem tdusta,
samas vahem edukatel perioodidel tuleb vdib-olla arvestada ka keskmisest suuremate
kaotustega. Vaartpaberi tootlust naitab NAV ehk fondiosaku puhasvaartus, mis on voérdne
varade véartusega, millest on maha lahutatud fondi kohustused. Osaku vaartuse muutus annab
investorile tulu voi kulu, seega NAVi kdikumine teatud ajaperioodil néitabki kui volatiilse
fondiga on tegu ning sellest tulenevalt: mida suurem on standardhélve, seda suurem on
volatiilsus (Ibid).

Ké&esolevas t60s on riski hindamisel autor arvutanud tulumédrade kuised

standardhalbed, mis on leitud valemiga (Sauga 2004):
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()

kus

o - standardhélve,

n - Ghikute arv,

Xi - Uhiku vaartus,

%" uhikute keskvaartus.

Tulumadrade kuised standardhdlbed on (htlasi annualiseeritud aastasteks

standardhélveteks jargmise valemiga:

Gaastane — Op * V12 3)

Samuti on autor arvutanud Sharpe”i suhtarvu (ingl. k. Sharpe ratio), mis on William F.
Sharpe poolt 1966. aastal arendatud suhtarv mdodtmaks portfelli riski ja tootluse suhet.
Sharpe’i suhtarv (S) leitakse valemiga (Sharpe, 1994):

Sip =Lt @

Olg

kus

S;i,- portfelli i Sharpe”i suhtarv perioodil t,
R;,- portfelli i tulusus perioodil t,

Ry, - riskivaba tulumaar perioodil t,

a;,- portfelli i standardhalve perioodil t.

Sharpe’i suhtarvu leidmiseks peab oodatavast portfelli tootlusest lahutada riskivaba
tulumaar ning saadud tulemus jagada labi tootluse standardhélbega. Suhtarv annab investorile
informatsiooni, kas portfelli tootlus on saavutatud, kuna on kasutatud Gigeid
investeerimisotsuseid voi portfelli kdrgema riski tottu. Investoril on seel@bi véimalik vorrelda
erinevaid portfelle ja tootlusi ning saab arvestada sellega, et tihti on korgem tootlus
saavutatud ebaproportsionaalselt suurema riski tottu. Mida kdrgem on suhtarv, seda enam on

tootlust riski kohta, mis on investorile kasulikum. (Anson et al 2012) Kéesolevas t00s on
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riskivaba tulumaarana kasutatud Saksamaa riigivolakirjade kiimne aasta pdhist intressimadra
2003.aastast kuni 2013. aastani, igale aastale vastav intressiméaar.

Riski hindamiseks on autor valja toonud ka beeta kordaja, mis on volatiilsuse mdodik,
naidates portfell on keskmisest turu riskitasemest riskantsem v@i mitte. Kui portfelli beeta on
0, siis portfelli tulum&dra muutused on sGltumatud turul toimuvatest muutustest. Kui beeta on
1, siis liiguvad turu ja moddetava portfelli tulum&&r sama Kkiiresti ning kui beeta on 2,
siis portfelli tulumaar on kaks korda volatiilsem kui turg tervikuna. Seega saab beeta abil
md0ta investor voi kaupleja vaartpaberi potentsiaalset riski. Jargnevalt on dra toodud portfelli

beeta valem (Campbell, Vuolteenaho 2003):

__ Cov(riry)

B ()

Var(rm)

kus

B - portfelli beeta

Cov(r;ry,) - portfelli ja turu tulum&arade vaheline kovariatsioon
Var(r,) - turu tulumééra variatsioon

Turu tuluméérana on kaesolevas t66s kasitletud S&P 500 vordlusindeksi ja Saksamaa
volakirjade fondide tootluse pdhjal koostatud portfelli tulumaara, milles vélakirjade osakaal
on 25 protsenti ja S&P 500 osakaal 75 protsenti (algandmed vt Lisa 15 ja 16).

Riski ja tootluse suhet on vdimalik hinnata ka Treynori suhtarvuga, mis on Sharpe
suhtarvu edasiarendus. Treynori suhtarvu nimetajas kasutatakse (erinevalt Sharpe suhtarvust)
standardhélbe asemel beetat. Kuna selle valemi nimetaja valjendab riskipreemiat ja lugeja
stistemaatilise riski suurust, naitab Treynori suhtarv riskipreemiat ihe Uhiku stistemaatilise
riski kohta ning riskikartlik investor peaks valima portfelli, mille Treynori suhtarv on

vBimalikult kdrge. (Scholz, Wilkens 2005) Allpool on toodud Treynori suhtarvu valem:

T; =r;,-ry, (6)
Bi
kus
T; - Treynori suhtarv portfelli i puhul perioodil t
R;, - portfelli tulumaar perioodil t
Ry, - riskivaba tulumaar perioodil t
Bi - portfelli i beeta

Treynori suhtarv tuleb negatiivse vaartusega, juhul kui (Feibel 2003):
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1) riskivaba tulumdir on suurem kui oodatav tulu, fondi beeta on positiivne. See
tdhendab seda, et fondijuht on esinenud halvasti, votnud teatava investeeringuga riski,
millel ei ole paremad tulemused kui riskivaba tulumaar.

2) riskivaba tuluméar on vaiksem kui oodatav tulu, kuid fondi beeta on negatiivne
suurus. Fondijuht on tegutsenud hésti, hallates riski ja saades riskivabast tulumé&érast
parema riskivaba maéra.

Viimase riski mdddikuna on autor arvutanud Jenseni alfa. Jenseni alfa, mis seob
omavahel tegeliku tulu hinnatavalt portfellilt ja tulu, mida oleks saadud siis, Kui
portfellihaldur oleks vahendid investeerinud turuportfelli ja riskivabasse aktivasse selliselt, et
selle hilpoteetilise portfelli slistemaatiline risk (beeta) oleks vordne vaatlusaluse portfelli
stistemaatilise riskiga. Positiivne alfa nditab, et portfellihaldur suutis valida Gigeid aktsiaid ja
seeldbi saavutada kdrgemat tulu kui turg tervikuna vdrreldaval riskitasemel. Seega m6ddab
Jenseni alfa portfelli vGimet teenida kdrgemat oodatavat riskipreemiat kui vaartpaberiturg
keskmiselt. Hupoteetilise portfelli tulusus leitakse CAPMi (ehk ingl.k. capital asset pricing
model) alusel, mis muudab Jenseni alfa vdaga populaarseks tulususe hindamise mdddikuks

maailmas. Jenseni alfat saab arvutada jargneva valemiga (Sander, 2003):

ai= Ri,— [R;, + Bi X (Rm, — Ry)] (7)

kus
a; - portfelli i Jenseni alfa
R;, - portfelli tulumaar perioodil t

Ry, - riskivaba tulumaara perioodil t

B; - portfelli beeta
Ry, - turuportfelli tulumaar perioodil t

Jenseni alfa on nditab fondi riskiga korrigeeritud tootlust. Alfat saab tdlgendada
riskiga korrigeeritud lisandunud véértust fondihaldaja poolt. Kui alfa on nullist suurem, siis
fondil oli tootlus suurem, kui CAPM mudel seda eeldas. Seega antud portfellid , asetsevad
kapitaliturust paremal positsioonil. Kérge Jenseni alfa viitab lisandunud tootlust parast turu
tundlikkusega (beta) arvestamist. Negatiivne alfa néitab, et fond on tegutsenud halvemini, kui
oli ennustatud turu riskiga arvestades. (Feibel 2003) Seega, kui o > 0, tdhendab see, et
portfellihaldur suutis tdnu oskustele vGi dnnele valida digeid volakirju (aktsiaid), saavutada

kdrgemat tulu kui turg tervikuna vorreldaval riskitasemel.
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Jenseni alfa valemis kasutatav CAPM mudel pdhineb aga mitmetel staatilistel eeldustel
(Raendi, 2011):

1) beeta vaartused on ajas muutumatud,;

2) mittestistemaatiline risk on téielikult diversifitseeritud,;

3) koikidel ettevotte aktsiondridel on taiuslikult diversifitseeritud aktsiaportfellid,;

4) kogu risk jaotatud ainult sustemaatilise ja mittesustemaatilise vahel,

5) riskivaba investeerimisalternatiivi olemasolu;

6) esinevad vaid perfektsed finantsturud;

7) CAPM mudel on Uheperioodiline, s.t. vaatluse all on Uks muutumatute eeldustega

periood.

Nii Jenseni alfa kui ka Treynori suhtarvu kasutamine eeldab turuportfelli
identifitseerimist. Teoreetiliselt peaks turuportfell sisaldama k&iki aktivaid, kuid kuna sellise
portfelli riski ja tulu karakteristikuid pole vimalik identifitseerida, kasutatakse turuportfellina
enamasti teatud aktsia ja volakirja suhet. Oige indeksi valik on aga &irmiselt raske, kui mitte
vdimatu. Uhe indeksi asendamine teisega vOib kaasa tuua olulised muudatused portfellide
paremusjarjestuses. Riskivaba intressimédra maaramine mudelis on kullaltki kisitav ning
beeta ei pruugi alati olla usaldatav. Kui valitud indeks osutub ebaefektiivseks, s.t. ta ei asu
efektiivsuspiiril, ei pruugi selle alusel arvutatud portfellide paremusjarjestus kajastada
tegelikku olukorda. (Esko 2008)

Kuigi portfelliteoorial baseeruvate nditajate baasil on vdimalik anda tunduvalt
diglasem hinnang investeerimisfondi ja/vdi vaartpaberiportfelli tulemuslikkusele kui Uksnes
tulususnaitajatele tuginedes, voib ka nende kasutamine viia valedele jareldustele. VVaadeldud
meetodid (Treynori suhtarv, Sharpe’i suhtarv, Jenseni alfa) eeldavad, et laenuandmine ja —
vBtmine toimub he ja sama riskivaba maara alusel (st hoiuintressimaar = laenuintressimaar).
Kui see pole aga nii, tekivad kohe ka raskused portfellide paremusjarjestuse kindlaks-

maaramisel. (Ibid)
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3. FONDIDE ANALUUS

3.1. Tootlused

Kui analutsida Swedbanki SRI fondide tootlust perioodil 2003-2013 (vt tabel 5, lisa
6), siis on naha, et vahemikus 2003-2006 on enamike fondide aastane tootlus olnud positiivne,
kdikudes vahemikus 0-27 protsenti, v. a. Ethica Global MEGA, Ethica Offensiv ja Talenten
Rantefond MEGA, mille tootlused on olnud kohati ka negatiivsed ulatudes miinus 3

protsendist kuni miinus 5,8 protsendini.

Tabel 5. Swedbanki SRI fondide ja tavafondide ning vordlusindeksi aastase tulumé&éra
kirjeldav statistika aastatel 2003-2013

Aasta Minimaalne Maksimaalne Keskmine V_F)rdlus—
SRI fond | Tavafond | SRIfond | Tavafond | SRIfond | Tavafond indeks

2003 -5,77% -9,91% 28,69% 36,42% 8,70% 8,89% 11,80%
2004 -4,03% -4,95% 15,68% 19,98% 3,74% 3,13% 3,83%
2005 -3,05% -2,59% 26,75% 61,02% | 15,46% 24,08% 1,54%
2006 -5,07% -13,89% 24,89% 34,36% 7,38% 8,30% 8,27%
2007 -6,64% -19,77% 4,85% 2542% | -1,84% 3,10% 2,47%
2008 -52,74% | -122,64% 6,15% 6,37% | -31,43% -37,22% | -39,31%
2009 -4.57% -5,09% 37,11% 74,70% | 19,86% 20,80% 17,52%
2010 -14,76% -3,91% 11,00% 11,88% 2,09% 3,65% 2,08%
2011 -38,03% -26,86% 8,49% 8,24% | -10,23% -8,88% 6,86%
2012 -4,17% 0,18% 9,16% 14,33% 4,09% 3,92% 8,40%
2013 0,66% -6,85% 19,11% 28,99% | 10,27% 9,75% 14,83%

10 aasta

keskmine 2,80% 3,95% 3,83%

Allikas: Lisa 6, tavafondide ja vordlusindeksi tootlused CD-ROM-il

SRI fondide paarilisfondide seas on negatiivseid tootluseid olnud veidi enam vorreldes
SRI fondidega — ulatudes miinus 0,3 protsendist kuni miinus 14 protsendini, suurimaks

negatiivse tootlusega fondiks oli Japanfond 2006. aastal. Tabelis 5 ja edaspidistest arvutustest
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on vélja jaetud Effektiva Véarlden perioodil 2003-2007 ning Etik Stiftelse perioodil 2003-
2004, kuna antud fondid avati vastavalt aastatel 2008 ja 2005.

Perioodil 2007-2008 on SRI fondide tootlustes naha jarsku langust ning enamike SRI
fondide tootlused olnud negatiivsed, ulatudes isegi kuni miinus 53 protsendini. Tavafondide
seas on tootlused ulatunud miinus 123 protsendini. Sellegipoolest on tksikud SRI1 fondid nagu
Ethica Rénta ja Talenten Réntafond MEGA suutnud saavutada positiivsed tootlused mdlema
aasta l06ikes. Pehmemat kukkumist vOib selgitada sellega, et Ethica Ranta ja Talenten
Rantafond MEGA on vdlakirjadele tuginevad fondid, kus esimene neist investeerib valitsuse
volakirjadesse ja teine investeerib 50 protsendi Rootsi ja 50 protsendi ulatudes mitte Rootsi
vOlakirjadesse (Swedbank Robur). Majanduskriisi ajal on olnud riigi volakirjadesse
investeerimine turvalisem kui aktsiatesse, kuna uldiselt riigid ei pankrotistu nii kergesti kui
ettevotted. Ettevotte volakirjad on aga turvalisemad kui aktsiad, sest ettevotte pankroti korral
taidetakse volakirja omanike nduded enne aktsiondride ndudeid. (Sofres 2003) Kdaige
negatiivsema tootlusega on olnud Effektiva Varlden, Ethica Global MEGA, Ethica Sverige,
Ethica Sverige MEGA, Humanfond ja Talenten Aktiefond MEGA. Eelnevate fondide
negatiivne tootlus vaib tingitud olla sellest, et fondid on oma varad investeerinud erinevatesse
aktsiatesse nii Rootsi piires kui ka Glemaailmselt. Aktsiate hinnad aga alanesid kriisi perioodil
maérgatavalt.

Alates 2009. aastast on mérgata taas SRI fondide tootluste tdusu, kusjuures kdige
tootlikumad fondid on olnud Ethica Global, Ethica Sverige MEGA, Humanfond ja Talenten
Aktiefond MEGA. Eelnevate fondide koérge tootlikkus antud perioodil vdib tulla sellest, et
fondid investeerivad aktsiatesse ning majanduse taastumisel toimunud aktsiahindade tGus on
vastavalt positiivset moju avaldanud ka nende fondide tootlustele. Sellest tulenevalt on parima
SRI fondi tootlikkus saavutanud oma kdige kdrgema tipu aastal 2009, kus tootlus on ulatunud
37 protsendini ning keskmine SR1 fondide tootlus oli 20 protsendi tasemel. Parast 2009. aastat
on selgelt ndha uut langustrendi, kus 2010. aastal on keskmine fondide tootlus jéudnud tagasi
2 protsendi juurde.

2011. aastal on enamike SRI fondide kui ka tavafondide tootlused jallegi negatiivsed,
kuid seekord ei ole langus nii stigav, kui see oli 2008. aastal. 2011. aastal jadvad SRI fondide
tootlused vahemikku miinus 38 protsenti kuni pluss 8,5 protsenti. 2011.aastal on SRI fondide
seas kaks fondi, mis on suutnud jaada positiivse tootlusega ning paarilisfondide hulgas kolm

fondi, mis on positiivse tootlusega. Koige madalama tootlusega oli Effektiva Varlden ja kdige
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kdrgema tootlusega Ethica Rénta. Samas alates 2011. aastast on koikide fondide tootlused
tdusutrendis, saavutades 2012. aastal positiivse tootluse v.a. Effektiva Vrlden, mis oli miinus
4,17 protsendiga ainukene negatiivse tootlusega fond SRI fondide seas. 2013. aastal olid koik
fondid positiivse tootlusega, parimate tootlustega olid jargmised fondid: Ethica Global
MEGA, Talenten Aktiefond MEGA, Ethic Offensiv, Ethica Global ja Effektiva Vérlden. SRI
fondide paarilisfondide seas oli miinus 6,85 protsendiga Osteuropafond ainuke negatiivse
tootlusega fond.

Samuti vordles autor fondide keskmisi, minimaalseid ja maksimaalseid aastasi tootlusi
vordlusindeksiga, et analilisida, kas fondi osakute tootlused liiguvad korrelatsioonis peamiste
suundadega maailmamajanduses. Fondide edukust hindab autor fondide ajalooliste tootluste
podhjal, vorreldes neid tootlusi vordlusindeksiga, mis on leitud Markowitzi portfelliteooria
raames. SRI fondide vordlusindeksina kasutati antud t60s S&P 500 ja Saksamaa
riigivolakirjade 75/25 suhet, kuna enamus Swedbanki SRI fonde investeerib aktsiatesse.
Moned fondid, nditeks Ethica Réanta ja Talenten Rantafond Mega, investeerivad
vOlakirjadesse. Swedbanki SRI fondide keskmise aastase tootluse ja vdrdlusindeksi vahel
esineb korrelatsioonikordaja r= 0,86, mis tdhendab, et tegu on tugeva positiivse korrelatiivse
seosega ehk kahe vaadeldava nditaja muutused on valdavalt samasuunalised. Samas Kui
vorrelda Swedbanki SRI fondide tootlusi autori poolt valitud SRI fondide paarilisfondide
omadega, siis nende vahel esineb korrelatsioonikordaja r=0,92, mis on veelgi suurem, kui
vOrdlusindeksil. Tabelist 5 on néha, et aastal 2003 oli SRI fondide keskmine tootlikkus
vordlusindeksist 3,1 protsendipunkti vorra madalam. 2004. aastal oli SRI fondide keskmine
tootlus ning vordlusindeksi tootlus peaaegu sama. Samas aastal 2005 oli SRI fondide
keskmine tootlus tunduvalt kdrgem vordlusindeksist - kui SRI fondide keskmine oli antud
aastal 15,46 protsenti, siis vordlusindeks oli kdigest 1,54 protsenti. Perioodil 2006 - 2010 on
SRI fondide keskmine ja vdrdlusindeksi tootlikus enamasti samal tasemel. Samas 2011.
aastal on ndha, et Swedbanki SRI fondide keskmine tootlikkus on tunduvalt madalam
vordlusindeksist, vahe lausa 17,09 protsendipunkti. Samuti 2012 ja 2013 aastal on SRI
fondide tootlikus madalam turu keskmisest, kuid antud juhul on tootluste vahe védiksem. Kui
vorrelda Swedbanki SRI fonde ja nende paarilisfonde omavahel, siis SRI fondidel on tootlus
olnud parem 2004., 2008.,2012. ja 2013. aastal.

Jargnevalt on autor valja toonud joonise 5 vordlusindeksi ning kdige parema, halvema

ja keskmise tootlusega Swedbanki SRI ja valitud tavafondide kohta perioodil 2003-2013.

29



45.00%

35.00%

25.00%

15.00%

5.00%

-5.00%

Tootlus, %

-15.00%

-25.00%

-35.00%

-45.00%

Aasta

= = Tavafondide keskmine SRI fondide keskmine
Vordlusindeks SRI fond Ethica Sverige MEGA
= = Tavafond Ravarufond — SR| Ethica Offensiv

Joonis 5. Swedbanki parimate ja halvimate SRI ja tavafondide aastased tootlused perioodil
2003-2013, %
Allikas: Lisa 6, vordlusindeksi tootlus CD-ROM-il

Autor on arvutanud kdige suurema ja -vaiksema tootlusega fondid Swedbanki SRI
fondi ja nende paarilisfondi seast. Fondid on leitud 10 aasta keskmisi nditajaid vorreldes
perioodil 2003-2013. Vordluses on parim fond SRI fondide seast Ethica Sverige MEGA,
mille 10 aasta keskmine tootlus on vdrreldes teiste SRI fondidega suurim, tavafondide seast
Ravarufond. Véiksema tootlikkusega on SRI fondide seas Etchica Offensiv ja tavafond
Japanfond. SRI fondide ja tavafondide keskmised tootlused on antud perioodil liikunud
omavahel sarnases rutmis ning vaid aastatel 2005 ja 2007 on tavafondide keskmine néitaja
mdnevorra Uletanud SRI fondide keskmist. Halvima tootlusega SRI fondi tootluste trendid
perioodil 2003-2013 on olnud uUpriski sarnased halvima tavafondiga, ainuke erinevus esineb
aastatel 2006-2007, kui tavafondide tootlus oli SRI fondide tootlusest tunduvalt madalam.

Ka kdikide fondide 18ikes néitavad tulemused (vt lisa 6), et aastatel 2009 ja 2010 on
kdrgema tootlikkusega SRI fondide (néiteks Ethica Sverige, Ethica Sverige MEGA,
Humanfond ja Talenten Aktiefond MEGA) tootlused olnud palju paremad vordlusindeksist.

Samas aastal 2011 on kdikide SRI fondide (v.a. Ethica Rénta) tootlused olnud madalamad
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vordlusindeksist. Seejuures aastal 2011 on eriti madalad (negatiivsed) tootlused olnud
Effektiva Varldenil, Ethica Sverigel ja Ethica Sverige MEGAI. Kokkuvdttes saab jareldada
seda, et mitmed SRI fondid on buumi ajal olnud palju tootlikumad, vérreldes turuindeksi ja
SRI fondi paarilisfondiga, kriisi ajal jallegi on osad olnud palju kahjumlikumad. Uleja4nud
osa SRI fondidest kaitus védga sarnaselt leitud vordlusindeksiga. Seega ei saa Uheselt
jareldada, et SRI fondid oleksid tootlikumad kui turg tervikuna voi tavafondid ning vaga palju

soltub konkreetsest valikust fondi osas.

3.2. Standardhalve ja beeta

Lisa 14 tulemused nditavad, et SRI fondide tootluste aastased standardh&lbed erinevad
oluliselt fondide 18ikes. Seejuures kdige kérgemad standardhdlbed on olnud aastatel 2008 ja
2009. Kdige madalamad nditajad on olnud enne kriisi aastatel 2004 ja 2005 ning parast Kriisi
aastatel 2012 ja 2013. Seda v6ib pdhjendada sellega, et kriisi ajal oli turg ebakindlam ning
seetdttu ka SRI fondide tootlused volatiilsemad ning parast Kriisi, taastumise perioodil, kui

turud on kindlamad, on ka fondide tootlused muutunud stabiilsemaks.
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Joonis 6. Swedbanki parima ja halvima SRI- ja tavafondide ning vordlusindeksi tootluste
aastane standardhéalve perioodil 2003-2013.
Allikas: Lisa 14, vordlusindeksi standardh&lve CD-ROM-il
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Joonisel 6 on esitatud Ulevaade SRI ja nendega paaris olevate tavafondide tootluse
aastastest standardhalvetest perioodil 2003-2013. K&ige suurem aastane standardhélve kiimne
aasta l0ikes on Ethica Sverige fondil ning kdige madalam Ethica Ranta fondil. Neid fonde
eristab, et Ethica Rénta on vdlakirjafond, milles puuduvad investeeringud aktsiatesse ning
peamiselt investeeritakse Rootsi vBlakirjadesse voi véikese riskiga volakirjafondidesse. Ethica
Sverige on aga suure riskiga aktsiafond. Jooniselt 6 on ndha, et vorreldes vordlusindeksiga, on
standardhélbed alates 2008. aastast jaanud véiksemaks nii SRI fondide kui nende
paarilisfondide puhul, enne seda perioodi aga oli tegemist vastupidise nahtusega.

Alternatiivseks riski mdddikuks standardhdlbele on beeta. Fondi beeta mdddab riski,
mis on investeeringuga lisandunud hajutatud portfelli. Lisas 5 on naha, et fondi beeta on
olnud kahel aastal positiivne kdikide SRI fondide 1dikes, aastatel 2005 ja 2006 ning (hel
aastal tavafondide seas, milleks on 2006. aasta. SRI fondide seas nditavad Ethica Sverige,
Ethica Sverige MEGA ja Humanfond kdige suuremaid beetasid iga aasta 18ikes (vaata lisa 8).
Tavafondide seast on valjapaistvamad fondid Kapitalinvest, Sverigefond ja Osteuropafond
oma korgete positiivsete tulemustega, antud tulemused ja&vad enamasti Uhte, mis néitab, et
turg ja moddetava portfelli tulumé&ar liigub sarnaselt.

Tabel 5. SRI ja nende paarilisfondide beetat Kirjeldav statistika perioodil 2003-2013

Fondi
beeta | Minimaalne | Minimaalne | Maksimaalne | Maksimaalne | Keskmine | Keskmine
SRI fond Tavafond SRI fond tavafond SRl fond | tavafond
Aasta
2003 -0.185 -0.196 1.629 1.598 1.017 0.874
2004 -0.193 -0.161 1.496 1.543 0.791 0.535
2005 0.061 -0.050 1.110 1.975 0.687 0.852
2006 0.009 0.002 2.291 2.318 1.255 1.199
2007 -0.119 -0.394 1.375 1.321 0.809 0.443
2008 -0.321 -0.009 1.793 1.510 0.859 0.715
2009 -0.008 -0.072 0.633 1.013 0.320 0.306
2010 -0.186 -0.131 0.956 0.952 0.456 0.349
2011 -0.171 -0.348 1.297 1.478 0.620 0.479
2012 -0.130 -0.141 1.056 1.590 0.492 0.523
2013 0.210 -0.197 1.020 1.036 0.704 0.527
Allikas: Lisa 5
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Tabelis 5 on autor valja toonud minimaalse, maksimaalse ja keskmise SRI ja tavafondi
beeta uuritava perioodi I6ikes. SRI ja tavafondide keskmised beetad on (snagi sarnased,
suurim erisus on olnud 2007. aastal SRI fondide kasuks, mis erines 0,366 vérra. Uhtlasi on
néha, et minimaalsed beetad on mitmetel aastatel negatiivsed. Fondi negatiivse beeta puhul
liigub portfell negatiivses suunas vdrreldes vordlusindeksi vdi borsiga, st on poérdvdrdeline
turu suhtes (Damodaran 2009). Lisa 5 andmete baasil on nadha, et véiksemad on olnud
Japanfond ja Rysslandsfondil beetaga -0,348 ning -0,394. Samas nii SRI fondide kui ka nende
paarilisfondide beetad jadvad paljude fondide 16ikes véga nulli 1ahedale.

3.3. Anallits Sharpe’i ja Treynori suhtarvuga

Sharpe’i suhtarvu arvutustes on autor kasutanud riskivaba tuluna Saksamaa
riigivolakirjade intressimadrasid perioodil 2003-2013. Joonisel 7 on kajastatud seos keskmiste

Sharpe’i suhtarvude ning Sharpe”i maksimaalse ja minimaalse suhtarvu vahe vahel.
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Joonis 7. Keskmine Sharpe’i suhtarv vorreldes maksimaalse ja minimaalse suhtarvu vahega
ajavahemikus 2003-2013
Allikas: Lisa 8, tavafondide Sharpe’i suhtarvud CD-ROM-il
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Vertikaalteljel on vilja toodud keskmised Sharpe’i suhtarvud, kusjuures mida kérgem
on suhtarv, seda enam on tootlust riski kohta. Joonisel on néha, et SRI fondidest on kdrgeima
keskmise suhtarvuga (ESM), kus Sharpe’i suhtarvuks on ligikaudu 0,511. Antud fond
investeerib oma varasid peamiselt Rootsi aktsiatesse. Kdrgeima suhtarvu saavutas antud fond
aastal 2005, genereerides suhtarvu 2,1121. Tavafondide hulgast oli kdrgeima keskmise
suhtarvuga 0,759 Ravarufond. Negatiivne Sharpe’i suhtarv néditab seda, et riskivaba
tuliméaraga vara (antud juhul Saksamaa riigivolakirjad) tootlus on parem, kui anallilsitava
fondi tootlus. Kdige negatiivsema Sharpe’i suhtarvuga SRI fond oli Ethica Varlden (EV) ja
tavafond Obligationsfond (O). Jooniselt 7 on néha, et antud perioodil jagunes positiivsete ja
negatiivsete suhtarvude fondide vahekord pooleks. Kui SRI fondide puhul oli positiivsete
Sharpe’i suhtarvudega fonde viis, siis tavafonde oli seitse. Negatiivsete suhtarvudega SRI
fonde oli seitse ja tavafonde viis. Seega saab jareldada, et SRI ja tavafondide riskiga
korrigeeritud tootlused on olnud suhteliselt sarnased.

Horisontaaltelg nditab maksimaalse ning minimaalse Sharpe’i suhtarvu vahet. Mida
suurem on maksimaalse ning minimaalse suhtarvu vahe, seda suurem on olnud antud suhtarvu
muutuse amplituud uuritaval perioodil. SRI fondidest on kdige enam suhtarv muutunud
Effektiva Vérldenil (EV), samal ajal kui tavafondide hulgas kBige rohkem Rysslandsfondil
(RY) ja Access Offensivil (AO). Kdige stabiilsemad SRI fondid olid Etik Stiftelse (ETS) ja
Talenten Rantefond MEGA (TR) ning tavafondide hulgast oli stabiilseim fond Ravarufond
(RA).

Samas on aga Sharpe’i suhtarvu usaldusvaarsus piiratud ning see ei ole naitajana
piisav andmaks sisulisi hinnanguid fondijuhtimise kvaliteedile ning fondi Gldisele riskile ning
seega tuleb seda kasitleda kui taiendavat, mitte peamist sisendinformatsiooni (Antolin, 2008).
Seetottu on jargnevalt arvutatud vélja ka Treynor’i suhtarv, mis moddab tulusust beeta suhtes.

Lisas 8 ning joonisel 8 on nadha, et suurimaid positiivseid suurusi on andnud SRI
fondide seas Ethica Réanta ja Talenten Réntefond MEGA, tavafondide seast Japanfond ja
Osteuropafond. Tavafondide seast on kdige aarmuslikum fond just Japanfond, kuna tihel
aastal on Treynori suhtarv tlejdédnud fondidest kdige madalama nditajaga ning jargmisel kdige
kdérgemaga ja nii seitsme aasta jooksul. Keskmised néitajad nii SRI kui ka paarisfondide
suhtes on enam-vdhem sama suurusega aastate 10ikes. SRI fondidest on kéige vaiksem ning

negatiivne tulemus Effektiva Varldenil, mis avati 2008. aastal.
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Joonis 8. Keskmine Treynori suhtarv vorreldes maksimaalse ja minimaalse suhtarvu vahega
ajavahemikus 2003-2013
Allikas: Lisa 10, tavafondide Treynori suhtarvud CD-ROM-il

Kdige negatiivsema Treynori suhtarvuga SRI fond oli Ethica Rénta (ER) ja tavafond
Obligationsfond (O). Teistest fondidest tunduvalt suurema tootlusega olid kaks tavafondi-
Osteuropafond (O) ja Japanfond (J).

Jooniselt 8 on néha, et antud perioodil jagunes positiivsete ja negatiivsete Treynori
suhtarvudega fondide vahekord jargmiselt: positiivsete tootlustega SRI fonde oli seitse,
tavafonde aga Uheksa ning negatiivsete suhtarvudega SRI fonde oli viis ja tavafonde kolm.
Seega saab jéreldada, et Treynori suhtarvu puhul olid tavafondide riskiga korrigeeritud
tootlused paremad vorreldes SR fondidega.

Horisontaaltelg naitab maksimaalse ning minimaalse Treynori suhtarvu vahet. Mida
suurem on maksimaalse ning minimaalse suhtarvu vahe, seda suurem on olnud antud suhtarvu
muutuse amplituud uuritaval perioodil. SRI fondidest on kdige enam suhtarv muutunud
Talenten Réntefond MEGAI (TR) ja Ethica Rantal (ER), samal ajal kui tavafondide hulgas
kdige rohkem Japanfondil (J) ja Rantafond Pensionil (RP). Kdige stabiilsemad SRI fondid
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olid Etik Stiftelse (ETS) ja Ethica Sverige MEGA (ESM) ning tavafondide hulgast oli
stabiilseim fond Ravarufond (RA).

Kui vorrelda Sharpe’i ja Treynori suhtarvu tulemusi, siis SRI fondide seas langevad
Sharpe’i suhtarvu ja Treynori suhtarvu tulemused enamjaolt kokku. Mélemad suhtarvud
néitavad kdrgemaid suhtarve jargmiste fondide seas: Ethica Sverige MEGA (ESM), Ethica
Sverige (ES), Humanfond (H) ja Talenten Aktiefond MEGA (TA) ning madalamate
suhtarvudega fondid on Talenten Ré&ntefond MEGA (TR) ja Ethica Réanta (ER). Samas
erinevused suhtarvude vahel tulevad valja nditeks Ethica Global MEGA (EGM) puhul -
Sharpe’i suhtarvu jargi on antud fondi suhtarv védga madal, samal ajal kui Treynori suhtarv
kajastab teda keskpérasena.

Tavafondide seas on naha, et kdige kdrgemate Sharpe’i suhtarvudega fondid olid
Ravarufond (RA), Sverigefond (S), Rysslandsfond (RY) ning Access Offensiv (AO). Kui
vorrelda eelnevaid tulemusi Treynori suhtarvuga, siis tulemused on langenud kokku
jargnevate fondide puhul: Ravarufond (RA), Sverigefond (S) ning Access Offensiv (AO)-
nendel fondidel oli mdlema suhtarvu puhul keskmisest kdrgem suhtarv. Kui Sharpe’i suhtarv
kajastas Rysslandsfondi (RY) suhteliselt kGrge suhtarvuga, siis Treynori suhtarvu jargi jaab
antud fond keskmisele tasemele. Madalama suhtarvuga fond oli nii Sharpe’i suhtarvu kui ka
Treynori suhtarvu puhul puhul Obligaationsfond (O), samas kui vaadata Ratefond Pensionit
(RP), siis Sharpe’i suhtarv genereeris talle madala suhtarvu, aga Trenyori suhtarvu puhul vaib
pidada antud fondi suhtarvu, vorreldes teiste fondidega, keskmiseks.

3.4. Anallts Jenseni alfaga

Joonisel 9 on Ulevaade SRI ja nendega paaris olevate tavafondide kahe kdige parema
ja kdige halvema Jenseni alfaga fondi. K&ige vaiksem negatiivne keskmine Jenseni alfa on
SRI fondidest olnud Ethica Rantal (ER), seda miinus 1,32 protsenti ajavahemikus 2003-2013.
Ulejaanud SRI fondide puhul on Jenseni alfa olnud vaadeldaval perioodil veelgi suurema
miinusega, Effektiva Varldeni (EV) ja Ethica Sverige (ES) puhul lausa vastavalt miinus 13,74
ja miinus 9,27 protsenti. Ethica Ranta (ER) tavafondide seast olev paarilisfond on Réantefond
Pension (RP), mis on samuti teistest tavafondidest erinenud, kuna paljudel aastatel on Jenseni

alfa olnud positiivne. Tavafondide seas on viimastel aastatel ndidanud Ravarufond (RA)
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positiivset Jenseni alfat, alates 2007. aastast on sellel fondil vaid korra olnud negatiivne alfa
ning seda 2009.aastal miinus 0,01 protsenti. K&ige madama Jenseni alfaga on tavafondide
seast Kapitalinvest (K) ja Globalfond (G). Suurima koéikumisega fondiks voib pidada
Rysslandsfondi (RY), thel aastal on tal kbige suurem Jenseni alfa vorreldes teiste fondidega,
jargmisel aga kdige madam, kbrgeim nditaja oli 2009.aastal 54,5 protsenti ning madalaim

sellele eelenud 2008. aastal, miinus 98,87 protsenti.
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Joonis 9. SRI ja nende paarilisfondide Jenseni alfa kahe kdige suurema ning kdige vaiksema
kiimne aastase keskmisega perioodil 2003-2013.
Allikas: Lisa 12, paarilisfondide Jenseni alfad CD-ROM-il

Lahtudes Jenseni alfast, soovitab autor valida SRI fondidest Ethica Rénta (ER) ning
Talenten Réntefond MEGA (TR), mis on perioodil 2011-2013 kahel aastal andnud
positiivseid tulemusi ning varasemat perioodi vaadates, ei ole Jenseni alfa véga suurt
negatiivset langust ette ndidanud, samal ajal kui Glejd&nud SRI fondid on olnud suurte
negatiivsete nditajatega. Nendel fondidel on fondijuht suutnud teha viimastel aastatel
paremaid investeerimisotsuseid. Uhtlasi, kuna Jenseni alfa on paljudel fondidel aastate 1Gikes

olnud negatiivne, vdiks halduri t66d pidada ebarahuldavaks.
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3.5. Jareldused

Madramaks SRI fondide paremuse jarjekorda on kasutatud punktide omistamist. Autor

on aastate I6ikes viis parimat fondi jarjestanud ning Uhtlasi ka skoorid omistanud fondidele

nii, et suurima skoori ,,12 sai igal aastal kaheteistkiimnest fondist parim , sellele jargnev ,,11*

jne. Jargnevalt on autor liitnud punktid omavahel kokku ning leidnud selle pdhjal viis kdige

paremat SRI fondi perioodi 16ikes 2003-2013. Vastavad tulemused on esitatud lisades 7, 9, 11

ja 13. SRI fondid paremusjarjestuses alates parimast ndevad valja jargmised:

1)

2)

3)

4)

Tootlus - Ethica Sverige MEGA, Ethica Sverige, Humanfond, Talenten Aktiefond
MEGA ja Ethica Global. Samad tulemused tulid ka siis, kui vdeti fondide kohta
keskmised tootlused aastatel 2003-2013.

Sharpe’i suhtarv - Ethica Sverige MEGA, Ethica Sverige, Humanfond, Talenten
Aktiefond MEGA ja Ethica Global. Samad tulemused tulid ka siis, kui antud
fondide suhtarvudest voeti keskmised antud perioodil.

Treynori suhtarv - Humanfond, Ethica Sverige, Ethica Sveige MEGA ning Talenten
Réantefond MEGA ja Talenten Aktiefond MEGA, mis uhtlasi said sama palju
punkte. Perioodil 2003-2013 leitud parima keskmise suhtarvuga fondid aga erinesid
paremuse jarjekorra poolest, sest selle alusel oli jarjestus jargmine: Ethica Sverige
MEGA, Humanfond, Ethica Sverige, Talenten Aktiefond MEGA ja Ethica Offensiv.
Erinevused keskmiste tootluste pdhjal leitud paremusjarjekorra ning aastate 16ikes
skooride pdhjal koostatud jarjekorra vahel vdivad olla tingitud sellest, et osadel
fondidel, millel perioodi 16ikes kokku on véga suur suhtarv, ei pruugi aastate 10ikes
tulemused nii head olla.

Jenseni alfa - Ethica Rénta, Talenten Rantefond MEGA, Ethica Sverige MEGA,
Talenten Aktiefond MEGA ja Ethica Sverige. Kui leida paremusjarjekord parimate
keskmiste suhtarvude kohta perioodil 2003-2013, siis tulemused natukene erinevad,
parimateks fondideks paremuse jérjekorras oleksid Ethica Rénta, Talenten
Réntefond MEGA, Etik Stifelse, Ethica Sverige MEGA ja Etik Balanserad.
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Eelneva pdhjal leiab autor, et parimad SRI fondid perioodil 2003-2013 olid
paremusjarjestuses Ethica Sverige MEGA, Ethica Sverige, Humanfond, ja Talenten Aktiefond
MEGA ja Ethica Global. Eelnevast viiest fondist on kdik aktsiafondid.

Vorreldes Swedbanki SRI fondide keskmisi aastaseid tootlusi vordlusindeksiga,
néhtub, et nende vahel esineb korrelatsioonikordaja r= 0,86, mis tdhendab seda, et tegu on
tugeva positiivse korrelatiivse seosega ehk kahe vaadeldava nditaja muutused on valdavalt
samasuunalised. Valitud vordlusindeks pdhines S&P 500 ja Saksamaa riigivolakirjade kiimne
aasta pohist intressiméara 2003. aastast kuni 2013. aastani, igale aastale vastav intressimaar ja
seda suhtega 75/25. Samas kui vorrelda Swedbanki SRI fondide tootlusi tavafondide
omadega, siis nende vahel esineb korrelatsioonikordaja r=0,92, seega Swedbanki SRI fondide
tootlused on vaga tugevas seoses nii vordlusindeksi kui ka autori poolt valitud Swedbanki SRI
fondide paarilisfondide tootlustega.

Seega nditavad tulemused, et Swedbanki SRI fondide tootlus, risk ja riskiga
korrigeeritud tootlus ei erine tldjuhul mérkimisvééarselt tavafondidest ega ka vordlusindeksist.
See ei vilista, et lihema perioodi jooksul vdib Uksikute SRI fondide tulemuslikkus kdrgemaks
vOi madalamaks osutuda. Nimelt mitmete SRI fondide puhul tletas fondide tulemuslikkus
tavafonde ja vordlusindeksit buumi perioodi, jaddes omakorda neile alla kriisiperioodil.
Vaadeldud SRI fondidest téusis parimana esile aktsiafond Ethica Sverige MEGA, mis on
néidanud vorreldes teiste SRI fondidega parimat tootlust ja riskiga korrigeeritud tootlust.
Kuigi SRI fondidesse investeerimist vOib pidada pigem enesetunde investeeringuks, voib
soovitada siiski investeerimist sotsiaalselt vastutustundlikesse fondidesse. Seda seet6ttu, et
lisaks sarnasele tootlusele turu keskmisega, on antud fondidesse investeerimisel tagatud ka
keskkonna paranemine, kuna vélditakse investeerimist thiskonnale ohtu seadvatesse ja
saastavatesse ettevotetesse vOi toostussektoritesse. Viimane on aga oluline jatkusuutlikkuse
tagamiseks nii looduskeskkonda, thiskonna kui ettevotete kontekstis.

Kuna kéaesolev t66 keskendus vaid tihe panga SRI fonfide tulemuslikkuse analtsile,
tuleks tapsemate jarelduste tegemiseks jargnevates uuringutes lahemalt analtlsida teiste
pankade SRI fondide tulemuslikkust. Uhtlasi vGiks tahelepanu poorata SRI fondide, nende
paarilisfondide ja vordlusindeksi tulususe hélvete asiimmeetriale ning uurida, millist méju
avaldaksid tootlikkusele ja riskile teatavate piirkondade ja valdkondade vahetamine selles
osas, kuhu investeering tehakse ning millist muutust tooks kaasa varade Umberjaotamine s.t.

osakaalude muutus.
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KOKKUVOTE

Bakalaureusetd¢ eesmargiks oli analliisida Swedbanki sotsiaalselt vastutustundlikke
investeerimisfondide tulemuslikkust. SRI fond investeerib oma vahendeid ettevottetesse, mis
on sotsiaalselt vastutustundlikud. Sotsiaalselt vastutustundlik investeering on investeering,
mis Uhendab sotsiaalse, keskkonna ja/vdi eetilised kaalutlused otsustele, kuhu tapsemalt on
soovitav investeerida. Sotsiaalselt vastutustundlikke investeeringuid tehes eelistatakse
konkreetseid sektoreid voi valistatakse investeeringuid sellistesse valdkondadesse, millel voib
olla negatiivne mdju tihiskonna arengule (néiteks relvad, hasartmangud jms).

Hindamaks, kas SRI fondidesse investeerimine tuleb kasuks ainult investori
enesetundele vBi on seal ka riski ja tulukust arvestades majanduslik rahaline valjund parem
vOrreldes teiste fondiosakutega, uuris autor 12 Swedbanki SRI fondi perioodil 2003-2013.
SRI fondide tulemuslikkust vorreldi Swedbanki 12 tavafondiga, millel oli sarnane varade
jaotus, ning vordlusindeksiga. VOrdlusindeksina kasutati S&P 500 ja Saksamaa
riigivolakirjade 75/25 suhet, suurusjark tdhendab seda, et 75 protsenti on aktsiad ning 25
protsenti volakirjad.

SRI fondide keskmine tootlus perioodil 2009-2013 liikus tugevas positiivses
korrelatsioonis nii vordlusindeksi tootlusega kui ka tavafondide tootlikkusega. SRI fondide
tootlikkus oli vBrdlusindeksist mdnevorra kdrgem perioodil 2009-2010 ning madalam aastatel
2011-2013. Vaorreldes tavafondidega tiletas SRI fondide keskmine tootlikkus tavafondide oma
2004., 2008., 2012. ja 2013. aastal. Samas méarkimisvaarseid erinevusi perioodi jooksul ei
olnud vdimalik tdheldada. Eelneva pdhjal saab véita, et investeerimine SRI fondidesse ei tee
vaid pelgalt enesetunnet paremaks, vaid sotsiaalselt vastutustundliku investeeringuga on
vOimalik teenida ning kasu saada samavéérselt tavaliste fondidega. Samas tavafondidest
oluliselt paremat tulemust SRI fondid keskmiselt ndidata ei suutnud.

Riskiga korrigeeritud tooluse nditajad (Sharpe’i, Treynori suhtarvu ja Jenseni alfat)
vaadates oli néha, et vaga paljud fondid on erinevatel aastatel andnud negatiivseid tulemusi.

St et osade SRI fondide tootlus on jéaanud alla riskivaba vara tootlusele vdi on beeta olnud
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negatiivne. Riskiga korrigeeritud SRI fondide tootluse nditajad Kinnitasid tootluse kontekstis
néhtut, et méarkimisvéarseid erinevusi tavafondidest ja vérdlusindeksist ei esine, kuigi lihema
perioodi jooksul vdis Uksikute SRI fondide tulemuslikkus korgemaks vdi madalamaks
osutuda.

Analidsitud SRI fondide puhul v8iks tulemuslikkuse néitajate baasil kogu perioodi
kontekstis kaaluda valikut Ethica Sverige MEGA, Ethica Sverige, Humanfond, ja Talenten
Aktiefond MEGA ja Ethica Global fondi vahel. Eelnevast viiest fondist on kdik aktsiafondid.

Kuigi tulemused nditavad, et Swedbanki SRI fondide tootlus, risk ja riskiga
korrigeeritud tootlus ei erine tldjuhul markimisvéérselt tavafondidest ega ka vordlusindeksist,
vOib soovitada siiski investeerimist sotsiaalselt vastutustundlikesse fondidesse. Seda seet6ttu,
et lisaks sarnasele tootlusele turu keskmisega, on antud fondidesse investeerimisel tagatud ka
keskkonna paranemine, kuna vélditakse investeerimist Uhiskonnale ohtu seadvatesse ja
saastavatesse ettevotetesse vOi toostussektoritesse. Viimane on aga oluline jatkusuutlikkuse
tagamiseks nii looduskeskkonda, tGihiskonna kui ettevotete kontekstis.

Bakalaureusetd6 edasiarendamise vOimalustena ndeb autor teiste pankade SRI fondide
tulemuslikkusele keskendumist. Té&helepanu peaks pdérama SRI fondide, nende
paarilisfondide ja vordlusindeksi tulususe hilvete asimmeetriale. Uhtlasi v6iks uurida, millist
mdju avaldaksid tootlikkusele ja riskile teatavate piirkondade ja valdkondade vahetamine
selles osas, kuhu investeering tehakse ning millist muutust tooks kaasa varade

Umberjaotamine st osakaalude muutus.

41



SUMMARY

THE ANALYSIS OF PERFORMANCE OF SWEDBANK'S
SOCIALLY RESPONSIBLE FUNDS

Andres Marso

Corporate social responsibility is a mentality upon which the company voluntarily
decides to contribute to human health, natural environment and the local community. Socially
responsible investment (from now on SRI) fund makes socially responsible investments and
invests its resources in socially responsible businesses. SRI is an investment that aggregates
social, environmental and/or ethical considerations into investment decisions. While making
socially responsible investments, there are certain preffered sectors or excluded areas that
might have a negative impact on social development (e.g. weaponry, gambling etc.)

The author of this Bachelor’s thesis felt a personal interest about whether investing in
SRI funds will benefit solely the investor’s feelings, or taking into consideration both risk and
return, provides a better economic outcome compared to conventional investment funds. As
one of the biggest banks in Northern Europe, that is also operating in Estonia, is Swedbank,
the author focused on Swedbank’s socially responsible funds. Thus the aim of this work was
to analyse Swedbank’s socially responsible funds’ performance. Therefore, the author focused
on 12 Swedbank’s SRI funds. The author examined the available data covering the period
January 2003 to December 2013. In addition, the author compared Swedbank’s SRI funds’
performance indicators with other conventional Swebank’s funds chosen as benchmarks. As
additional benchmark the author used an index which was a mix of S&P 500 stock market
index and German government bond based on a 75/25 ratio. Funds’ performance was
evaluated using the following indicators: return, standard deviation of returns, Sharpe ratio,

portfolio beta, Treynor ratio and Jensen’s alpha.
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This thesis was divided into three parts. The first chapter provided an overview of the
meaning, concept, principles and framework of SRI. The second chapter provided the
principles of funds’ selection and the methodology of fund performance assessment. The third
chapter included the results of the empirical study and conclusions.

The results indicated that the average SRI funds’ return had a strong positive
correlation with benchmark funds and the benchmark index. SRI funds’ average return
exceeded conventional funds’ returns on the following years: 2004, 2008, 2012 and 2013.
However, significant differences were not observed over the period. Therefore, investing in
SRI funds does not just improve investors’ feelings, but can provide gains equal to
conventional funds. Still, SRI funds did not show significantly better results than ordinary
funds.

Risk-adjusted return figures (such as Sharpe-, Treynor ratio and Jensen’s alpha)
showed that many funds had negative results on some years. This indicates that SRI funds’
return has been less than the risk-free asset return, or the fund has had a negative beta. Risk-
adjusted return indicators of SRI funds confirmed that there were not many major differences
compared with the benchemark index and ordinary funds, even though the risk-adjusted
return of individual SRI funds may have been higher or lower compared with benchmarks.

On the basis of analyzed performance indicators throughout the period, the SRI funds
that performed better were: Ethica Sverige MEGA, Ethica Sverige, Humanfond, ja Talenten
Aktiefond MEGA ja Ethica Global. All of those five funds are stock funds.

Overall, the results failed to provide support for significant differences in
Swedbabnks’ SRI funds’ performance compared to benchmarks. Still, such investments
would benefit the society as they enable to provide equal return while also contributing to the
society in general. The author of this work suggests that for further development of the topic
it would be interesting to investigate the asymmetries in funds’ returns metrics and
performance of other banks’ SRI funds. Also the investigation of the impact investment

strategy of the fund on fund’s performance may be of interest.
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LISAD
Lisa 1. Swedbanki SRI fondide fondiosakute paigutus 28.12.2013 seisuga

Valdkond Osakaal, %
Toostusaktsiad 28,7
Finantsteenused 17,34
Tarbijate konjuktuurist lahtuvad valdkonnad 8,41
Tarbijaid kaitsev valdkond,-toode/teenus 3,02
Tervishoid 2,53
Muu valdkond 40

Allikas: Swedbank Robur
Markus: Tabelis on kajastatud 10 fondi, mille kohta oli vGimalik andmeid saada.
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Lisa 2. Swedbanki SRI fondide varade jaotus 28.12.2013 seisuga

Instrument Osakaal,%
Aktsia 73,74
Volakirjad 21,18
Rahalised vahendid 3,2
Muu instrument 1,88

Allikas: Swedbank Robur
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Lisa 3. Swedbanki SRI fondide investeerimispiirkonnad 28.12.2013 seisuga

Piirkond Osakaal,%

Rootsi 43,63
L&&ne-Euroopa,

v.aRootsi 22,84
PBhja-Ameerika 18,07
Aasta, v.a. Jaapan 3,36
Jaapan 1,6
Muu asukoht 10,5

Allikas: Swedbank Robur
Markus: Tabelis on kajastatud 10 fondi, mille kohta oli vGimalik andmeid saada.
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Lisa 4. Swedbanki SRI fondide ja nende paarilisfondide varade jaotus
31.12.2013 seisuga

Osakaal
fondi

Fondi nimetus |uhend aktsia, % volakiri, % | sularaha, % | muu vara, %
Ethica Sverige ES 99,14 0 0,86 0
Kapitalinvest K 97,47 0 1,99 0,55
Humanfond H 99,12 0 0,87 0,01
Sverigefond S 96,71 0 3,03 0,26
Ethica Sverige MEGA | ESM 98,34 0 1,64 0,01
Globalfond G 98,44 0 1,56 0

Talenten Aktiefond TA
MEGA ) 97,97 0 1,84 0,19
Osteuropafond O 97,92 0 1 1,08
Effektiva Varlden | EV 95,78 0 4,2 0,19
Ravarufond RA 96,92 0 2,81 0,27
Ethica Offensiv EO 95,78 0 42 0,02
Rysslandsfond RY 95,45 0 1,75 3,03
Ethica Global EG 94,33 0 5,65 0,02
Access Offensiv AO 95,45 0 1,75 3,03
Ethica Global MEGA | EGM 91,71 0 7,04 1,25
Japanfond J 94,67 0,14 4,98 0,34
Etik Balanserad EB 47,16 30,21 16,79 5,84
Bas Mix BM 47,91 38,07 11,29 2,73
Etik Stiftelse ETS 47,37 29,84 16,69 6,1
Premium Balanserad | PB 453 29,68 21,06 3,95

Talenten Rantefond TR
MEGA 0 94,68 5,1 0,22
Obligationsfond O 0 93,74 6,02 0,24
Ethica Ranta ER 0 97,24 2,54 0,21
Rantefond Pension | RP 0 94,08 5,83 0,09

Allikas: Swedbank Robur

50



Lisa 5. Swedbanki SRI fondide ja nende paarilisfondide beeta perioodil
2003-2013

SRI fond Kesk-
Aasta | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | mine

EG 134 103| 09| 145| 116 081 047| 058 093| 067 097 094

EV X X X X X 1,79 0,21 0,48 0,76 0,49 0,53 0,71

EGM 107 05| 072| 104 091| O076| 030| 034| 042| 037| 080| 0,66

EO 1,11 052 065| 122| 072| 071 017 044| 056 038 067]| 0,65

ER -016| -019| 006, 0O01] -0,12| -0,45| -001| -0,48| -0,45]| -0,43| 0,21 | -0,07

ES 159 150 092| 229| 123| 146| 055| 09| 113| 097 | 102| 124

ESM 163| 136 110 197 128| 154| 063| 089 109 106 102 123

EB 091, O81| 051 133| O61| O66| O21| 038| 038| 0,22| 0,57| 0,60

ETS X x| 064 08| 067 0O76| 028| 031 028| 047| 056| 0,53

H 145 144 111 221 138 140 056| 087 130 089 098] 124

TA 141) 110 081 143 117 088 048 058| 092| 065| 089 094

TR -019| -019| 008 001] -012]| -032| 001]| -019| -0,47| -0,42| 0,21 | -0,09

Kesk-
mine 1,02 0,79 | 0,69 125| 081| 086| 032| 046| 062| 049 0,70

SRI fondide paarilisfond Kesk-
Aasta | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | mine

AO 1,16| 094 095 141 091 083| 0,32 05| 0,78| 055| 0,78| 0,83

J 058| 029| -005| 099| 006| 054| 003| 005| -035| 024| 0,09 0,10

RP -0,16 | -0,14| 003 001| 011 001| -005| -0,A43| -0,45]| -0,11 | 0,22 ]| -0,05

K 13| 100 103| 158| 108 106| 045| 068| 0,/8| 068| 086 096

G 1,16 | 062 093] 111] 085 08| 021] 042] 058| 035]| 0,72 0,7

BM 064| 034| 059| O61| 036| 046| 008| 016| 021 0,2 04| 037

PB 054| 044| 054| O56| 041| 045 016 025| 032| 035| 063 | 042

S 160 154 118| 206 132 151| 064 095 123| 100 101 128

0 153| 060 197 219 008 138| 101 067 110| 150 | 104 | 122

) -020| -0,16| 0O06) 001| -014| -001| -007) -0,13| -0,27 | -0,24| 0,22 ]| -0,07

RY 108| 072 16| 232)| -039| 132| 073| 055| 148 159| 056| 1,06

RA 1,19| 022 133| 15| 09 025| 017| 0,22| -005| 0,07 -02| 051

Kesk-
mine 0,87 0,54 0,85 1,20 0,44 | 0,72 0,31 0,35 0,48 0,52 0,53

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014.
Mairkus: ,,x“ andmed pole kattesaadavad
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Lisa 6. Swedbanki SRI fondide aastased tootlused protsentides perioodil
2003-2013

Aasta
Fond 2003 2004 2005 2006 2007 2008

EG 9,45% 2,67% 22,13% 10,87% | -4,80% | -38,23%
EV X X X X X -52,74%
EGM -0,85% -4,03% 18,74% 150% | -1,12% | -34,10%
EO -5,77% -1,95% 21,23% -5,07% 4,85% | -34,88%
ER 3,08% 0,11% -2,70% 1,22% 0,95% 6,15%
ES 19,75% 9,52% 20,79% 13,91% | -2,07% | -48,23%
ESM 28,69% 15,68% 26,75% 2489% | -6,64% | -43,71%
EB 4,01% 2,50% 14,40% 2,08% 0,12% | -26,90%
ETS X X 8,75% 7,86% | -5,72% | -21,59%
H 17,92% 9,18% 20,67% 11,79% | -1,69% | -47,62%
TA 7,35% 3,24% 22,32% 10,67% | -5,03% | -36,60%
TR 3,35% 0,46% -3,05% 1,49% 0,90% 1,32%
Keskmine 8,70% 3,74% 15,46% 7,38% | -1,84% | -31,43%

Aasta Keskmine

tootlus
perioodil

Fond 2009 2010 2011 2012 2013 2003-2013
EG 27,21% 4,70% | -12,11% | 5,96% | 17,19% 4,09%
EV 18,19% | -14,76% | -38,03% | -4,17% | 17,72% -12,30%
EGM 18,60% 0,96% -8,40% | 2,74% | 19,11% 1,20%
EO 18,02% -0,54% -71,23% | 2,20% | 13,60% 0,41%
ER -2,48% -1,31% 8,49% | 254% | 0,66% 1,52%
ES 34,08% 9,24% | -17,40% | 9,16% | 12,35% 5,55%
ESM 33,09% 11,00% | -18,05% | 8,33% | 12,90% 8,45%
EB 15,44% 1,67% -245% | 350% | 2,37% 1,52%
ETS 14,59% 2,15% -499% | 1,65% | 2,39% 0,56%
H 37,11% 9,06% | -16,84% | 8,67% | 10,50% 5,34%
TA 29,06% 4,34% | -11,49% | 6,17% | 16,96% 4,27%
TR -4,57% -1,41% 578% | 2,38% | 0,83% 0,68%

Keskmine 19,86% 2,09% | -10,23% | 4,09% | 10,55%

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Fondi NAVide annuaalsed muutused
Mirkus: ,,x“ andmed pole kéttesaadavad
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Lisa 7. Swedbanki SRI fondide ja nende paarilisfondide paremusjarjestus
tootluse pdhjal perioodil 2003-2013

Aasta SRI fondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku

EG 7 6 9 8 4 5 8 9 5 8 10 79
EV X X X X X 1 6 1 1 1 11 21
EGM 2 1 5 4 7 8 7 5 7 6 12 64
EO 1 2 8 1 11 7 5 4 8 3 8 58
ER 3 3 2 2 10 12 2 3 12 5 1 55
ES 9 9 7 10 5 2 11 11 3 12 6 85
ESM 10 10 11 11 1 4 10 12 2 10 7 88
EB 5 5 4 5 8 9 4 6 10 3 66
ETS X X 3 6 2 10 3 7 9 2 4 46
H 8 8 6 9 6 3 12 10 4 11 5 82
TA 6 7 10 7 3 6 9 8 6 9 9 80
TR 4 4 1 3 9 11 1 2 11 4 2 52
Aasta SRI fondide paarilisfondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku

AO 8 6 7 8 6 5 9 7 5 10 9 80
RA 9 2 10 7 10 10 4 8 10 8 4 82
J 1 3 9 1 1 7 3 11 3 1 12 52
RY 12 5 12 12 12 1 12 10 1 3 &) 85
RP 4 8 2 4 8 11 2 3 12 2 3 59
K 7 9 6 9 4 4 8 9 6 7 8 77
G 2 1 5 2 9 6 7 5 7 6 11 61
BM 5 4 4 6 3 9 5 1 9 4 7 o7
PB 6 10 3 5 5 8 6 4 8 9 6 70
S 10 11 8 11 2 3 10 12 4 11 10 92
0 11 12 11 10 11 2 11 6 2 12 1 89
) 3 7 1 3 7 12 1 2 11 5 2 54

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Fondi aastaste tootluste pohjal

Markus: Paremusjarjestus on arvutatud nii, et parimale fondile on aasta 16ikes omistatud
punktiskaalal ,,12° punkti ja halvimale ,,1°” punkt ning need on perioodil 2003-2013 kokku
arvutatud, kus kdige enam punkte saanud fond on parim

Mérkus:,,x“ Andmed pole kattesaadavad
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Lisa 8. Swedbanki SRI fondide Sharpe’i suhtarv perioodil 2003-2013

Aasta
Fond 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EG 0,366 -0,151 1,990 0,574 -0,736 -2,429
EV X X X X X -1,894
EGM -0,173 -1,141 1,492 -0,164 -0,507 -2,286
EO -0,564 -0,831 1,782 -0,654 0,103 -2,313
ER -0,956 -0,621 -0,980 -2,073 -2,131 0,499
ES 0,815 0,521 1,764 0,611 -0,405 -2,048
ESM 1,397 1,207 2,112 1,244 -0,715 -1,707
EB 0,129 -0,189 1,853 -0,105 -0,642 -2,267
ETS X X 0,846 0,570 -1,135 -1,669
H 0,674 0,505 1,735 0,520 -0,342 -2,068
TA 0,336 -0,078 1,838 0,568 -0,731 -2,260
TR -0,955 -0,572 -0,946 -1,895 -2,085 -0,321
Keskmine 0,107 -0,135 1,226 -0,073 -0,848 -1,730
Aasta Keskmine
Sharpe’i
suhtarv
perioodil 2003-
Fond 2009 2010 2011 2012 2013 2013
EG 1,267 0,225 -1,011 0,591 1,725 0,219
EV 0,875 -1,359 -3,309 -0,629 2,043 -0,712
EGM 1,255 -0,200 -1,364 0,286 2,210 -0,054
EO 1,321 -0,324 -0,956 0,153 1,668 -0,056
ER -0,972 -0,829 2,083 0,519 -0,278 -0,522
ES 1,094 0,440 -1,108 0,679 0,960 0,302
ESM 1,184 0,545 -1,194 0,549 1,001 0,511
EB 0,934 -0,116 -0,800 0,665 0,182 -0,032
ETS 0,881 -0,027 -1,282 0,054 0,188 -0,175
H 1,201 0,440 -0,926 0,696 0,832 0,297
TA 1,271 0,191 -0,958 0,622 1,774 0,234
TR -0,933 -0,800 0,834 0,400 -0,217 -0,681
Keskmine 0,781 -0,151 -0,833 0,382 1,007

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Fondi NAVide annuaalsed muutused
Mirkus: ,,x* andmed pole kittesaadavad
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Lisa 9. Swedbanki SRI fondide ja nende paarilisfondide paremusjarjestus
Sharpe’i suhtarvu pohjal perioodil 2003-2013

asta SRI fondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku
EG 7 6 10 9 4 1 10 9 6 8 9 79
EV X X X X X 8 3 1 1 1 11 25
EGM 4 1 4 4 8 3 9 5 2 4 12 56
EO 3 2 7 3 11 2 12 4 8 3 8 63
ER 1 3 1 1 1 12 1 2 12 6 1 41
ES 9 9 6 10 9 7 6 11 5 11 6 89
ESM 10 10 11 11 6 9 7 12 4 7 7 94
EB 5 5 9 5 7 4 5 6 10 10 3 69
ETS X X 3 8 3 10 4 7 3 2 4 44
H 8 8 5 6 10 6 8 10 9 12 5 87
TA 6 7 8 7 5 5 11 8 7 9 10 83
TR 2 4 2 2 2 11 2 3 11 5 2 46

Aasta SRI fondide paarilisfondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku

AO 7 5 11 7 8 3 11 8 6 8 12 86
RA 9 9 9 8 11 10 7 12 10 12 5 102
J 3 7 4 3 2 9 3 9 2 2 7 51
RY 12 10 12 12 12 1 12 10 8 4 4 97
RP 2 3 2 1 1 11 2 3 12 1 3 41
K 6 8 6 9 7 7 5 7 5 5 9 74
G 4 1 3 4 9 5 10 6 9 6 11 68
BM 5 2 8 6 4 6 4 1 3 3 10 52
PB 8 6 5 5 5 4 9 4 4 10 6 66
S 10 11 10 11 6 8 6 11 7 9 8 97
0 11 12 7 10 10 2 8 5 1 11 1 78
) 1 4 1 2 3 12 1 2 11 7 2 46

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Sharpe’i suhtarvude pdhjal

Markus: Paremusjarjestus on arvutatud nii, et parimale fondile on aasta I8ikes omistatud
punktiskaalal ,,12°’ punkti ja halvimale ,,1°” punkt ning need on perioodil 2003-2013 kokku
arvutatud, kus kdige enam punkte saanud fond on parim.

Mérkus: ,,x*“ Andmed pole kittesaadavad
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Lisa 10. Swedbanki SRI fondide Treynori suhtarv perioodil 2003-2013

Aasta
Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
EG 0,040 | -0,013 | 0,196 | 0,049 | -0,077 -0,522
EV X X X X X -0,316
EGM -0,046 | -0,147 | 0,214 | -0,022 | -0,058 -0,503
EO -0,089 | -0,115 | 0,273 | -0,072 | 0,009 -0,546
ER 0,063 | 0,206 | -0,992 | -2,817 | 0,275 -0,144
ES 0,099 | 0,037 | 0,189 | 0,044 | -0,051 -0,358
ESM 0,096 | 0,086 | 0,212 | 0,107 | -0,085 -0,309
EB -0,001 | -0,019 | 0,217 | -0,013 | -0,067 -0,466
ETS X x| 0,085| 0,049 | -0,148 -0,337
H 0,095 | 0,036 | 0,156 | 0,036 | -0,043 -0,368
TA 0,023 | -0,007 | 0,235 | 0,048 | -0,079 -0,460
TR 0,039 | 0,186 | -0,805 | -2,268 | 0,281 0,083
Keskmine | 0,032 | 0,025 | -0,002 | -0,442 | -0,004 -0,354
Aasta Keskmine
Treynori
suhtarv
perioodil
Fond 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2003-2013
EG 0,51 | 0,033 |-0,158 | 0,066 | 0,163 0,026
EV 0,714 | -0,368 | -0,537 | -0,116 | 0,304 -0,053
EGM 0,515 | -0,053 | -0,262 | 0,033 | 0,220 -0,010
EO 0,885 | -0,074 | -0,175 | 0,019 | 0,180 0,027
ER 1,677 | 0,224 |-0,387 | -0,08 | -0,038 -0,183
ES 0,558 | 0,068 | -0,177 | 0,079 | 0,107 0,054
ESM 0,472 | 0,092 | -0,190 | 0,065 | 0,112 0,060
EB 0,591 | -0,028 | -0,133 | 0,092 | 0,016 0,017
ETS 0,413 | -0,019 | -0,273 | 0,003 | 0,017 -0,023
H 0,604 | 0,072 | -0,15| 0,081 | 0,092 0,056
TA 0,543 | 0,027 | -0,153 | 0,072 | 0,173 0,039
TR 1,620 | 0,223 | -0,185 | -0,071 | -0,030 -0,084
Keskmine | 0,759 | 0,017 | -0,232 | 0,020 | 0,110

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Fondi NAVide annuaalsed muutused
Mérkus: ,,x* andmed pole kittesaadavad
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Lisa 11. Swedbanki SRI fondide ja nende paarilisfondide paremusjarjestus

Treynori suhtarvu pdhjal perioodil 2003-2013

Aasta SRI fondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku
EG 6 4 6 10 4 2 3 7 9 8 8 67
EV X X X X X 9 9 1 1 1 12 33
EGM 2 1 8 4 6 3 4 3 4 6 11 52
EO 1 2 11 3 9 1 10 2 8 5 10 62
ER 7 10 1 1 10 11 12 12 2 2 1 69
ES 10 7 5 7 7 7 6 8 7 10 6 80
ESM 9 8 7 11 2 10 2 10 5 7 7 78
EB 3 3 9 5 5 4 7 4 12 12 3 67
ETS X X 3 9 1 8 1 5 3 4 4 38
H 8 6 4 6 8 6 8 9 11 11 5 82
TA 4 5 10 8 3 5 5 6 10 9 9 74
TR 5 9 2 2 11 12 11 11 6 3 2 74

Aasta SRI fondide paarilisfondid
Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku
AO 6 6 9 7 6 4 7 6 7 7 10 75
RA I 1 11 6 8 11 2 9 11 12 3 81
J 1 3 1 3 12 8 1 12 12 1 12 66
RY 12 5 12 12 1 2 11 7 6 3 5 76
RP 10 11 2 2 10 12 8 10 1 8 78
K 4 8 5 9 5 9 3 5 8 5 7 68
G 2 2 4 4 Il 5 9 4 10 6 11 64
BM 3 4 8 8 2 7 10 1 2 4 8 57
PB 5 7 7 5 3 6 6 2 4 10 6 61
S 8 9 6 11 4 10 5 8 9 9 9 88
0 9| 12| 10| 10| 11 3 4 3 3| 1 1 77
o] 11 10 3 1 9 1 12 11 5 2 2 67

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Treynori suhtarvu pdhjal

Markus: Paremusjarjestus on arvutatud nii, et parimale fondile on aasta 16ikes omistatud
punktiskaalal ,,12° punkti ja halvimale ,,1°” punkt ning need on perioodil 2003-2013 kokku
arvutatud, kus kdige enam punkte saanud fond on parim.

Mérkus: ,,x*“ Andmed pole kattesaadavad
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Lisa 12. Swedbanki SRI fondide Jenseni alfa perioodil 2003-2013

Aasta
Fond 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EG -20,01% | -12,55% 11,70% | -14,43% | -20,48% -25,25%
EV X X X X X -19,10%
EGM -25,23% | -14,06% 10,05% | -17,69% | -14,32% -22,20%
EO -30,86% | -11,63% 13,03% | -27,01% | -6,43% -23,92%
ER 1,99% -1,85% -6,50% -2,67% | -2,10% -0,99%
ES -14,43% | -10,81% 10,60% | -23,89% | -18,36% -21,64%
ESM -15,15% -3,15% 15,23% -8,16% | -23,49% -15,31%
EB -17,22% | -10,33% 7,29% | -21,39% | -10,13% -16,97%
ETS X X 0,69% -8,46% | -16,56% -9,66%
H -13,65% | -10,57% 9,09% | -24,80% | -19,45% -22,16%
TA -23,39% | -12,74% 12,99% | -14,30% | -20,79% -22,05%
TR 2,79% -1,48% -7,00% -2,42% | -2,15% -9,40%
Keskmine | -15,52% -8,92% 7,02%  -15,02% -14,02% -17,39%
Aasta Keskmine
Jenseni alfa
perioodil 2003 -
Fond 2009 2010 2011 2012 2013 2013
EG 13,08% -2,06% | -25,35% -2,95% 0,19% -8,92%
EV 10,11% | -20,77% | -49,28% | -11,07% 7,68% -13,74%
EGM 8,47% -4,10% | -15,80% -2,86% 4,79% -8,45%
EO 10,93% -6,33% | -16,26% -3,46% 1,32% -9,15%
ER -5,50% -2,81% 7,63% 247% | -4,17% -1,32%
ES 18,05% -0,08% | -32,91% -3,07% | -5,42% -9,27%
ESM 15,22% 2,11% | -33,06% -4,80% | -4,94% -6,86%
EB 7,43% -3,70% -9,41% -0,40% | -8,27% -7,56%
ETS 4,99% -2,75% | -10,78% -4,98% | -8,11% -6,18%
H 20,90% 0,31% | -34,26% -2,60% | -6,74% -9,45%
TA 14,81% -2,41% | -24,63% -2,43% 1,14% -8,53%
TR -7,68% -2,87% 5,12% 2,25% | -4,03% -2,44%
Keskmine 9,23% -3,79% | -19,92% -2,83% | -2,21%

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Fondi NAVide annuaalsed muutused
Markus: ,,x“ Andmed pole kéttesaadavad
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Lisa 13. Swedbanki SRI fondide ja nende paarilisfondide paremusjarjestus

Jenseni alfa pdhjal perioodil 2003-2013

Aasta SRI fondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku

EG 4 3 8 6 3 1 8 9 5 6 8 61
EV : : : : : 7 6 1 1 1 12 28
EGM 2 1 6 5 7 3 5 3 8 7 11 58
EO 1 4 10 1 9 2 7 2 7 4 10 57
ER 9 9 2 10 11 12 2 6 12 12 6 91
ES 7 5 3 5 6 11 10 4 5 4 67
ESM 6 8 11 9 1 9 10 12 3 3 5 77
EB 5 7 4 4 8 8 4 10 10 1 65
ETS : : 3 8 6 10 3 7 9 2 2 50
H 8 6 5 2 4 4 12 11 2 8 3 65
TA 3 2 9 7 2 5 9 8 6 9 9 69
TR 10 10 1 11 10 11 1 5 11 11 7 88
Aasta SRI fondide paarilisfondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Kokku

AO 5 2 8 4 4 3 10 8 4 7 10 65
RA 4 8 10 2 10 12 4 10 10 11 9 90
J 2 7 9 1 1 8 2 12 6 3 12 63
RY 12 4 12 10 12 1 12 9 1 1 2 76
RP 11 10 2 12 8 10 3 5 12 10 5 88
K 3 3 6 5 3 5 7 6 5 2 7 52
G 1 1 5 3 5 4 8 7 7 &) 11 57
BM 6 6 4 9 6 9 5 1 9 8 6 69
PB 9 9 3 8 7 7 6 4 8 9 3 73
S 7 5 7 7 2 6 9 11 3 6 8 71
0 8 12 11 6 11 2 11 3 2 4 1 71
©) 10 11 1 11 9 11 1 2 11 12 4 83

Allikas: Autori arvutused. Swedbank Robur, 2014. Jenseni alfa suuruste p6hjal

Markus: Paremusjarjestus on arvutatud nii, et parimale fondile on aasta 16ikes omistatud
punktiskaalal ,,12°” punkti ja halvimale ,,1”’ punkt ning need on perioodil 2003-2013 kokku
arvutatud, kus kdige enam punkte saanud fond on parim.

Markus: ,,x*“ Andmed pole kattesaadavad
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Lisa 14. Swedbanki SRI fondide ja nende paarilisfondide standardhalve

perioodil 2003-2013

Aasta SRI fondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
EG 0,174 0,076 | 0,086 | 0,129 | 0,116 | 0,203 | 0,177 | 0,105 | 0,144 | 0,078 | 0,086
EV X X X X x|10,367 | 0,170,131 0,147 | 0,086 | 0,074
EGM | 0,153 | 0,069 | 0,096 | 0,106 | 0,097 | 0,189 | 0,116 | 0,076 | 0,081 | 0,046 | 0,074
EO 0,150 0,070 | 0,092 | 0,126 | 0,081 | 0,192 | 0,106 | 0,090 | 0,101 | 0,053 | 0,069
ER 0,038 | 0,060 | 0,06 | 0,012 | 0,015 | 0,042 | 0,057 | 0,048 | 0,027 | 0,020 | 0,028
ES 0,219 0,108 | 0,091 | 0,177 | 0,136 | 0,309 | 0,271 | 0,169 | 0,181 | 0,117 | 0,112
ESM | 0,197 | 0,091 | 0,100 | 0,159 | 0,142 | 0,322 | 0,238 | 0,165 | 0,175 | 0,134 | 0,112
EB 0,116 | 0,071 | 0,056 | 0,109 | 0,061 | 0,149 | 0,128 | 0,073 | 0,061 | 0,03 | 0,054
ETS X x| 0,062 | 0,071 | 0,086 | 0,161 | 0,127 | 0,089 | 0,059 | 0,077 | 0,054
H |0208 0104 ]0092]0,169]0,145] 0302 0,264 0,164 | 0,205 | 0,206 | 0,208
TA | 01840075 0094 | 0,126 [ 0,119 [ 0,206 | 0,290,106 | 0,144 | 0,077 | 0,082
TR | 0048 0,060,066 | 0,012 | 0,016 | 0,075 | 0,081 | 0,051 [ 0,037 | 0,022 | 0,028
Aasta SRI paarilisfondid

Fond 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
AO 10,129 0,085 0,099 | 0,115 | 0,096 | 0,194 | 0,127 | 0,099 | 0,131 | 0,072 | 0,061
J 0,207 10,189 | 0,148 | 0,149 ( 0,121 | 0,165 0,110,139 | 0,18 | 0,087 | 0,168
RP |[0,038 | 0,045 0,051] 0,012 | 0,015 | 0,051 | 0,046 | 0,046 | 0,027 | 0,032 | 0,025
K 0,172 | 0,071 ] 0,093 | 0,126 | 0,105 | 0,231 | 0,166 | 0,121 | 0,126 | 0,087 | 0,067
G 0,154 | 0,068 | 0,106 | 0,104 | 0,097 | 0,193 | 0,111 | 0,093 | 0,112 | 0,052 | 0,064
BM |0,082| 0,05]0,061] 0,062 ]0,051]0,102 ] 0,083 | 0,062 | 0,049 | 0,034 | 0,033
PB 0,050 | 0,043 | 0,057 | 0,049 | 0,048 | 0,103 | 0,071 | 0,061 | 0,065 | 0,045 | 0,054
S 0,213 | 0,100 | 0,105 | 0,154 | 0,138 | 0,314 | 0,232 | 0,170 | 0,195 | 0,135 | 0,099
o] 0,233 | 0,196 | 0,254 | 0,220 | 0,139 | 0,355 | 0,305 | 0,182 | 0,218 | 0,190 | 0,120
0] 0,049 | 0,053 | 0,064 | 0,014 | 0,017 | 0,046 | 0,083 | 0,063 | 0,033 | 0,022 | 0,027
RY 0,268 | 0,297 | 0,234 | 0,240 | 0,132 | 0,430 | 0,387 | 0,155 | 0,296 | 0,188 | 0,096
RA 10,199 ( 0,123 | 0,198 | 0,160 | 0,131 | 0,091 | 0,053 | 0,057 | 0,051 | 0,043 | 0,034

Allikas: Autori arvutused.
Mérkus: ,,x*“ Andmed pole kéttesaadavad

Swedbank Robur, 2014. Fondi NAVide annuaalsed muutused
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Lisa 15. S&P 500 fondiosakute puhasvaartuste muutuste diinaamika
aastatel 2003-2013, USD

S&P S&P S&P S&P
500 500 500 500
Kuupdev | NAV | Kuupdev | NAV | Kuupdev | NAV | Kuupgdev | NAV

1/2/2003 | 909,03 | 10/3/2005 | 1226,7 | 7/1/2008 | 1284,91 | 4/1/2011 | 1332,41

2/3/2003 | 860,32 | 11/1/2005 | 1202,76 | 8/1/2008 | 1260,31 | 5/2/2011 | 1361,22

3/3/2003 | 834,81 | 12/1/2005 | 1264,67 | 9/2/2008 | 1277,58 | 6/1/2011 | 1314,55

4/1/2003 | 858,48 | 1/3/2006 | 1268,8 | 10/1/2008 | 1161,06 | 7/1/2011 | 1339,67

5/1/2003 916,3 | 2/1/2006 | 1282,46 | 11/3/2008 966,3 | 8/1/2011 | 1286,94

6/2/2003 967,0 | 3/1/2006 | 1291,24 | 12/1/2008 | 816,21 | 9/1/2011 | 1204,42

7/1/2003 | 982,32 | 4/3/2006 | 1297,81 | 1/2/2009 931,8 | 10/3/2011 | 1099,23

8/1/2003 | 980,15 | 5/1/2006 | 1305,19 | 2/2/2009 | 825,44 | 11/1/2011 | 1218,28

9/2/2003 | 1021,99 | 6/1/2006 | 1285,71 | 3/2/2009 | 700,82 | 12/1/2011 | 1244,58

10/1/2003 | 1018,22 | 7/3/2006 | 1280,19 | 4/1/2009 | 811,08 | 1/3/2012 | 1277,06

11/3/2003 | 1059,02 | 8/1/2006 | 1270,92 | 5/1/2009 | 877,52 | 2/1/2012 | 1324,09

12/1/2003 | 1070,12 | 9/1/2006 | 1311,01 | 6/1/2009 | 942,87 | 3/1/2012 | 1374,09

1/2/2004 | 1108,48 | 10/2/2006 | 1331,32 | 7/1/2009 | 923,33 | 4/2/2012 | 1419,04

2/2/2004 | 1135,26 | 11/1/2006 | 1367,81 | 8/3/2009 | 1002,63 | 5/1/2012 | 1405,82

3/1/2004 | 1155,97 | 12/1/2006 | 1396,71 | 9/1/2009 | 998,04 | 6/1/2012 | 1278,04

4/1/2004 | 1132,17 | 1/3/2007 | 1416,6 | 10/1/2009 | 1029,85 | 7/2/2012 | 1365,51

5/3/2004 | 1117,49 | 2/1/2007 | 1445,94 | 11/2/2009 | 1042,88 | 8/1/2012 | 1375,14

6/1/2004 | 1121,2 | 3/1/2007 | 1403,17 | 12/1/2009 | 1108,86 | 9/4/2012 | 1404,94

7/1/2004 | 1128,94 | 4/2/2007 | 1424,55 | 1/4/2010 | 1132,99 | 10/1/2012 | 1444,49

8/2/2004 | 1106,62 | 5/1/2007 | 1486,3 | 2/1/2010 | 1089,19 | 11/1/2012 | 1427,59

9/1/2004 | 1105,91 | 6/1/2007 | 1536,34 | 3/1/2010 | 1115,71 | 12/3/2012 | 1409,46

10/1/2004 | 1131,5| 7/2/2007 | 1519,43 | 4/1/2010 | 1178,1 | 1/2/2013 | 1462,42

11/1/2004 | 1130,51 | 8/1/2007 | 1465,81 | 5/3/2010 | 1202,26 | 2/1/2013 | 1513,17

12/1/2004 | 1191,37 | 9/4/2007 | 1489,42 | 6/1/2010 | 1070,71 | 3/1/2013 | 15182

1/3/2005 | 1202,08 | 10/1/2007 | 1547,04 | 7/1/2010 | 1027,37 | 4/1/2013 | 1562,17

2/1/2005 | 1189,41 | 11/1/2007 | 1508,44 | 8/2/2010 | 1125,86 | 5/1/2013 | 1582,7

3/1/2005 | 1210,41 | 12/3/2007 | 1472,42 | 9/1/2010 | 1080,29 | 6/3/2013 | 1640,42

4/1/2005 | 1172,92 | 1/2/2008 | 1447,16 | 10/1/2010 | 1146,24 | 7/1/2013 | 1614,96

5/2/2005 | 1162,16 | 2/1/2008 | 1395,42 | 11/1/2010 | 1184,38 | 8/1/2013 | 1706,87

6/1/2005 | 1202,22 | 3/3/2008 | 1331,34 | 12/1/2010 | 1206,07 | 9/3/2013 | 1639,77

7/1/2005 | 1194,44 | 4/1/2008 | 1370,18 | 1/3/2011 | 1271,87 | 10/1/2013 | 1695,0

8/1/2005 | 1235,35 | 5/1/2008 | 1409,34 | 2/1/2011 | 1307,59 | 11/1/2013 | 1761,64

9/1/2005 | 1221,59 | 6/2/2008 | 1385,67 | 3/1/2011 | 1306,33 | 12/2/2013 | 1800,90

Allikas: S&P 500 osakute...
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Lisa 16. Saksamaa riigivolakirjade kuised tootlused perioodil 2003-2013,

protsentides

Kuupéev | Tootlus,% | Kuupéev | Tootlus,% | Kuupéev | Tootlus,% | Kuupdev | Tootlus,%
1/1/03 4,18 | 10/1/05 3,24 7/1/08 4,49 4/1/11 3,34
2/1/03 3,95 | 11/1/05 3,45 8/1/08 4,20 5/1/11 3,06
3/1/03 4,00 | 12/1/05 3,34 9/1/08 4,09 6/1/11 2,89
4/1/03 4,15 1/1/06 3,32 | 10/1/08 3,88 7/1/11 2,74
5/1/03 3,82 2/1/06 3,47 | 11/1/08 3,56 8/1/11 2,21
6/1/03 3,62 3/1/06 3,64 | 12/1/08 3,05 9/1/11 1,83
7/1/03 3,97 4/1/06 3,89 1/1/09 3,07 | 10/1/11 2,00
8/1/03 4,13 5/1/06 3,96 2/1/09 3,13 | 11/1/11 1,87
9/1/03 4,17 6/1/06 3,96 3/1/09 3,02 | 12/1/11 1,93

10/1/03 4,22 7/1/06 4,01 4/1/09 3,13 1/1/12 1,82
11/1/03 4,35 8/1/06 3,88 5/1/09 3,37 2/1/12 1,85
12/1/03 4,29 9/1/06 3,75 6/1/09 3,47 3/1/12 1,83
1/1/04 4,17 | 10/1/06 3,79 7/1/09 3,34 4/1/12 1,62
2/1/04 4,11 | 11/1/06 3,71 8/1/09 3,31 5/1/12 1,34
3/1/04 3,91 | 12/1/06 3,77 9/1/09 3,26 6/1/12 1,30
4/1/04 4,10 1/1/07 4,02 | 10/1/09 3,21 7/1/12 1,24
5/1/04 4,25 2/1/07 4,05 | 11/1/09 3,22 8/1/12 1,34
6/1/04 4,31 3/1/07 3,94 | 12/1/09 3,14 9/1/12 1,49
7/1/04 4,24 4/1/07 4,15 1/1/10 3,26 | 10/1/12 1,47
8/1/04 4,08 5/1/07 4,28 2/1/10 3,17 | 11/1/12 1,34
9/1/04 4,02 6/1/07 4,56 3/1/10 3,10 | 12/1/12 1,30
10/1/04 3,89 7/1/07 4,50 4/1/10 3,06 1/1/13 1,51
11/1/04 3,78 8/1/07 4,30 5/1/10 2,73 2/1/13 1,54
12/1/04 3,58 9/1/07 4,22 6/1/10 2,54 3/1/13 1,35
1/1/05 3,56 | 10/1/07 4,28 7/1/10 2,62 4/1/13 1,20
2/1/05 3,54 | 11/1/07 4,09 8/1/10 2,35 5/1/13 1,29
3/1/05 3,70 | 12/1/07 4,21 9/1/10 2,30 6/1/13 1,53
4/1/05 3,48 1/1/08 4,03 | 10/1/10 2,35 7/1/13 1,56
5/1/05 3,30 2/1/08 3,95 | 11/1/10 2,53 8/1/13 1,73
6/1/05 3,13 3/1/08 3,80 | 12/1/10 2,91 9/1/13 1,89
7/1/05 3,20 4/1/08 4,04 1/1/11 3,02 | 10/1/13 1,76
8/1/05 3,23 5/1/08 4,20 2/1/11 3,20 | 11/1/13 1,68
9/1/05 3,07 6/1/08 4,52 3/1/11 3,21 | 12/1/13 2,17

Allikas: Graph: Long-term...
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