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LUHIKOKKUVOTE

T66 eesmargiks on selgitada vilja kas tasuks investeerida pigem aktiivselt voi passiivselt juhitud
Il samba pensionifondidesse Eestis. T6o6 kdigus on vorreldud 2013-2018 aasta kdikide aktiivselt
ning passiivselt juhitud pensionifondide tootlusi, standardhdlbeid, Sharpe’i suhtarve,
haldustasusid ja fondimahte. Kuna passiivselt juhitud pensionifondid on Eesti turule sisenenud
alates 2016 aasta 10pust on varasema tootluse saamiseks kasutatud simuleeritud tootluse andmeid

alusvara pdhjal.

Ko&ik fondid on jagatud dra kuude kategooriasse riski alusel. Aktiivselt juhitud fondid:
konservatiivsed, tasakaalustatud, progressiivsed ja agressiivsed ning passiivselt juhitud fondid:
konservatiivsed ja agressiivsed. Vastavalt riski kategooriatele on vorreldud erinevaid fonde.

Analiiiisist on vélja jaatud LHV Pensionifond Eesti kuna see loodi alles 2018 aasta alguses.

Tulemustest tuli vilja et passiivsetel fondidel on suuremad tootlused, kuid samas on ka nende
risk suurem, siiski on nende riskidega korrigeeritud tootlus suurem. Aktiivselt juhitud fondidest

nditas parimat riskiga korrigeeritud tootlust LHV fondid.

Toos jareldati et pensionikogujatel tasuks kindlasti kaaluda passiivsetesse fondidesse
investeerimist vdhemalt osaliselt. Kui ei soovita votta nii suurt riski nagu pakkuvad aktsiariskiga
passiivsed fondid, siis tasub kaaluda investeerimist Tuleva Maalilma Volakirjade fondi millel

aktsiarisk puudub.

Votmesonad: aktiivsed pensionifondid, passiivsed pensionifondid, II samba pensionisiisteem,

haldustasud, tootlus



SISSEJUHATUS

2016. aastal sisenesid Eesti pensionifondide turule uudsed passiivselt juhitud pensionifondid.
Kuigi passiivsed investeerimisfondid ei ole maailmas uudsed on need alles hiljuti joudnud
eestlaste pensionifondide turule. Passiivsete fondide tulekuga tekib kiisimus kas investeerida
aktiivselt vOi passiivselt juhitud fondidesse, arutelu selle kiisimuse {ile on mujal maailmas juba
aastaid kestnud kuid on meil uudsem. Vilismaised passiivsed fondid on aasta-aastalt suutnud
populaarsust juurde vdita, kuid Eestis on passiivsed fondid alles alustamas ning pole veel suurt

populaarsust kogunud.

Eesti elanikkond vananeb ning see survestab meie pensionisiisteemi. Seetdttu on tdhtis et
inimesed ei jddks lootma vaid riigile ning oleksid ka ise aktiivsed pensionipdlveks raha
kogumisel. Uheks selliseks vdimaluseks on II samba pensionifondid, kus pensionikoguja saab

valida meelepédrase fondi selle strateegia, tasude ja riski pohjal.

T66 eesmiark on vorrelda aktiivsete ning passiivsete fondide tootlusi, riske, haldustasusid ja

mahtusid ning uuritakse kas aktiivselt voi passiivselt juhitud fondide efektiivsus on kdrgem.

T66 jaoks vajalikud andmed (osaku véartused, haldustasud, mahud) vietakse pensionikeskusese
andmebaasist ning nende pohjal arvutatakse fondide tootlused. Passiivsete fondide tootluste
saamiseks on kasutatud alusvara pohjal simuleeritud tootlusi kuna need fondid ei ole piisavalt
kaua tegutsenud vaid on sisenenud viimaste aastate jooksul. Ainult viimase aasta tootlusi

vorrelda ei oleks piisav.

Esimeses peatiikis rddgitakse tldiselt investeerimisfondidest, nende jaotamisest ja ajaloost,

aktiivsest ja passiivsest investeerimisest, nende erinevustest ja statistikast.

Teises peatiikis on viljatoodud metoodika kuidas on tulemused arvutatud ning on nédidatud mille
alusel pensionifondid on jaotatud kuude eri gruppi. Lisaks on vilja toodud valemid millega

hinnata riske.

Kolmandas peatiikis on tipsemalt rdadgitud II samba pensionifondide siisteemist. Vilja on toodud

koik pensionifondid, mis on vastavalt oma strateegiale jaotatud eri kategooriatesse. Kodikidele



fondidele on lisatud viimase viie aasta tootlus, standardhélbed, Sharpe’i suhtarv, fondi

haldustasud ja suurus ning neid andmeid on analiiiisitud.

Too kaigus uuritakse hiipoteesi, kas madalamate teenustasudega fondidel on suurem tootlus.

Lisaks kui suurt turuosa omavad haldurid ning palju teenitakse haldustasudena.



1. AKTHVSED NING PASSIIVSED INVESTEERIMISFONDID

Investeerimisfond on fond kus fondihaldur juhib teenustasu eest klientide investeeritud raha.
Investeerimisfond jaguneb osakuteks mida saab osta ja miitia. Fondid vdivad olla avatud voi
suletud. Avatud fondi saab enamjaolt igal hetkel juurde investeerida ning ka oma osakuid maha
miitia. Haldur saab vajadusel fondi osakuid juurde emiteerida ja tagasi osta. Suletud fondi puhul
on osakute arv fikseeritud ning kauplemine kaib jarelturul, kus hinna miirab pakkumine ja
ndudlus. Fondiosaku véirtuse ehk NAVi (net asset value) saab vilja arvutada lahutades fondi
varadest maha kohustused ning seejiarel jagades fondi osakute arvuga. (LHV 2017

Investeerimisopik)

Investeerimisfondid said alguse 1920ndatel USAs ning nende suurem populaarsus tuli peale
Harry Markowitzi portfelli teooriat, mis nditas et omades hajutatud portfelli saab oluliselt

vihendada riske ilma tootluses liigselt kaotamata. (Markowitz 1952)

Investeerimisfonde saab jaotada nditeks nende investeeringute jérgi. Sellisteks on néiteks
aktsiafondid, volakirjafondid, kinnisvarafondid, indeksitel pdhinevad fondid ja erinevad
kombinatsioonid kus mingi osakaal on iihes ning iilejadinud muudes varades. (LHV 2017

Investeerimisopik)

Pensionifondid sarnanevad investeerimisfondidega, fondihaldur investeerib teenustasu eest
klientide raha. Erinevuseks on aga see et pensionifondidel on suuremad piirangud.
Pensionifondidele on seatud minimaalsed mahud, piirangud erinevate varaklasside osakaaludele.
Lisaks ei saa pensionikogujad oma investeeringuid enne pensionile minekut rahas vilja votta.
Pensionile minnes on inimesel erinevad voimalused mida kogutud rahaga teha. Véimalused
olenevad sellest kui palju raha on kogutud. Vaimalusteks on kogu summa véljavdtmine, raha

viljavotmine perioodiliste maksetena vdi tehes  kindlustusseltsiga  pensionileping.
(Pensionikeskus 2018)

1.1. Aktiivne ning passiivne investeerimine

Aktiivne ning passiivne investeerimine on kaks vastandliku investeerimise meetodit fondidele.

Varasemalt domineerinud aktiivse investeerimise korval on aina rohkem tulnud passiivne
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investeerimine, mille mahud on kogu maailmas aasta-aastalt kasvanud (Wermers, Yao 2010).
Passiivsed fondid on sisenenud ka Eesti pensionifondide turule, kus varasemalt eksisteerisid vaid
aktiivselt juhitud fondid. Esimesena hakkas passiivset investeerimisest Eestis propageerima

Tuleva pensionifondid, kuid niitidseks on tulnud sarnaste fondidega vilja ka mitmed pangad.

Aktiivse investeerimise puhul teeb fondi palgal olevad analiilitikud investeeringutele analiiiise,
néiteks fundamentaalset analiiiisi, ning valitakse vilja kuhu investeeritakse. Aktiivse fondi puhul
saab fondijuht ellu viia erinevaid investeerimise strateegiaid ja muuta investeeringute
allokatsioone vastavalt erinevatele majandustsiiklitele. Aktiivse fondi haldurid voivad proovida

leida alahinnatuid aktsiaid, mis on liiga odavad ning mis voiksid tulevikus tdusta.

Kuna aktiivne fond teeb valikuid, mis hetkel kuhu investeerida ning millal vdljuda on nende
tasud korgemad kuna fondi palgal on inimesed, kes teevad analiiiise. Aktiivsetel fondidel on
suuremad tehingutasud ning lisaks on vaja maksta palka fondijuhtidele, seetottu peavad ka nende

fondide valitsemistasud olema suuremad, et katta dra oma kulud.

Passiivse investeerimise puhul on inimese osakaal viidud miinimumini ning investeeringute
allokatsioon tehakse kindlate reeglite voi indeksite pohjal. Tihti kasutatakse alusindeksina
nditeks USA 500 suurima ettevotte pohjal loodud indeksit S&P 500, kuid kasutatakse ka paljusid
teisi indekseid. Naiteks Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond kasutab 73% ulatuses alusena
MSCI ACWI (All Country World Index) indeksit (Tuleva 2018), mis on viga laiapohjaline
rahvusvaheline indeks. Kuna passiivse fondi puhul ei vali keegi investeeringuid igapédevaselt on
nende kulud vdiksemad kuna fondi palgal pole analiiiise tegevaid inimesi ning ka tehingutasud
on madalamad Kkui aktiivselt juhitud fondidel. Kui fondi raha osakaal iiletab kindla piirmééra

ostetakse varasid juurde, sel juhul ei pea keegi analiiiisima millal ostutehinguid teha.

Passiivne investeerimine on kasvavas trendis, 2004 aastal hinnati et 150 miljardit dollarit on
investeeritud erinevatesse indeksitel pohinevatesse passiivsetesse fondidesse, aastaks 2015 on
kasvanud indeksfondidesse investeeritud vara 20 triljoni dollarini. USAs on 1600 erinevat
indeksfondi, mille varad kokku on 2 triljonit dollarit. (Hill et al. 2015)

2003 aastal USAs tehtud uuringu pohjal (Malkiel 2003) jdi iihe aasta tootluste baasil 52%
aktiivsetest fondidest Vanguardi S&P 500 indeks fondile alla. Viie aasta baasil jdi alla 63%

aktiivsetest fondidest ning kiimne aasta baasil 71% aktiivsetest fondidest. Kuigi passiivne fond
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on alati tdielikult investeeritud ning aktiivsetel fondidel on vdimalus hoida osa varast rahas, et
oodata paremat sisenemise punkti, jaid siiski aktiivsed fondid tootluses alla, kuigi antud uuringu
andmete sisse jdi ka suur aktsiate langus aastal 2000. Sarnane tulemus oli ka Euroopas, kus iihe,
viie ja kiimne aasta baasil jdid vastavalt 71%, 59% ja 69% aktiivsetest fondidest alla MSCI-
Euroopa indeksile. Eriti suur on indekseerimise kasu vdlakirjade fondides, kus USAS kiimne
aasta tootluse pohjal edestab indeksfond 90% aktiivselt juhitud fonde. (Malkiel 2003)

1.2. Aktiivse ning passiivse investeerimise erinevused

Aktiivse investeerimise puhul on investori jaoks tasud suuremad kuna fondil on rohkem kulusid
mida tuleb haldustasudest kanda, peamiseks kuluks on inimesed kes teevad valikuid kuhu
investeerida, lisaks voivad olla fondil endal korgemad tehingutasud. Passiivsete investeeringute
puhul keegi vahepeal investeerimise valikuid ei tee. Fondi alustamisel pannakse reeglid paika
millise indeksi jargi voi kuhu tédpselt investeeritakse ning seejérel tehakse koguaeg tehinguid
nende reeglite jargi. Seetdttu on ka tasud vidiksemad kuna eraldi investeerimise otsuseid vastu ei

voeta. (Pensionikeskus 2017)

Kuna passiivse investeerimise puhul on tavaliselt voetud tdielik tururisk ilma erinevaid
kaitsemeetmeid kasutamata, siis tavaliselt majanduse tousufaasides passiivsed fondid edestavad
aktiivseid fonde, kuid majanduse langus faasides kaotavad passiivsed fondid rohkem Kkui
aktiivsed fondid. See tuleneb sellest et aktiivselt juhitud fondid saavad majanduse langusfaasides
oma investeeringud {imber tOsta, aga passiivsed fondid jatkavad investeerimist oma kindlate
reeglite jargi ja on tdielikult investeeritud. Pikas perspektiivis aga passiivsete fondide tootlus
tiletab aktiivseid fonde kuna passiivsete fondide valitsemistasud on madalamad. Joonisel 1 on

nédha kuidas jagunevad brutotootlused ning milline on tootlus peale tasusid. (Malkiel 2003)



Keskmine tootlus

<o

Kulud

<:l Viiiksem tootlus Tootlus peale kulusid Suurem tootlus |:>

Joonis 1. Tootluste distributsioon

Allikas: Malkiel 2003

2003 aastal tehtud uuringus on toodud vélja 20 parimat tootlust ndidanud fondi dekaadi jooksul
kuid jargneva dekaadi jooksul pole neist pea iihtegi enam parimat tootlust néitavate fondide
nimekirjas. Parimad fondid teenisid jargneva dekaadi jooksul turukeskmise vdi isegi sellest
madalamat tootlust viies nende pikaajalise tootluse turu keskmise ldhedale. Siit jéreldub et
aktiivsed fondi voivad kiill lithiajaliselt edestada turgu, kuid pikas perspektiivis teenitakse siiski
turu keskmise ldhedast tootlust, mis pérast haldustasude maha votmist jééb siiski turu keskmisele
alla. (Malkiel 2003)

Viimase 15 aasta jooksul on keskmiselt 90% aktiivselt juhitud investeerimisfondidest jaanud

tootluse poolest alla oma vorreldavatele indeksitele. (Soe, Poirier 2016)

Viimase dekaadi jooksul on aktiivselt juhitud investeerimisfondidest védlja voolanud 900
miljardit dollarit, samal ajal kui passiivselt juhitud ETFidesse on sisenenud 880 miljardit dollarit.
(Wigglesworth 2017)

Passiivsete fondide eelisena voib tuua vilja vdiksemad haldustasud, suur likviidsus, voimalus
kerge vaevaga ja vidikese summaga saada suur hajutatus ja lébipaistvus, kus fondi koik
investeeringud on teada. Samal ajal kui aktiivse fondi puhul ei ole nii tipselt teada kuhu
investeeringuid tehakse ning fondijuhi analiiiis ja kommentaarid ilmuvad mingi aja tagant,

naiteks kord kvartalis. (Hill et al. 2015)
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On olnud ka olukordi kus fondi on reklaamitud kui aktiivset ning vastavalt sellele on ka
teenustasusid arvestatud, kuigi tegelikult aktiivset juhtimist ei toimunud ning fond tegi
passiivseid investeeringuid indeksisse. Sellise tegevuse nimetus on closet indexing. (Wermers,
Yao 2010)

USA keskmine investeerimisfondi aastane valitsemistasu aastal 2013 on 1,37%, keskmine
passiivse fondi valitsemistasu on 0,45% aastas ning kodige odavam laiapdhjaliselt USAsse

investeeriva fondi valitsemistasu on 0,04% aastas. (Hill et al. 2015)

Uks kuulsaim passiivsete indeks fondide toetaja on kuulus investor Warren Buffett, kes soovitab
investeerida passiivselt juhitud madalate tasudega S&P 500 indeksfondidesse. (Buffett 2017)

Kuna passiivsed fondid on aasta-aastalt populaarsust juurde voitnud, voib see tekitada borsidel
probleeme kuna suur hulk passiivselt turgudele sisenevat raha voib borsidel tekitada
ebaefektiivsusi, nditeks paisutades firmade vadrtusi ebanormaalselt suureks. Samas tuuakse vilja
et ebaefektiivsuste puhul siseneb suurem hulk aktiivseid investoreid, kes kasutavad olukorda éra,

viies turu normaalsesse olukorda tagasi. (Grossman, Stiglitz 1980)

Firmad milles passiivsed fondid omavad suurt osa aktsiatest vdivad suurema tdendosusega
kogeda suuremaid hinna anomaaliaid kus aktsiahind on tugevalt iile- voi alahinnatud. Kuna suur
hulk aktsiaid on passiivsete investorite kées, kes igapdevaselt turgu ei jélgi, voivad hinnad
muutuda ebanormaalseteks. Suure hulga passiivsete investorite puhul on tdheldatud ka
suuremaid voogusid kus aktsia hind tduseb pika aega kuna fondidesse toimub raha sisse
voolamine ning aktsiahindade langus kui suur hulk passiivseid investoreid karjamentaliteedi
kédigus fondidest lahkub. Suurema hulga aktiivsete investeerimisfondide puhul toimuks aktsia

tasakaalustumine ning aktsiahind ei liiguks nii palju. (Wermers, Yao 2010)

Autori arvates ei ole pikas perspektiivis brutotootlusel vahet kas investeerimis- voi pensionifond
on aktiivne voi passiivne. Kuna fondid teevad investeeringuid rahvusvahelistel turgudel siis
monel aastal voib fond edestada keskmist tootlust ja monel aastal sellele alla jdada, kuid pikas
perspektiivis peaks kdik fondid teenima turukeskmise tootluse ldhedast tulu. Brutotootlusest
laheb aga maha fondi haldustasu et saada netotootlust, mis on puhas tootlus mida investor kétte

saab, seetdttu on téhtis et fondi haldustasu on madal. Kuigi aktiivsetel ning passiivsetele fondidel
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on nii oma head kui vead tasuks autori arvates investeerida pigem madalamate tasudega

passiivsetesse pensionifondidesse.

Taanis tehtud uuringus (Chetty et al. 2013) hinnatakse et 85% inimestest on passiivsed sdéstjad
ning 15% aktiivsed sddstjad. Passiivsed sdistjad ei vOta ette ise investeeringuid ning kasutavad
vaid kohustuslike riigipoolseid pensionikogumisefonde (Eesti  puhul Il sammas
pensionisiisteemis). Aktiivsed investorid kasutavad lisaks kohustuslikele fondidele sddstmiseks
muid investeeringuid. Uuringus jéreldatakse et rikkust suurendavad kohustuslikud fondid ning
vabatahtlikud fondid millel on néditeks maksusoodustus (nagu Eestis toimiv 11l sammas) ei ole
efektiivsed kuna enamus inimesi neid vdimalusi ei kasuta. Lisaks need, kes voimalust kasutavad,
ei viahenda praegust tarbimist et vabatahtlikku fondi rohkem raha panna vaid votavad raha oma
teiste investeeringute arvelt, iildjuhul on need inimesed ka pensioniks rohkem valmistunud ja
kogunud. Seega jéreldatakse, et kui riik soovib suurendada inimeste sdédstmist, tuleks suurendada
kohustuslikesse fondidesse lisatavat médra, selle asemel et luua toetusi vabatahtlikele

pensionifondidele. (Chetty et al. 2013)

2008. aastal tehtud uuringus USA borsi baasil hinnatakse et investorid maksid aastatel 1980-
2006 keskmiselt 0,67% aastas aktiivsetele fondidele rohkem kui passiivsetele et saada turu
keskmisest suuremat tootlust, mis oli moéttetu kulu kuna nad ei saanud selle eest suuremat
tootlust. Kui need aktiivsed investorid oleksid olnud passiivsed oleks nad keskmiselt aastas
teeninud 0,67% rohkem tootlust. Aastal 2006 maksid investorid kokku 101,8 miljardit dollarit
aktiivse investeerimise eest. Kui passiivse investeerimise puhul saab teenida keskmisest
aktiivsest fondist paremat tootlust tekib kiisimusi miks iildse keegi aktiivselt investeerib. Vilja
on toodud seda et inimesed pole passiivsest investeerimisest teadlikud kuna pangandussektor
teeb reklaami pigem oma aktiivsetele fondidele ja investorid on liiga enesekindlad endas ning

usuvad et suudavad leida haid investeeringuid. (French 2008)

Kuigi on olemas irratsionaalsed investorid (Shiller 2015) kes ajavad hinnad absurdselt korgele
nagu tehnoloogia mulli ajal aastal 2000 vai kinnisvara hinnad 2007-2008 aastal, siis samas peaks
ratsionaalsed investorid suutma neid voimalusi dra kasutada ning teenima rohkem tulu kui turu
keskmine. Samas niitavad tulemused et pole fonde mis suudaks pikaajaliselt turu keskmist

tiletada. (Malkiel 2003)
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On ka uuringuid mis néitavad et on fonde mis suudavad iiletada sarnase riskiga vastavaid indeks

fonde ligikaudu 1% vorra aastas (Daniel et al. 1997), samas on need tootlused toodud vilja

arvestamata haldustasusid ning autorite arvates on haldustasu umbes sama suur kui teenitud

kdrgem tootlus, mis tdhendab et investorid ei teeni rohkem kui sarnase riskiga indeksid.

Tabel 1. Passiivselt ja aktiivselt juhitud fonde késitlevate uuringute kokkuvote

Piirkond Autor Aasta | Tulemused

Passiivsete fondide eeliseid viljatoovad uuringud

Globaalne Malkiel 2003 | Passiivsed fondid edestavad pikal perioodil aktiivseid.

Globaalne Soe, 2016 | 90% aktiivsetest fondidest jdi 15 aastase perioodi jooksul
Poirier vorreldavatele indeksitele alla

USA French 2008 | Aktiivsete fondide tasud on keskmiselt 0,67% aastas korgemad

kuid nende tootlused pole kdrgemad

Globaalne Fama, 2012 | Turud on iildjoontes efektiivsed, ehk aktiivsetel fondidel pole

French voimalik turu keskmist tootlust iiletada

Aktiivsete fondide eeliseid véljatoovad

uuringud

USA Shiller 2015 | Mida korgem on P/E suhe seda madalam on jargneva 10 aasta
tootlus, mis peaks looma v&imalusi aktiivsetele fondidele
USA Daniel et | 1997 | Aktiivsed fondid suudavad ligi 1% aastas edestada vorreldava
al. riskiga indeksfonde
Globaalne Grossman, | 1980 | Suur hulk  passiivseid investoreid  pohjustab  turul
Stiglitz ebanormaalseid hinna k&éikumisi

Allikas: autori koostatud uuringute pdhjal

Arvestades efektiivse turu teooriaga (Fama, French 2012), ei ole kellelgi voimalust teenida

turukeskmisest suuremat tootlust sarnase riskiga, kuna koik varad peaks olema oiglaselt

hinnastatud. Jarelikult ei saaks ka aktiivsetel fondidel tekkida vdimalust teenida sama riskiga

suuremat tootlust. Ainuke vOimalus teenida suuremat tootlust on omades korgema riskiga

varasid.

Erinevad uuringud toovad vélja nii passiivselt ning aktiivselt juhitud fondide plusse ja miinuseid.

Autori arvates tasub eelistada passiivseid fonde kuna netotootluste pdhjal tehtud uuringud

(Malkiel, 2003; Soe, Poirier 2016; French 2008) niitavad et passiivsed fondid edestavad

aktiivseid.
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2. METOODIKA JA VALIM

Fondide vordlemiseks on kasutatud pensionikeskuse kodulehelt voetud pensionifondide NAVe.
Koik viljatoodud pensionifondide tootlused on netotootlused, kust kdik tasud on mahaarvatud
ehk tootlus mille investor saab kitte. Varasemalt oli pensionifondidel ka véljalaske- ning
tagasivotmistasu, hetkel on need koikidel fondidel 0% ehk tasud puuduvad. (Pensionikeskus
2018)

Iga toopédev avaldavad pensionifondid oma osaku véaartused. Nendest véirtustest on juba maha
arvatud haldustasu. Nende pohjalt on arvutatud 2013-2018 aastate tootlused, standardhilbed ja
Sharpe’i suhtarvud. Riskivaba tootluse arvutamisel on kasutatud 10 aastase Saksamaa volakirja
tulusust, mille vaartused on toodud vilja lisas 3. Fondid on jagatud vastavalt aktiivselt ja
passiivselt juhitud fondideks ning need on jagatud omakorda vastavalt aktsia riskile
konservatiivsed, tasakaalustatud, progressiivsed ja agressiivsed. Neli passiivselt juhitud
pensionifondi on agressiivsete fondide grupis (LHV Indeks, SEB  Energiline  Indeks,
Swedbank K90-99, Tuleva Maailma Aktsiad) ning iliks konservatiivsete grupis (Tuleva Maailma
Vaolakirjad).

Tabel 2. Fondide investeeringute osakaalude piirméarad.

Fondid Maksimaalne aktsiatesse ja aktsia- | Minimaalne muude varade osakaal
fondidesse investeeringute osakaal (volakirjad, kinnisvara, raha)

Konservatiivsed | 0% 100%

Tasakaalustatud | 25% 75%

Progressiivsed 50% 50%

Agressiivsed 75% 25%

Allikas: Pensionikeskus

Pensionifond ei tohi iihelgi ajahetkel {iletada maksimaalset aktsiatesse investeeringute osakaalu
piirmiéra, seetdttu omavad fondid tavaliselt paar protsendipunkti madalamat aktsiate osakaalu et
kindlasti ei mindaks iile piirméaira, nditeks agressiivsed fondid investeerivad aktsiatesse 73%
ulatuses, kuigi piirmadr on 75%. Samas iihtegi miinimum aktsiatesse investeerimise osakaalu

pole. (Pensionikeskus 2018)
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Passiivsed fondid on Eesti turule sisenenud 2016 aasta 10pust ning varasemate perioodide
tootluse saamiseks on voetud aluseks kuhu passiivne fond on investeerinud ning vaadatud kui

suurt tootlust on see vara naidanud varasema perioodi jooksul.

Pensionifondi valimisel peaks kindlasti arvestama riskidega. Uldjuhul soovitatakse vanematel
inimestel  investeerida  konservatiivsematesse fondidesse ning noorematel inimestel
agressiivsematesse fondidesse. Korgema riskiga kaasneb voimalus teenida suuremat tootlust,

kuid on voimalus ka kaotada oma investeeringuid.

Riski saab hinnata mitmete erinevate meetoditega, kuid kolm peamist vdoimalust on alfa, beeta ja

standardhilve. (Loth 2007)

Standardhdlve nditab kui palju hélbivad tootlused vorreldes keskmisega. Suurema
standardhidlbega fondi tootlused koiguvad rohkem vorreldes viiksema standardhilbega

fondidega vorreldes. (SEB 2018)

Sharpe’i suhtarvu arvutamiseks lahutatakse tootlusest maha riskivaba tootlus ning jagatakse see
tootluse standardhdlbega. Mida suurem on saadud suhtarv seda parem kuna sel juhul on fondil
parem riskiga korrigeeritud tootlus. (Loth 2007) Antud t66 kédigus kasutatakse riskivaba

tootlusena Saksamaa riigi 10 aastase vdlakirja tulusust.

S — Rg—Rp

kus,

R, — portfelli tootlus
R, — riskivaba tootlus

0, — portfelli tootluse standardhélve

(1)

Oa

Antud t66 puhul on kasutatud standardhilvet ning Sharpe’i suhtarvu et vorrelda erinevate

fondide tootlusi ja riske.
Koik inimesed, kes on siindinud alates 1. jaanuarist 1983 on kohustuslik omada II samba

pensionifondi. Kui inimesel pole 18. eluaastaks valitud Il samba pensionifond, siis loositakse see

talle konservatiivsete fondide seast. Hiljem voib muidugi fondi vahetada. (Pensionikeskus)

15



Autori arvates on fondehaldavate ettevotete jaoks II samba pensionifondide juhtimine suhteliselt
riskivaba &ri. Fondid teenivad pankadele iga aasta haldustasusid olenemata kas fond teenis voi
kaotas raha. Fondid on alates 1983 aastat siindinud inimestele kohustuslikud, seega inimesed
siisteemist lahkuda ei saa, ainuke voimalus on et ldhed teise fondihalduri juurde kui praegune ei
sobi. Fondidele tuleb liitujaid juurde noorte puhul kes ldhevad t6dle ning ka fondidesse
sisenevad summad suurenevad koos palkade tdusuga, mis omakorda suurendavad pankade

teenitud tulu.

Eestis on kokku 23 erinevat pensionifondi ja viis erinevat pensionifondide pakkujat: LHV,
Nordea (Luminor), SEB, Swedbank ja Tuleva. Kokku on 5 passiivselt juhtud pensionifondi:
Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond, Tuleva Maailma Volakirjade Pensionifond, LHV
Pensionifond Indeks, SEB Energiline Pensionifond Indeks ja Swedbank Pensionifond K90-99.
Ainult Luminor ei oma hetkel passiivset pensionifondi. (Finantsinspektsioon 2018) Tulemuste
analiiiisist on vélja jdetud LHV Pensionifond Eesti kuna see loodi alles 2018 aasta algul ning

tulemuste analiiiisiks on fond liiga vihe tegutsenud. (Pensionikeskus 2018)

Pensionifondid voib jagada nelja gruppi nende strateegia ning riski jargi. Nendeks on
konservatiivsed, tasakaalustatud, progressiivsed ja agressiivsed fondid. (Pensionikeskus)
Uldjuhul soovitatakse nooremana valida agressiivsemaid ja vanemaks saades konservatiivsemaid

pensionifonde. Pensionifondide jaotus on néha lisas 1.

Eestis tegutseb viis passiivset pensionifondi, millest neli on enamjaolt keskendunud aktsiatele
ning Uks vodlakirjadele (Pensionikeskus 2018). Tuleva, SEB ja Swedbanki agressiivsed
passiivsed fondid teevad oma investeeringud 73% ulatuses MSCI ACWTI indeksil pohinevatesse
fondidesse ning iilejadnud 27% investeeritakse volakirjadesse (Tuleva 2018, SEB 2018,
Swedbank 2018). LHV passiivne pensionifond teeb oma investeeringud 73% ulatuse aktsiatesse,
jagades need dra arenenud, arenevate ja piiriturgude vahel ning iilejddnud 27% investeeritakse
kinnisvarafondidesse (LHV 2018). 73% on valitud kuna maksimaalne aktsiarisk pensionifondis
voib olla kuni 75% samas jitavad fondid endale turvavaru et piirangust ille ei mindaks.
(Pensionikeskus 2018) Tuleva passiivne vdlakirjafond teeb pool investeeringutest Bloomberg
Barclays Global Aggregate indeksit jargivatesse fondidesse ja teise poole Bloomberg Barclays
Euro Aggregate Bond indeksit jargivatesse fondidesse (Tuleva 2018).
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3. 11 SAMBA PENSIONIFONDIDE TULEMUSTE VORDLUS

3.1. Il samba pensionifondide tootluste ja tasude vordlus

Viimase viie aasta jooksul on kdige paremat tootlust ndidanud Swedbank Pensionifond K90-99
(Elutsiikli strateegia), mille annualiseeritud tootluseks on olnud 8% (n&ha lisas 1), sarnase
tootlusega on ka teised aktsiariskiga passiivsed fondid, nende viimase viie aasta annualiseeritud
tootlused jadvad 7%-8% vahele. Koige halvem tootlus oli SEB Konservatiivne pensionifondil,
mille viimase viie aasta annualiseeritud tootluseks on olnud -0,18%. See oli ka ainuke fond mille
tootlus jdi negatiivseks. Koik fondid ja tootlused on nédhtavad lisas 1. Kuigi passiivsete fondide
tootlused olid parimad tuleb arvestada sellega, et need fondid on tegutsenud vaid veidi iile aasta
ning tootluste saamiseks on simuleeritud alusvara tootlust millest on maha voetud haldustasud.

Koik tootlused on netotootlused kust on juba mahaarvatud haldustasud.

Koik passiivsed aktsiariskiga fondid suutsid koiki teiste gruppide pensionifonde tootluses

edestada ning Tuleva passiivne volakirjafond edestas kodiki konservatiivseid pensionifonde.

Kdige suurem maht kogu Il samba pensionifondide mahust on Swedbanki hallata (42,08%), kuid
kdige suurema osa pensionikogujate tuludest vitab haldustasudena endale LHV pank (34,89%).
Andmed lisas 2.

Pensionifondide tasud on véga erinevad. Kdige soodsamad pensionifondid aastase haldustasu
pdhjal on konservatiivsed (keskmiselt 0,55% aastas) ning passiivsed pensionifondid ( keskmiselt
0,37% aastas). Koige korgemad haldustasud on progressiivsetel (1,15% aastas) ja agressiivsetel
fondidel (1,17% aastas). Numbrid on niha tabelis 3.
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Tabel 3. Eesti Il samba pensionifondide keskmised tasud, keskmised tootlused ning kogumahud

Fondide grupid | Keskmine | Keskmine | Kogumaht | Fondide
aastane tootlus miljonites | arv
tasu eurodes

Aktiivsed 17

Konservatiivsed | 0,55% 0,93% 219,74 €

Tasakaalustatud | 0,98% 2,14% 464,01 €

Progressiivsed 1,15% 3,45% 2 456,61 €

Passiivsed

Konservatiivsed | 0,34% 2,04% 2,90 €

5
4
4
Agressiivsed 1,17% 4,70% 525,19 € 4
5
1
4

Agressiivsed 0,38% 7,58% 63,24 €

Koik fondid 0,81% 3,55% 3731,68€ | 22

Allikas: Autori arvutused pensionikeskuse andmete pohjal, seisuga 19.04.2018

Hetkel on kdige suurem pensionivarade hulk progressiivsetes fondides ning kdige vdiksem hulk
passiivsetes fondides, mis on ka mdistetav kuna passiivsed fondid on turul olnud vaid veidi iile
aasta. Samas on nende maht juba umbes 30% konservatiivsete fondide mahust, kuid koikide
fondide kogumahust siiski vaid ligikaudu 1,8%. Suurimaks passiivseks pensionifondiks on
Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond, mille mahuks on 50,5 miljonit eurot samas kui koige
suurem pensionifond on Swedbank Pensionifond K3 (Kasvustrateegia), millel on rohkem kui 18

korda rohkem varasid, 923 miljonit eurot.

Kogu Il samba pensionifondide kogumaht on 3,73 miljardit eurot ning nende halduse pealt
aastas makstavate teenustasude hulk on ligikaudu 37,56 miljonit eurot, hetke mahtude pdhjal.
Kui kdik pensionikogujad oleks investeeritud passiivsetesse pensionifondidesse, mille keskmine
aastane haldustasu on 0,37% aastas maksaksid pensionikogujad 13,81 miljonit eurot
haldustasudena, mis on 23,75 miljonit eurot vdhem kui hetkel. Sel juhul teeniksid
pensionikogujad 0,64 protsenti aastas rohkem ainult haldustasude pealt. Lisaks teeniksid nad

rohkem ka passiivsete fondide suurema tootluse pealt.

Samas pole pankade huvi propageerida passiivseid fonde kuna nende pealt teenitavad tulud on
viiksemad ning seetOttu soovitavad nemad inimestel pigem aktiivsetesse fondidesse
investeerida, kus pank teenib rohkem tulu. Hetkel on II samba pensionifondide &ri viga kasumlik
ari pankadele kuna fondid on inimestele kohustuslikud, haldustasusid saab votta nii heal kui

halval ajal ning konkurente vdga palju ei ole. Samas iiritab niitid Tuleva turule uusi tuuli tuua.
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Aastal 2011 tehtud OECD uuringus on ndha et sel aastal oli koikide Eesti pensionifondide
haldustasu iile 1% aastas, peale iihe pensionifondi, ERGO Pensionifond 2P1. Lisaks sellel oli
koigil fondidel ka tagasivotmistasu ning rohkem kui pooltel fondidel ka viljalasketasu. Hetkel
kumbagi tasu tihelgi fondil pole. 2011 aastal oli kdikide fondide arvestuses keskmine aastane
haldustasu 1,43%, sel ajal olid turul vaid aktiivselt juhitud fondid. Mitmed sel ajal tegutsenud
fondid on muutnud nime voi liidetud teiste fondidega. (OECD 2011) 2018 aastal on keskmine
aastane Il samba pensionifondi haldustasu arvestades ainult aktiivselt juhitud fonde 0,94% ja
koiki fonde arvestades 0,81%. (Pensionikeskus 2018) Seitsme aasta jooksul on haldustasu

arvestataval médral vdhenenud, mis on pensionikogujatele viga positiivne.

2017 aastal tehtud OECD uuringus kus vorreldakse erinevate riikide pensionisiisteeme on Eesti
keskmise aastase tasuna toodud vilja 1%, kolmes riigis olid aastased tasud korgemad, Lati
(1,5%), Tsehhi (1,3%) ja Hispaania (1,1%). Koikide uuringus olnud riikide tasud on néha

joonisel 2.

1,60%
1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
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0,20%
0,00%

Eesti

Austraalia
Island
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Holland

T
Hispaania
Slovakkia
Poola
Uus-Meremaa
Portugal
Saksamaa

Joonis 2. Pensionifondide kulumairad erinevates riikides
Allikas: OECD 2017

OECD uuringus, kus oli vorreldud 28 riigi pensionifondide kulumédrasid, jdid aastased
kulumaérad 0,1-1,5% vahemikku. Eesti jdi kulumééra poolest tabeli kdrgemasse otsa. Koige
soodsamad kulud olid Hollandis (0,1%). (OECD 2017) Uheltpoolt on arusaadav et suuremates

rilkides on suuremad pensionfondid mida saab efektiivsemalt juhtida ning viia kulusid
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madalamale, kuid fondide kulude vahed on viga suured (0,1-1,5%), erinedes kordades. Kuigi
Eestis on tabeli esimeses otsas, mis on antud juhul negatiivne, on toimunud varasemaga
vorreldes suur progress, kulud on tugevalt langenud. 2015. aasta OECD uuringus oli Eesti
keskmise kuluna vilja toodud lausa 1,4%. Ainuke riik kus olid suuremad kulud oli TSehhi, 1,5%
(OECD 2015).

3.2. Aktiivselt juhitud fondide tulemused

3.2.1. Konservatiivsete fondide tulemused

Konservatiivsetest fondidest on alates 2013 aastast keskmiselt ndidanud parimat aastast tootlust
LHV XS pensionifond (1,35%) ning kdige kehvemat tootlust SEB Konservatiivne pensionifond
(-0,12%). Ulejasnud fondid olid siiski viimase viie aasta jooksul plussis.

Konservatiivsetest fondidest jaab kodige negatiivsemana silma SEB Konservatiivne pensionifond,
mis on alates 2013 aastast lausa kolmel aastal negatiivset tootlust ndidanud ning on ka selle aasta
seisuga miinuses. See on ka ainuke fond mis on viie aasta keskmise tootlusega miinuses. Samas
hoiavad paljud pensionikogujad ikkagi seal fondis oma raha, hetkel on fondi maht 60 miljonit
eurot. Viis aastat tagasi oli fondis 53 miljonit fondi, see tihendab et on inimesi kelle raha ldheb
sellesse fondi kuna fondi maht tootluse tottu suurenenud ei ole jarelikult on fond suurenenud

pensionikogujate sissemaksete arvelt.
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Joonis 3. Konservatiivsete pensionifondide 2013-2018 aastased tootlused

Allikas: Pensionikeskus
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Tabel 4. Konservatiivsete pensionifondide 2013-2018 tootluse standardhilbed

Standardhdlve | LHV S LHV XS Luminor C SEB Konserv. Swedbank K1
2018 0,18% 0,17% 0,24% 0,19% 0,14%
2017 0,24% 0,19% 0,45% 0,17% 0,34%
2016 0,86% 0,48% 1,06% 0,64% 0,53%
2015 0,67% 0,54% 0,69% 0,80% 0,74%
2014 1,51% 1,66% 1,88% 0,93% 0,89%
2013 0,33% 0,33% 0,79% 1,14% 0,51%
Keskmine 0,63% 0,56% 0,85% 0,65% 0,53%

Allikas: Autori arvutused pensionikeskuse andmete pohjal

Viimase kolme aasta jooksul on suurim tootluse standardhilve olnud Luminor C pensionifondil.
Kodige viiksemat tootluse koikumist on ndidanud Swedbank K1 pensionifond. Koik

standardhélbed on ndhtavad tabelis 4.

Tabel 5. Konservatiivsete fondide Sharpe’i suhtarvud aastatel 2013-2018

Sharp’i LHV S LHV XS Luminor C SEB Konserv. Swedbank K1
suhtarv

2018 -3,79 -2,82 -1,56 -3,83 -4,01

2017 -4,11 -4,07 -0,64 -3,51 0,80

2016 2,30 2,76 1,46 1,37 1,48

2015 0,70 1,32 -0,72 -1,55 -1,94

2014 2,42 2,58 2,85 1,13 2,26

2013 -2,71 -3,27 -3,25 -3,63 -3,13
Keskmine | -0,86 -0,58 -0,31 -1,67 -0,76

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse andmete pohjal

Koikide konservatiivsete pensionifondide viimase viie aasta keskmine Sharpe’i suhtarv on
negatiivne. See tuleneb sellest et paljudel aastatel on konservatiivsete fondide tootlus negatiivne

vO1 nii vaike et el iileta riskivaba tootlust.

3.2.2. Tasakaalustatud fondide tulemused

Viimase viie aasta jooksul on keskmiselt kodige suuremat tootlust ndidanud LHV M
pensionifond, mille tootlus on olnud keskmiselt 2,61% aastas. Kodige vidiksemat tootlust on
ndidanud SEB Optimaalne pensionifond, 1,06% aastas. 2013-2017 on igal aastal koik fondid
olnud plussis peale SEB Optimaalse pensionifondi aastal 2015. Koik tasakaalustatud fondide

tootlused on ndha joonisel 4.
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Joonis 4. Tasakaalustatud pensionifondide 2013-2018 aastased tootlused

Allikas: Pensionikeskus
Kolmel aastal on parimat tootlust ndidanud LHV M pensionifond, kahel aastal Swedbank K2
ning iihel aastal Luminor B. SEB Optimaalne fond pole iihelgi aastal suurimat tootlust ndidanud

ning on ka keskmiselt aastate 1oikes kodige véiksema tootlusega.

Tabel 6. Tasakaalustatud pensionifondide 2013-2018 tootluse standardhélbed

Standardhdlve | LHV M Luminor B SEB Optim. Swedbank K2
2018 0,15% 0,58% 0,76% 0,50%
2017 0,68% 0,81% 0,55% 0,76%
2016 1,28% 1,90% 1,52% 0,79%
2015 0,91% 1,57% 2,48% 1,39%
2014 0,86% 1,56% 1,66% 1,75%
2013 0,72% 1,08% 0,84% 0,86%
Keskmine 0,77% 1,25% 1,30% 1,01%

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse andmete pohjal

2013-2018 aastate jooksul on keskmiselt kdige vidiksem standardhdlve LHV M pensionifondil
mille keskmine halve oli 0,77%, teiste fondide hélve oli suurem jaddes 1,0-1,3% vahele. Koikide

tasakaalustatud pensionifondide standardhilbed on tabelis 6.
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Tabel 7. Tasakaalustatud pensionifondide Sharpe’i suhtarvud aastatel 2013-2018

Sharpe’i LHV M Luminor B SEB Optim. Swedbank K2
suhtarv

2018 0,77 -0,83 -1,46 -0,95

2017 3,17 2,58 2,85 3,36

2016 2,49 1,83 1,07 1,77

2015 4,21 0,05 -0,48 0,15

2014 3,09 2,76 2,06 2,60

2013 3,06 1,78 0,67 1,49
Keskmine | 2,80 1,36 0,78 1,40

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse andmete pShjal

Sharpe’i suhtarvu baasil on pea igal aastal parim LHV M pensionifond, ainult 2017 aastal on
Swedbank K2 pensionifond suurima Sharpe’i suhtarvuga. Keskmiselt viimase viie aasta jooksul
on LHV M pensionifondi Sharpe’i suhtarv 2,8, teiste fondide Sharpe’i suhtarv oli vahemikus
0,78-1,40. Koikide tasakaalustatud pensionifondide Sharpe’i suhtarvud on tabelis 7.

3.2.3. Progressiivsete fondide tulemused

Progressiivsete fondide suurimat keskmist tootlust on 2013-2018 aasta jooksul ndidanud
Luminor A pensionifond 3,66% ning kdige viiksemat tootlust SEB progressiivne fond

keskmiselt 2,42% aastas. Tootlused on néiha joonisel 5.
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Joonis 5. Progressiivsete pensionifondide 2013-2018 aastased tootlused

Allikas: Pensionikeskus

23



Teistest fondidest tunduvalt vdiksemat tootluste hédlbeid on ndidanud LHV L pensionifond mille
keskmine hélve on olnud 0,95%, samas kui teiste fondide tootluste standardhilbed on viga

lahestikku jaddes 1,76%-1,80% vahele.

Tabel 8. Progressiivsete pensionifondide 2013-2018 tootluse standardhilbed

Standardhédlve | LHV L Luminor A SEB Progres. | Swedbank K3
2018 0,27% 1,13% 1,26% 1,06%
2017 0,82% 1,14% 1,07% 1,29%
2016 1,66% 2,38% 2,03% 1,89%
2015 1,26% 2,26% 3,05% 2,38%
2014 0,70% 2,00% 2,26% 2,53%
2013 1,00% 1,80% 1,14% 1,39%
Keskmine 0,95% 1,79% 1,80% 1,76%

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse andmete pohjal

LHV L pensionifond paistab tugevalt silma, sest selle standardhédlbed on igal aastal kdige
viiksemat vorreldes teiste progressiivsete pensionifondidega. Progressiivsete pensionifondide

standardhilbed on tabelis 8.

Tabel 9. Progressiivsete pensionifondide Sharpe’i suhtarvud aastatel 2013-2018

Sharpe’i LHV L Luminor A SEB Progres. | Swedbank K3
suhtarv

2018 -0,24 -0,83 -1,48 -0,67

2017 2,58 2,48 2,48 3,33

2016 1,81 1,49 1,35 1,49

2015 3,84 0,78 0,07 0,83

2014 2,40 2,60 2,31 2,16

2013 3,38 3,56 2,10 2,35
Keskmine | 2,29 1,68 1,14 1,58

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse andmete pohjal

Kuna LHYV fondil on olnud keskmiselt kdige madalamad hélbed, siis on ka LHV fondi keskmine
Sharpe’i suhtarv teistest suurem. Kui vaadata vaid tootlusi oli parim Luminor A fond, millel oli
suurim tootlus, aga arvestades riski on LHV fond parem kui Luminori fond. Progressiivsete

pensionifondide Sharpe’i suhtarvud on tabelis 9.
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3.2.4. Agressiivsete fondide tulemused

Vaadates agressiivsete fondide viimaste aastate tootlusi on néha et fondide seas pole iihte kindlat
fondi mis oleks pidevalt suurimat tootlust ndidanud vaid parimat tootlust pakkunud fond muutub
igal aastal, peale iihe aasta kus Swedbanki K4 néditas parimat tootlust kahel aastal jarjest. See
muudab pensionikogujale fondi valimise raskeks kuna tildjuhul miitiakse pensionifonde néidates
varasemate aastate tulemusi, kuid need ei garanteeri parimaid tulemusi jdrgnevatel aastatel.

2013-2018 aastal on iga pensionifond olnud vihemalt iihel aastal tootluse poolest parim.

Keskmiselt on parimat tootlust ndidanud Luminor A Pluss pensionifond, mille keskmiseks
tootluseks oli 4,93%. Keskmiselt kdige vdiksem oli LHV XL pensionifond keskmise tootlusega

3,70%. Koik tootlused on nédha joonisel 6.
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Joonis 6. Aktiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide 2013-2018 aastased tootlused

Allikas: Pensionikeskus.
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Tabel 10. Agressiivsete pensionifondide 2013-2018 tootluse standardhilbed

Standardhélve | LHV XL Luminor A | SEB Swedbank K4
Pluss Energiline
2018 0,27% 1,78% 1,91% 1,52%
2017 1,10% 1,63% 1,52% 1,94%
2016 1,87% 3,22% 2,63% 3,12%
2015 1,53% 3,39% 3,89% 4,01%
2014 0,58% 2,25% 3,34% 3,57%
2013 1,78% 2,41% 1,56% 1,92%
Keskmine 1,19% 2,45% 2,48% 2,68%

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse andmete pShjal

Standardhélbe poolest on selgelt eristuv LHV XL pensionifond mille keskmine viimase viie
aasta standardhilve oli 1,19%, samas kui teiste agressiivsete fondide standardhilve jdi 2,4-2,7%
vahele. Teiste fondide hdlbed olid LHV fondist kaks korda suuremad. Aktiivselt juhitud

agressiivsete pensionifondide standardhilbed on tabelis 10.

Tabel 11. Aktiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide Sharpe’i suhtarvud aastatel 2013-2018

Sharpe’i | LHV XL Luminor A | SEB Swedbank K4
suhtarv Pluss Energiline

2018 0,18 -0,87 -0,94 -0,65

2017 2,91 2,77 3,11 3,85

2016 2,24 1,74 1,60 1,81

2015 4,20 1,30 0,66 0,79

2014 1,44 2,71 2,59 1,97

2013 3,36 3,75 1,81 1,90
Keskmine | 2,39 1,90 1,47 1,61

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse andmete pohjal

2013 ja 2014 oli suurima Sharpe’i suhtarvuga Luminor A Pluss pensionifond. 2015 ning 2016
aastal oli parim LHV XL pensionifond ning 2017 aastal Swedbank K4 pensionifond. 2018 aastal
on enamus Sharpe’i suhtarvud negatiivsed kuna fondid on 19.04.2018 seisuga vorreldes aasta
algusega miinuses. Keskmiselt on viimase viie aasta jooksul suurima Sharpe’i suhtarvuga LHV
XL pensionifond. Kuigi tootluse poolest oli LHV XL pensionifond kdige ndrgem, siis riskiga
korrigeerides on LHV XL fond koige efektiivsem kuna selle fondi tootluse hilbed on poole
viiksemad kui teistel fondidel. Aktiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide Sharpe’i
suhtarvud on tabelis 11.
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3.3. Passiivselt juhitud fondide tulemused

3.3.1. Passiivselt juhitud konservatiivse fondi tulemused

Passiivselt juhitud konservatiivseid fonde on hetkel ainult {iks: Tuleva Maailma Volakirjafond.
Keskmiselt on fond ndidanud 2013-2018 aasta jooksul 2,72% tootlust. Samas on see tootlus
olnud suhteliselt ebastabiilne. 2017 aastal oli tootlus -2,55%, samas kui 2014 aastal oli tootlus
12,6%. Siiski on Tuleva Maailma Vdlakirjad fond saavutanud paremaid tulemusi kui aktiivselt

juhitud konservatiivsed fondid.
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Joonis 7. Tuleva Maailma Vdlakirjad fondi 2013-2018 aastased tootlused
Allikas: 2013-2016 andmed LHV, 2017-2018 andmed Pensionikeskus
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Tabel 12. Tuleva Maailma Volakirjafondi 2013-2018 tootluse standardhilbed

Standardhélve | Tuleva
Maailma
Valakirjad
2018 0,85%
2017 1,06%
2016 1,35%
2015 1,20%
2014 1,58%
2013 1,12%
Keskmine 1,19%

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse ja alusvara andmete pohjal

Tuleva maailma vdlakirjafondi standardhélbed on suhteliselt stabiilsed jaades 0,85% ning 1,58%
vahele. Samas vorreldes aktiivselt juhitud konservatiivsete pensionifondidega on Tuleva
Maailma Volakirjad fondi standardhilbed ligikaudu kaks korda suuremad. Aktiivselt juhitud
konservatiivsete pensionifondide standardhilbed jadvad 0,53% ning 0,85% vahele, samas Tuleva

fondi vastav nditaja on 1,19%. Tuleva Maailma Vdlakirjafondi standardhélbed on tabelis 12.

Tabel 13. Tuleva Maailma Vdlakirjafondi 2013-2018 Sharpe’i suhtarvud

Sharpe Tuleva

suhtarv Maailma
Volakirjad

2018 0,20

2017 -2,77

2016 3,02

2015 2,81

2014 7,19

2013 -3,43

Keskmine | 1,17

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse ja alusvara andmete pdhjal

Kuigi Tuleva fondi risk on suurem on ka tootlus vastavalt suurem ning seda on ndha ka Sharpe’i
suhtarvudes mis on keskmiselt 1,17, samas kui aktiivselt juhitud pensionifondidel on need

negatiivsed. Tuleva Maailma Vo6lakirjafondi Sharpe’i suhtarvud on tabelis 13.
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3.3.2. Passiivselt juhitud agressiivsete fondide tulemused

Passiivsed fondid on turule sisenenud alates 2016 aasta 10pust, varasemate tootluste saamiseks
on simuleeritud alusvara tootlusi vaadates millistesse indeksite baasil milliste osakaaludega fond

investeerib ning nendest maha lahutatud fondide kogu kulu maar.

Keskmiselt parimat tootlust on ndidanud Tuleva Maailma Aktsiad pensionifond, mille keskmine
tootlus on olnud 8,46% aastas. Ka teised aktsiariskiga pensionifondid ei jddnud kaugele maha

kuna nende tootlused olid vahemikus 7,5-8,3% aastas.
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Joonis 8. Passiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide 2013-2018 aastased tootlused

Allikas: 2013-2016 andmed LHV, 2017-2018 andmed Pensionikeskus

Vaadates passiivsete pensionifondide standardhélbeid on niha et nende risk on palju suurem kui
aktiivselt juhitud fondidel kuna nende tootlused hélbivad nendest rohkem. Koige suurem
standardhdlve oli LHV Indeks pensionifondil, keskmiselt 3,62%. Passiivselt juhitud
agressiivsetest fondidest koige védiksema standardhdlbega on Tuleva Maailma Aktsiate
pensionifond 2,52%. Ka Swedbanki ning SEB indeksfondide hélbed on sarnased, vastavalt
2,68% ning 2,70%. SEB ja Swedbanki fondide standardhélvete sarnasus on mdistetav kuna
nende fondide investeeringud on sarnased. LHV fondi standardhilbed on erinevad kuna nende
aktsiate investeeringud on teistsugused ning seetdttu et LHV fond investeerib volakirjade asemel
kinnisvara fondidesse (LHV 2018).
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Tabel 14. Passiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide 2013-2018 tootluse standardhidlbed

Standardhédlve | LHV Indeks SEB Swedbank Tuleva
Energiline K90-99 Aktsiad
Indeks
2018 2,39% 1,90% 1,91% 1,83%
2017 2,04% 1,88% 1,66% 1,61%
2016 5,89% 3,49% 3,57% 3,36%
2015 4,99% 2,99% 2,99% 2,96%
2014 3,61% 2,37% 2,38% 2,08%
2013 2,80% 3,56% 3,60% 3,30%
Keskmine 3,62% 2,70% 2,68% 2,52%

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse ja alusvara andmete pohjal

Passiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide keskmised standardhélbed jadvad 2,52%-3,62%
vahel. Samal ajaperioodil on aktiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide standardhilbed
1,19%-2,68% vahel. Passiivsete fondide risk on aktiivsetest suurem. Kaikide passiivselt juhitud

agressiivsete pensionifondide standardhilbed on tabelis 14.

Tabel 15. Passiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide Sharpe’i suhtarvud aastatel 2013-
2018

Sharpe’i LHV Indeks | SEB Swedbank Tuleva
suhtarv Energiline K90-99 Aktsiad
Indeks
2018 -1,40 -1,01 -1,07 -1,24
2017 2,78 2,86 2,35 3,08
2016 1,98 2,62 1,92 2,90
2015 0,91 2,06 1,96 2,72
2014 5,75 6,64 6,42 8,05
2013 0,88 3,20 3,13 2,84
Keskmine | 1,82 2,73 2,45 3,06

Allikas: autori arvutused pensionikeskuse ja alusvara andmete pdhjal

Koige suurem Sharpe’i suhtarv on keskmiselt Tuleva Maailma aktsiad pensionifondil ning SEB
Energiline Indeks pensionifondil, vastavalt 3,06 ja 2,73, mis iiletavad ka suurima Sharpe’i
suhtarvuga aktiivselt juhitud LHV XL pensionifondi, mille Sharpe’i suhtarv on 2,39. Kaikide

passiivselt juhitud agressiivsete pensionifondide Sharpe’i suhtarvud on tabelis 15.
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3.4. I1 samba pensionifondide tulemuste kokkuvote

Aktiivselt juhitud fondidest paistsid efektiivsemana silma LHV pensionifondid, millel oli nii
tasakaalustatud, progressiivsete kui ka agressiivsete fondide arvestuses kdige suuremad Sharpe’i
suhtarvud. Kuigi LHV fondidel polnud keskmiselt kdige suuremad tootlused, olid neil siiski
suurimad Sharpe’i suhtarvud kuna nende pensionifondide standardhélbed olid tunduvalt

vaiksemad kui konkurentidel. Teiste fondide standardhélbed olid killaltki sarnased.

Passiivsed fondid suutsid tootluse poolest edestada vorreldava riskiga aktiivselt juhitud fonde.
Samas oli nende fondide standardhélbed suuremad kui aktiivselt juhitud fondidel. Riskiga
korrigeeritult olid passiivsed fondid aktiivsetest siiski efektiivsemad. Pensionikogujatel tasuks
investeerida passiivsetesse pensionifondidesse kuna nende tootlused on suuremad kui aktiivselt

juhitud pensionifondidel.

Eesti pensionifondide tasud on vorreldes teiste riikidega suhteliselt kdrged kuid on viimaste

aastate jooksul langenud.
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KOKKUVOTE

To66 eesmirgiks oli vorrelda I samba aktiivselt ning passiivselt juhitud pensionifonde, vorreldes
nende erinevate aastate tootlusi, standardhédlbeid ja Sharpe’i suhtarve. Tootluste vordluses ilmnes
et 2013-2018 aastate jooksul olid passiivselt juhitud fondid kdige suurema tootlusega. Samas aga
olid nende fondide standardhdlbed suuremad vorreldes teiste fondidega. Arvestada tuleb ka
sellega et passiivsete fondide 2017. aastale eelnenud tootluse arvutamiseks on kasutatud

simuleeritud alusvara hinnaliikumisi ning tegelik tootlus voib sellest veidi erineda.

Eesti pensionikogujad saaksid passiivsete fondide kasutamisega vidhendada haldustasule
kuluvaid summasid ning suurendada oma tootlust ja seeldbi koguksid oma pensioniks suurema
rahasumma. See omakorda oleks hea ka riigile vihendades iihiskonna vananemisest tulenevat
survet riiklikule pensionisiisteemile. Inimesed kes on pensionile minekule 1dhedal saavad valida
viiksema riskiga Tuleva Maailma volakirjade fondi, inimesed kel on rohkem kui 10 aastat
pensionile jadmiseni voiksid kindlasti kaaluda vdhemalt osaliselt investeerimist monda neljast
aktsiariskiga passiivsesse pensionifondi, millel on soodsamad haldustasud ning parem riskiga

korrigeeritud tootlus kui aktiivselt juhitud pensionifondidel.

Hetkel aktiivselt juhitud fondidele makstavate haldustasude suurus on liiga suur saadud tootluse
eest. Hetkel maksavad pensionikogujad aktiivsete fondide eest suuremat haldustasu kui
passiivsete fondide eest tuleks maksta, samal ajal saadakse aga viiksemat tootlust kui pakuvad
passiivsed fondid. Fondihaldurid votavad autori arvates liiga suurt tasu fondide halduse pealt.
Hea voimalus haldustasu vihendamiseks ja tildiselt suurema tootluse saamiseks on aktsiariskiga

passiivsed fondid. Samas kui soovitakse viiksemat riski saab valida passiivse volakirjafondi.

Hetkel pole kiill passiivsete fondide osakaal vdga suur kdikide fondidega vorreldes, kuid see on
arusaadav kuna need ei ole veel kaua turul olnud. Samas on nende populaarsus tdusnud juba
ligikaudu 30% konservatiivsete fondide mahust, kuid kogu Il samba pensionifondide
kogumahust moodustavad passiivsed fondid vaid ligikaudu 1,8%.

Edasi voib teemat arendada vorreldes Eesti pensionifondide tootlusi nditeks teiste riikide voi
OECD riikidega ja uurides kui palju on teistes riikides pensionifondide raha passiivselt juhitud

fondides. Lisaks voib analiiiisida erinevate pensionifondide varasid ning vorrelda ka pikemate

32



ning lithemate aegade tootlusi. Lisaks vdib uurida II samba pensionifondide klientide kéest kas
nemad on tootlusi vorrelnud, kas ollakse kuulnud iildse passiivsetest fondidest ning mille pdhjal
pensionifonde iildse valitakse. Kindlasti tasuks uuringut korrata mone aasta parast kui passiivsed

fondid on kauem tegutsenud.
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SUMMARY

ACTIVELY AND PASSIVELY MANAGED ESTONIAN Il PILLAR PENSION FUNDS
PERFORMANCE COMPARISON

From the end of 2016 passive funds have entered Estonian pension funds market. The coal of the
paper is to find out should people invest in active or passive pension funds. In the first chapter
there is summary of previous literature, that showed that passive funds have shown higher
returns in the past, but there was also literature that showed that active funds could perform
better than average. In the second chapter there is overview of methods that are used in the paper
and how funds are divided in to different risk groups. In the third chapter there is an overview of
the Estonian pension system and after that their is comparison of the 22 different pension funds
in the Estonian pension fund market. All the funds have been divided in six groups according to
the risk. The groups are: conservative, balanced, progressive, aggressive, passively managed
conservative and passively managed aggressive. All the funds are compared with other pension
funds in the same risk group by performance, fees, standard deviations and Sharpe ratios.

There were no active funds that showed best performance from year to year, almost every year
there was a new fund that made the best result in the risk group. That makes picking a fund hard,
because funds are usually sold using previous performance but that is not a definite method to
achieve best performance in the future. LHV actively managed funds did not have best
performance in all the risk categories but comparing risk-adjusted returns they had the highest
Sharpe ratios because their standard deviations were relatively smaller than on the other funds.
Tuleva World Stock fund showed the best returns in the passive category.

Data from 2013 to 2018 was used to compare the funds. Paper concluded that passive funds had
higher returns but they also had higher risk. Also concluded was that at the moment yearly fees
for the management of pension funds is 37.56 million euros but if all people would use passive
funds then the fees would be 13.81 million euros. People could save 23.75 million euros by

investing in passively managed funds, that would increase yearly performance by 0,64% a year.
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LISAD

Lisa 1. Il samba pensionifondide vordlus (informatsioon 18.04.2018 seisuga)

Pensionifond 5a tootlus Valitsemistasu | Fondimaht
aasta baasil miljonites eurodes

Aktiivselt juhitud fondid

Konservatiivsed fondid

LHYV Pensionifond S 1,37% 0,68% 62,273

LHV Pensionifond XS 1,49% 0,59% 20,384

Luminor C Pensionifond 1,32% 0,70% 13,082

SEB Konservatiivne Pensionifond -0,18% 0,49% 60,659

Swedbank Pensionifond K1 (Konservatiivhe 0,66% 0,29% 63,342

strateegia)

Tasakaalustatud fondid

LHV Pensionifond M 2,84% 1,01% 100,473

Luminor B Pensionifond 2,45% 1,29% 24,58

SEB Optimaalne Pensionifond 1,15% 0,84% 29,056

Swedbank Pensionifond K2 (Tasakaalustatud 2,10% 0,80% 309,903

strateegia)

Progressiivsed fondid

LHYV Pensionifond L 3,19% 1,26% 766,995

Luminor A Pensionifond 4,12% 1,38% 227,847

SEB Progressiivne Pensionifond 2,63% 1,12% 539,08

Swedbank Pensionifond K3 (Kasvustrateegia) 3,87% 0,85% 922,685

Agressiivsed fondid

LHV Pensionifond XL 3,79% 1,26% 145,184

Luminor A Pluss Pensionifond 5,57% 1,46% 33,239

SEB Energiline Pensionifond 4,09% 1,10% 73,742

Swedbank Pensionifond K4 (Aktsiastrateegia) 5,34% 0,85% 273,023

Passiivselt juhitud fondid

Konservatiivsed fondid
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Tuleva Maailma Vdlakirjade Pensionifond 2,04% 0,34% 2,896
Agressiivsed fondid

LHV Pensionifond Indeks 7,01% 0,39% 8,318
SEB Energiline Pensionifond Indeks 7,89% 0,29% 2,332
Swedbank Pensionifond K90-99 (Elutstikli 8,00% 0,49% 2,094
strateegia)

Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond 7,41% 0,34% 50,492

Allikas: Pensionikeskus 2018 seisuga 18.04.2018. Passiivsete fondide tootlused LHV
simuleeritud tootluste analiitisist.

Passiivsetel fondide tootlused on simuleeritud alusvara pdhjal kuna need pole tegutsenud veel
niikaua.
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Lisa 2. Il samba fondihaldurite mahtude ja tasude vordlus

Fondihaldurid Pensionifondide | Fondide kogumaht Osakaal Fondide haldustasu Osakaal
arv miljonites eurodes kogumahust | miljonites eurodes kogukulust

LHV 7 1 105,14 € 29,60% 13,10 € 34,89%
Luminor 4 298,75 € 8,00% 4,04 € 10,75%
SEB 5 704,87 € 18,88% 7,40 € 19,70%
Swedbank 5 1571,05€ 42,08% 12,84 € 34,18%
Tuleva 2 53,39 € 1,43% 0,18 € 0,48%

Kokku 23 3733,19€ 100% 37,56 € 100%

Allikas: Pensionikeskus 2017 andmed seisuga 19.04.2018.
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Lisa 3. 10 aastase Saksamaa volakirja tulusus

Riskivaba tootlus
(10Y Bund Yield)

2018 0,60%

2017 0,38%

2016 0,14%

2015 0,54%

2014 1,23%

2013 1,64%

Allikas: autori arvutused investing.com andmete pohjal
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