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ABSTRAKT

Bakalaureuset6d pealkiri on: Eestis pakutavate II samba pensionifondide
tulemuslikkuse  hindamine. Antud bakalaureuset6d eesmargiks oli tdnapdevasele
portfelliteooriale tuginedes hinnata Eestis pakutavate kohustusliku 1l samba pensionifondide
tulemuslikkust, leides pensionifondide hulgast parimad vaadeldaval perioodil ning nédidata,
millisel méaédral soltub fondi tootlus riskitasemest. Vaadeldavaks perioodiks on 2012. aasta
kuni 2016. aasta (kaasa arvatud). Eesmirgi saavutamiseks vorreldi pohinedes tootlusele, Eesti
kohustusliku pensionisamba fondide vordlusindeksitele ja Sharpe ja Treynori suhtarvule,
standardhélbele ning Jenseni alfale.

Bakalaureuset66 pohiliseks probleemiks oli see, et ainult fondi tootluse pohjal tehtud
valik ei ole péris dige, kuna sel juhul ignoreeritakse ja ei mainita valitud fondi riskitaset. Kuna
riskitase on fondi tootluse puhul samuti vdga tdhtis, peab seda kindlasti mainima
pensionifondi valikul.

T66 tulemustest sai teha jargnevad jareldused:

« vaadeldaval perioodil konservatiivses strateegias ning tasakaalustatud strateegias on
kdige parema tulemuslikkusega fondid AS LHV Varahaldus poolt juhitud fondid;

o vaadeldaval perioodil kdige stabiilsemad tulemused olid Nordea fondidel;

o vdrreldes sama riskiklassi fonde, on vaadeldaval perioodil kdige halvemad tulemused

SEB fondidel;

e kogu perioodi parimad tulemused agressiivse ning progressiivse riskiklassi fondidel;

o kdige korgem riskitase oli SEB-i pensionifondidel, aga kdige madalam riskitase LHV
pensionifondidel,

e investor saab valida madala riskitasemega pensionifondi, millel on iihtlasi hea tootlus.

Too jareldustes tegi autor ettepaneku, et tuleks konkreetsete investeerimisotsuste
tegemisel ennekdike kaaluda 14bi erinevad variandid.

Votmesonad: investeerimisfondid, pensionisiisteem, kohustuslik kogumispension,
tulemuslikkuse hindamine, Sharpe suhtarv, Treynori suhtarv, Jenseni alfa, standardhilve,

vordlusindeks.



SISSEJUHATUS

Statistika niitab, et meie - iihiskond, elame aina kauem. On faktid, millest saab
jareldada, et tdnu meditsiinile saavad tidnapédeva toovoimelised inimesed elada aina kauem.
Pensionivarusid voib omakorda nimetada nd pikaajaliseks investeerimisplaaniks, mis ndeb
ette regulaarseid sissemakseid pensionifondi mitmete aastate jooksul. Pensionifondil on
mitmeid positiivseid kiilgi. Pensioniaastad, kuigi hetkel nad tunduvad kaugel ning neid on
raske ette kujutada, on tegelikult mojutavad aastad meie elust, sellepdrast on ka kasulik
moelda oma heaolust ning mugavusest tulevikus.

Eestis on kasutusel kolme sambaga pensionisiisteem — riiklik pensionisammas,
kohustuslik pensionisammas ja tdiendav pensionisammas. Pensionisiisteemide eesmérk on
tagada vanurite toimetulek parast pensionile jadmist ning kindlustada endale pensionile jaddes
jatkuv sissetulek. Seetdttu on mitmetes riikides pandud todealisele elanikkonnale kohustus ise
pensioniks lisaraha koguda.

Kuna Eestis on kohustuslik alates 1983. aastast siindinud inimestele liituda II samba
pensionifondiga, teeb autor II samba pensionifondide iilevaadet, et lihtsustada fondide
valimise protsessi ja garanteerida investori pensionile jdddes jatkuv sissetulek.

Kéesoleva t66 probleem on see, et ainult fondi tootluse pohjal tehtud valik ei ole
péris dige, kuna sel juhul ignoreeritakse ja ei mainita valitud fondi riskitaset. Kuna riskitase
on fondi tootluse puhul samuti vdga téhtis, peab seda kindlasti mainima pensionifondi
valikul.

Bakalaureusetod eesmirgiks on ténapdevasele portfelliteooriale tuginedes hinnata
Eestis pakutavate kohustusliku Il samba pensionifondide tulemuslikkust, leides
pensionifondide hulgast parimad vaadeldaval perioodil ning niidata, millisel médral sdltub
fondi tootlus riskitasemest. Vaadeldavaks perioodiks on 2012. aasta kuni 2016. aasta (kaasa
arvatud).

T66 eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jdrgnevad uurimisiilesanded:

o anda tlilevaade Eesti kohustusliku kogumispensioni fondidest

e tutvustada investeerimisfondide hindamise voimalusi



 analiiisida pensionifondid vaadeldaval perioodil
 analiilisi tulemustest teha jareldused ja ettepanekud investorile

Uuringu meetodiks on valitud kvantitatiivsel uuringul pdhinev vordlev analiiiis.
Analiiiis on teostatud kasutades tabelarvutussiisteemi Microsoft Excel. Uuringu algandmed
parinevad Eesti Pensionikeskuse ning German Rates & Bonds kodulehtedelt.

T66 koosneb kolmest osast, mis omakorda jagunevad alapeatiikiks. Esimeses osas on
vélja toodud investeerimisfondide iilevaade. Kirjeldatakse investeerimisfondide juhtimist,
tuuakse vilja investeerimisfondi eelised ja puudused ning peamised investeerimisriskid.
Samuti esimene osa keskendub pensionisiisteemi tutvustamisele. Tuuakse vélja
pensionisiisteemi olemus, tutvustatakse Eesti pensionisiisteemist, kirjutatakse lahti 11 sammas
ehk kohustuslik kogumispension ning tuuakse pensionifondide fonditasude vordlus. Teises
osas kirjeldatakse uuringu ldbiviimise samme ehk antakse iilevaade valemist ja selle
komponentidest. Kolmandas osas hinnatakse Eestis pakutavate Il samba pensionifondide

tulemuslikkust ning autori jareldused ja ettepanekud investorile.



1. INVESTEERIMISFONDID

Antud uurimistod teoreetilises osas, t00 autor keskendub investeerimisfondide
tutvustamisele, mis on jaotatud seistmeks alapeatiikiks. = Esimeses antakse
investeerimisfondide iilevaade. Teises kirjeldatakse investeerimisfondide juhtimist ning
kolmandas tutvustatakse riskijuhtimisega. T60 neljas alapeatiikk keskendub pensionisiisteemi
tutvustamisele, siis tutvustatakse Eesti pensionisiisteemi ning Kirjutatakse lahti 11 sammas ehk
kohustuslik kogumispension. Viimases alapeatiikis tuuakse Eesti I samba pensionifondide

fonditasude vordlus.

1.1. Investeerimisfondide tuilevaade

Fondide populaarsusele pani portfelliteooria loomisega aluse Harry Markowitz, kes
tegi kindlaks, et portfelli hajutamine vdimaldab investeerimisriske markimisvadrselt
vihendada, ilma, et tootlus pikas perspektiivis oluliselt kannataks. Tdnapédevaste pohimotete
jargi tegutsevad fondid hakkasid tegutsema juba 1920ndatel USA-s. (Pensionikeskus)

“Investeerimisfond on Tthisteks investeeringuteks loodud vara kogum voi rajatud
aktsiaselts, mida voi mille vara tegutseb riski hajutamise pohimdttest 1dhtudes fondivalitseja”
(Investeerimisfondide seadus, §1). Investeerimisfondi eesotsas seisab fondivalitseja, kes
paigutab investorite kapitali erinevatesse vaértpaberitesse. Fondi investeerimiseks peab
investor ostma fondiosakuid. Investeerimisfondi osak teeb kindlaks seda, et investor on
saanud fondi investeerides fondiosaku omanikuks (Véértpaberite teejuht 2008, 80). Seda vdib
korraldada andes késke otse fondivalitsejale voi 14bi vahendaja, niditeks panga.

Paljudelt sarnase profiiliga investoritelt kaasatakse kapitali, mis omakorda suunatakse
fondi. Fond paigutab kaasatud kapitali erinevatesse varaklassidesse nagu nditeks aktsiatesse,
volakirjadesse, kinnisvarasse. Strateegia, mille jirgi fond investeerib raha on maédratletud
varasemalt kirja pandud reeglites, sealjuures pidades silmas ka fondihaldurite tdekspidamisi.

(Vaartpaberi teejuht 2008, 67)



Investeerimise puhul on tihtis omada kindlaid sihte ja eesmérke. Viimased peavad
moistlikud, et maksimaliseerida sihtide saavutamise tdendosust. Eesmirgid peavad olema
arusaadavad, moistlikud ning tehtavad ajaga. Selge eesmaérkide ja investeeringute viljendus
toob endaga kaasa konkreetsed eesmirgid kapitali tagastamisest ja arusaama riskidest.
Investeerimise, fondihaldurite ja finantstoodete parima strateegia vilja arvutamiseks on
eelnevalt vaja paika panna tépsed eesmérgid. (Iverson 2013, 45)

”Fondi eesotsas on aktsiaselts, kelle tdhtsamaks ja pilisivaks tegevuseks on
aktsiaseltsina asutatud fondi vara voi lepingulise fondi juhtimine. Fondivalitseja voib seista
mitme fondi eesotsas korraga® (Investeerimisfondide seadus, §9). Kdige paremini voib riski
kindlaks maérata ning portfelli potentsiaalseid plusse teada portfellijuht, seega, talle peab
olema lubatud potentsiaalne investeerimisvalik. (Andrew W. Lo, 2001)

Fondidesse investeerimise peamine pluss on selle suhteline lihtsus ja odavus. Aktsiad
ja volakirjad on enamasti kutseliste investorite péarusmaa. Oluliste kogemusteta
viikeinvestorid ei suuda tavaliselt maandatud riskidega portfelli koostada (Vairtpaberi teejuht
2008, 85). Kdige tdhtsam investeerimisotsuse tegemisel on ajastus. Aktsiakursid ei touse kogu
aeg ning ajastus jadb alati investori otsustada. (Saario, 2009)

Investeerimisfondide head kiiljed (Vaartpaberi teejuht 2008, 85-86):

e Professionaalne juhtimine,
e Varade hajutatus,
e Viikesed tehingutasud ehk mastaabiefekt,
e Kdorge likviidsus,
e Regulaarne informatsioon ja jiarelevalve.
Investeerimisfondide puudused (Vaartpaberite teejuht 2008, 86-87):
e Kulud ei sdltu tootlusest,
e Investor ei oma kontrolli investeeringute {ile,
e Investoril puudub vdimalus vara turuvairtuse muutumist reaalajas jalgida.

Edukustasudel on nii eeliseid kui ka puuduseid. Investoripoolsed plussid seisnevad
selles, et nad on toelised fondihalduri etendused ning tutvustavad motivatsiooni haldurite
iilimates eesmirkides. Uks miinustest on see: kuna nad seisnevad vanustes, vdivad nad

provotseerida investeeriva halduri suurimateks investeerimisriskideks. (Dimitri 2011, 22)



1.2. Investeerimisfondide juhtimine

Fondi kaasatud raha investeerimisega tegeleb fondivalitseja, kes on saanud
finantsinspektsioonilt vastava tegevusloa. Seadus tdlgendab fondivalitsejat kui iseseisvat
aktsiaseltsi, kelle iilesanne on valitseda fonde. Fondivalitseja peamised iilesanded on fondi
aktsiate vOi osakute emiteerimine, kaasatud kapitali investeerimine ja fondi vara
jarelevalvamine. Iga fondi investeerimisstrateegia on maddratud prospektis, kus on vilja
toodud fondijuhtide digused investorite raha paigutamise osas. (Vaartpaberi teejuht 2008,75)

Fondi valitsemiseks nimetatakse investeerimisfondi seaduses (Investeerimisfondide
seadus, § 10):

e fondi vara investeerimine, mis seisneb fondi investeerimispoliitika
kindlaksmédramises ja investeerimisotsuste tegemises fondi vara paigutamisel;

e fondi osakute vOi aktsiate véljalaske ja tagasivOotmise vOi tagasiostmise
korraldamine;

e vajaduse korral omandidigust toendavate dokumentide viljastamine fondi
osakuomanikule voi aktsiondrile;

e fondi aktsiondridele vOi osakuomanikele vajaliku teabe edastamine ning muu
klienditeenindus;

e fondi aktsiate vO1 osakute turustamise korraldamine;

e fondi vara arvestuse pidamine ning lepingulise fondi raamatupidamise
korraldamine;

e fondi vara puhasvéirtuse madramine;

e fondi osakute v41 vajaduse korral aktsiate registri pidamise korraldamine;

e fondi tulu arvestamine ning tulu jaotamise korraldamine fondi aktsionéride voi
osakuomanike vahel;

e fondivalitseja ja fondi tegevuse seadusele ja muudele digusaktidele vastavuse
jdlgimine, sealhulgas asjakohase sisekontrollisiisteemi rakendamine;

Fondivalitseja all tootavad analiiiitikud ja fondijuhid, kes on investeerimisspetsialistid
ja kelle igapdevasteks tegevusteks on fondide juhtimine ja mahtude suurendamine.
(Vaartpaberi teejuht 2008, 75).

On olemas kahte sorti fondi investeerimisstrateegiaid: aktiivne ja passiivne

juhtimisstrateegia. Aktiivselt juhitud fondide puhul toetub investeerimine véértpaberitesse
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analiilitikute poolt tehtud uurimusel. Fondijuhi iilesanne on aktiivselt juhitud fondide puhul
vilja valida koige potentsiaalsemad firmad ning paigutada raha nendesse, lootes saada
suuremat kasvu kui aktsiaturu keskmine. Teine omapéra aktiivse strateegia puhul on
ajastamine. Arvestades védrtpaberite hinna touse ja langusid, peab fondijuht ajastama
tehingud nii, et maksimaliseerida kasumit (Finantsaabits, 2011). Aktiivne juhtimine ndeb ette
turu sihikindlat monitooringut, operatiivset finantsinstrumentide omandamist, mis vastavad
investeerimisnduetele ning samuti ka portfelli kiiret struktuuri muutumist. Aktiivse juhtimise
strateegia vajab suurejoonelisi kulusid, sellepdrast ta on seotud informatsiooni-analiiiitilise
lahenduste ettevalmistusega, metoodilise ning oma programm-tehnilise sdte omandamisega
ning vilja tootamisega. Just sellepérast sellist strateegiat valivad sellised investorid, kes
omavad piisavalt kapitali ning kdrge kvaliteediga personali. (The Omni Guild)

Teine investeerimisstrateegia, passiivselt juhitud fond, on omapirane, kuna neid
sisuliselt ei juhita. Kaasatud kapital investeeritakse kindla poliitika alusel teistesse fondidesse
ja hajutatud aktsia indeksitesse. Sellise taktika puhul ei otsita kasumit tiksikutest firmadest voi
volakirjadest. Passiivne fond pakub {ildjuhul turu keskmisega vordvéadrset tootlust. Sellist
strateegiat iseloomustab stabiilsus ning pidev keskmine tootlus. Tootluse vordlemiseks
kasutakse teisi investeerimistooteid ja indekseid (Pensionikeskus). Peamisteks sihtides
passiivse juhtimise korral on oma investeeringute kaitsmine inflatsiooni eest ning
garanteeritud tulu saamine minimaalse riski ning madalate kulude korral. Selline juhtumis
tiilip ndeb ette hidsti diversifitseeritud védrtpaberitega portfellide loomist, mille jaoks vdib
kindla tdpsusega vilja arvutada tulu, riski ning likviidsust. Passiivse juhtimise korral
enamlevinud strateegiaks investeerimisel aktsiatesse on strateegia ,,ostsid ning hoia*“. Selle
strateegia eripdraks on see, et tema efektiivsus sOltub suuresti aktsiate hindamise tasemest
ning valitud ajaperioodist. Teine levinud passiivse juhtimise strateegia on indeksi fondi
strateegia. Ta on baseerutud selles, et portfelli struktuur peab peegeldama valitud indeksfondi
litkumist, mis peegeldab kogu turufondi olukorda v4i tema eraldi segmente. Vairtpaberite

lilke ning nende osasid maératakse samamoodi nagu ka indeksite korral. (The Omni Guild)
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1.3. Investeerimisriskid

Iga investeeringuga kaasneb risk, samuti ka investeerides fondidesse. Investorid
peavad olema teadlikud riskidest, mille m&ju fondide tootlusele vdib olla suur. Fondidesse
investeerimise puhul tuleb silmas pidada, et need vdivad suurendada nii kasumit kui ka
kahjumit. Risk on investeeringu perspektiivi hindamisel oluline tegur. Investeerimisfondi
riskitase soltub sellest, kuhu see investeerib. Tavaliselt, mida suurem on potentsiaalne tulu,
seda suurem on ka risk. Néiteks on aktsiad iildiselt riskantsemad kui vdlakirjad ja seega
kipuvad aktsiafondid olema riskantsemad kui fikseeritud tuluga fondid. Modned
investeerimisfondid keskenduvad teatud liiki investeeringutele, nagu arenevatele turgudele,
proovides nii suuremat tulu teenida. Sellised fondid voivad aga ka palju tdendolisemalt oma
védrtusest suure osa kaotada. (Chevalier, Ellison, 1997)

Investeerimisriske on kahte liiki. Uks on siistemaatiline investeerimisrisk ehk teisisdnu
risk, mis on seotud maailmamajanduse olukorraga. See risk on seotud {ilemaailmse
majandusolukorraga, toorainehindade ja finantsaktivate kdikumisega. Selle riski hindamisel
tasub arvestada protsendimédéra kdikumist, inflatsioonitaset, finantsaktivate languse riski ning
ka mitteslistemaatilist investeerimisriski. See riskiliik on otseselt seotud konkreetse
investeerimisobjekti finantsolukorraga ja peegeldab iiksiku majandusharu riski, arvesse
voetakse drisuhete riski partnerite vahel ning laenuriski. (Ibid.)

Riski  vdib iseloomustada kui vOimalust mitte saavutada kavandatud
investeerimistulemust. Allpool toodud moningaid peamisi investeerimisega kaasnevaid riske
(Swedbank Prospekt, 11-12):

e Valuutarisk

e Tururisk

e Inflatsioonirisk

e Emitendirisk

o Likviidsusrisk

e Turu kontsentratsioonirisk
e Arveldusrisk

e Tehingu vastaspoole risk
e Oigussiisteemi risk

e Varade hoidmisest tulenev risk

12



e Varade hindamisega seotud risk

e Poliitiline- ehk riigirisk

e Tuletisinstrumentidega kaasnevad riskid
e Huvide konfliktiga seotud risk

e Fondidesse investeerimise risk;

Riski juhtimisprogrammiks loetakse protsessi, mille tdhtsus seisneb eesmérkide ja
sihtide kindlal elluviimisel. Sinna hulka kuuluvad operatsioonide efektiivsus, finantsaruannete
kindlus ning regulatsioonide jargimine. Riski juhtimisprogrammi mdju ulatub
organisatsioonis direktori noukogust kogu personalini. (Stewart 2010, 2)

Pensioniriskidega juhtimine ei tdhenda lihtsalt riski leevendamist voi eiramist, pigem
tadhendab see enam suuremat tihelepanu aspektidele, milles on strateegiliselt ning taktiliselt
mottes maandamiseks ning kasutada riski. Riski faktorite arv mdjutab finantsplaani staatust;
kaks enam mdjukamat nendest, mdju vaatepunktist, on turufondid ning protsent panuste
lilkumine. Teised riskid, nagu krediit risk voi pikaealisuse risk, voivad omada otsest ning
olulist moju hetkelise plaani finantseerimisele ning selle pikkajalisele maksumusele. (Cantor,

Dutton, 2014)

1.4. Pensionisiisteemi olemus

Pensionisiisteemid on loodud selleks, et sidilitada sissetulek inimestele, kes on jaanud
pensionile. Harvemini on siisteem {iles seatud nii, et valitsus toetab otse inimesi, kelle
sissetulek viheneb korgemas eas. Enamus kordadel pannakse rohk siisteemile, kus inimesed
saavad ise end kindlustada sissetuleku vihenemise vastu.

Uldine tava iihiskondades on see, et perekonnad vdi lihedased hoolitsevad vanemate
eest. Kiill aga voib tekkida olukord, kus inimestel ei ole lapsi, kes aitaksid v&i hoolitseksid
nende eest, vdi kelle perekondadel pole vdimalust hoolitsust tagada. Airmisel juhul tekib
olukord, kus perekond voi ldhedased ei taha voi ei suuda vanade eest hoolitseda. Uuendused
tthiskondades ja inimeste eemale liikkumine nende siinnikohtadest, ndrgendab pere sidemeid
ning vanad jddvad ilma vajaliku turvatundeta. Selle tulemusena on valitsuse poolt loodud

pensionisiisteem. See toimub nii arengu kui ka arenenud riikides. Valitsuse vdimalused kaasa
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liiia pensionisiisteemi toetamisel on seda teha otseselt, muuta kohustuslikuks todandjale voi
osaleda pensionipakkujate pensioniplaanides. (Schwarz 2006, 5)

Pensionisiisteemi eesmérk on vdhendada vaesust pensionidride hulgas. Lisaks sellele,
proovib pensionisiisteem stabiliseerida tarbimist ja inimeste elustandardeid, nii et pensionile
jaddes need oluliselt ei langeks.

OECD riikides on erinevaid pensionisiisteemide iilesehitusi, kuid klassifitseeritud on
need kolme samba kaupa - kaks kohustuslikku sammast ja iiks vabatahtlik. Esimene sammas
on vajalik selle jaoks, et pensiondridel oleks vdhemalt kindlaksméédratud minimaalne
elatustase. Lisaks esimese samba vanadus- ja rahvapensioni finantseerimisele, kuuluvad riigi
rahastamisse alla ka mitmed soodus- ja eripensionid, mis vdimaldavad pensionile jddda enne
ametliku pensioniea saabumist (OECD, 2016). Pensione finantseeritakse tootavatelt isikutelt
kogutud maksutulu arvelt, kuna valitsusel pole kogutud séddste, millest tulevasi pensione
finantseerida (Riikliku pensionikindlustuse seadus). Teine ehk sissetulekutega seotud sammas
on selleks, et siilitada todeas olev elukvaliteet ka pensionieas. See sammas on inimese
tootamise ajal tehtud sissemaksetega seotud. Kolmas on vabatahtlik lisapanus pensioniea
jaoks. (OECD, 2016)

1.5. Eesti pensionisiisteem

Kui vorrelda pensionifondi ja tavalist investeerimisfondi, siis leidub nende vahel palju
sarnasusi. Eesti pensionisiisteemis kehtib elutsiikli fondide printsiip, mis tdhendab, et aktsiate
ja volakirjade suhe fondis peab olema erinev vastavalt inimese vanusele. Esialgu vdtab
inimene riskantsema profiiliga fondi ning aja mdddudes liigub jérjest enam konservatiivse
valiku poole. Elutsiikli fondide eesmérk on esmalt suurendada investorite varasid ja teisalt
hoida neid stabiilsena. (Vaértpaberi teejuht 2008, 72)

Nooremal inimesel on voOimalik valida pensioni kogumiseks esmalt agressiivsem
strateegia (aktsiastrateegia). Liihiajalised turukdikumised ei avalda mérkimisvéddrset moju
noorema inimese pensionile, kuna tegemist on protsessiga, mis vajab pikas perspektiivis aega.
Vanuse kasvades suureneb oht, et pensionile jddmine kattub turu madalpunktiga, mistdttu

oleks kasulik iile minna konservatiivsema profiiliga fondidele. (Véértpaberi teejuht 2008, 78)
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Eestis Vabariigis on pensionisiisteem kolmesambaline (Swedbank Prospekt, 5):

Esimene sammas on riiklik pension, mille tuluallikas on sotsiaalmaks. Esimene
sammas pohineb polvkondadevahelisel iimberjagamisel: pracgused maksumaksjad katavad
praeguste pensiondride pensionid. Seda siisteemi vdivad mojutada demograafilised protsessid
ja poliitilised otsused.

Teine sammas ehk kohustuslik kogumispension on esimesele sambale toeks,
pakkudes pensionieaks lisasissetulekut. Alates 1.01.1983 siindinutele kohustuslik teine
sammas pohineb eelfinantseerimisel: inimene kogub ise raha oma pensioniks.

Kolmanda samba ehk tdiendava kogumispensioni puhul saab inimene valida, kas
osta vabatahtliku pensionifondi osakuid voi sdlmida elukindlustusseltsiga tdiendava
kogumispensioni kindlustusleping. Kolmas sammas on tiiesti vabatahtlik, kuid viga tdhtis
piisava pensioni tagamisel.

Riiklik pensionikindlustuse seadus oli esmakordselt voetud kasutusse aastal 2001.
Riiklik siisteem on riikliku pensionikonto baasil ja rahastatakse peamiselt sotsiaalmaksust.
Sotsiaalmaksu méér Eestis on 33%, millest pensioni osa on 20%. Nendel, kes on liitunud ka
kohustusliku pensionisiisteemiga, 16% ldheb riiklikule ja 4% individuaalsele pensionikontole
(Estonia, 2011). Kohustuslik kogumispensioni siisteem lansseeriti aastal 2004 selleks, et
pakkuda inimesele pensionieas veel sissetulekut lisaks riiklikule pensionikindlustusele.
Finantse investeeritakse pensionifondidesse, mida juhivad erinevad varahalduse ettevotted.
Siisteemis olevate inimeste tulem tuleneb kogumisperioodil tehtud sissemaksete saldost ja
pensionifondi tootlusest (Estonia, 2011). ,,Tdiendav kogumispension on hiivitis, mille
saamiseks omandatakse vabatahtliku pensionifondi osakuid voi1 sOlmitakse tdiendava
kogumispensioni kindlustusleping vastavalt kdesolevas seaduses sétestatud tingimustele ning
mille suhtes kohaldatakse tulumaksuseaduses sitestatud soodustusi” (Kogumispensionide
seadus, §2). Pensioni kogumine toimub isikliku pensionikonto siisteemi kasutamisel ldbi
vabatahtlike pensionifondide ja kogumisvoimaluste ldbi elukindlustusseltside. Vabatahtlik
pensionikogumine katab kahte riski - vanadus ja t66voimetus. (Estonia, 2011)

Eesti pensionifondidel puuduvad sisuliselt piirangud fondi kapitali paigutamisel. Kui
emiteerija asub Majandusliku Koost66 ja Arengu Organisatsiooni (OECD) vdi Euroopa
Vabakaubanduse Assotsiatsiooni (EFTA) kuuluvas riigis, siis Eesti |1 samba pensionifondidel

on lubatud investeerida kogu fondivara vastavasse riiki. Kiill aga, ei tohi paigutada rohkem
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kui 10% varadest iihe emiteerija poolt vélja antud investeerimisproduktidesse. (Véértpaberi
teejuht 2008, 78)

Pensioni Il ja 11l samba raha kogutakse fondihaldurite poolt hallatavatesse fondidesse.
Fondivalitsejad on fondide haldajad, kes vastutavad fondi tingimuste ning Oigusaktide
tditmise eest. Eestis tegutsevad kohustusliku kogumispensioni fonde haldavad ettevotted on
(Fondivalitsejad):

e AS LHV Varahaldus

e AS SEB Varahaldus

e Nordea Pensions Estonia AS

e AS Swedbank Investeerimisfondid
e Tuleva Fondid AS

1.6. Il sammas ehk kohustuslik kogumispension

Kogumispensioniga {iihinemine on kohustuslik alates 1983. aastast siindinud
inimestele. Inimese 18-aastaseks saamise jargneva aasta 1. jaanuaril tekib temale makse
tasumise kohustus ja Oigus. 1942.-1982. aasta siindinud inimestel oli vdimalik liituda
kogumispensioniga vabatahtlikult kuni 31. oktoober 2010 aastani, mis oli vabatahtliku
liitumise viimane tdhtaeg. Koik, kes liitusid, votsid endale siduva kohustuse, millest lahti
oelda enam ei saa.

Kohustuslik kogumispension jaotub kaheks etapiks (Swedbank Prospekt, 5):

1) kogumisfaas, mille viltel tehakse sissemakseid pensionifondi ja toimub
laekunud summade investeerimine;

2) viljamaksefaas, mil tehakse viljamaksed kas kindlustusseltsiga sdlmitava
pensionilepingu alusel, fondivalitsejaga kokku lepitava fondipensionina voi
ithekordse véljamaksena.

Kogumispension seisneb eelfinantseerimisel — inimene, kes on palgatédline, kogub
enda pensioni iseseisvalt, makstes oma brutopalgast 2% pensionifondi. Riik lisab sellele
tootaja palgalt arvestatava 33% sotsiaalmaksu arvelt 4%. (Pensionikeskus)

Kohustusliku pensionisamba fondid on jaotatud riskitasemete jérgi jérgmiselt

(Pensionikeskus):
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e Konservatiivse strateegiaga fondid. 100% varadest investeeritakse
volakirjadesse.

e Tasakaalustatud strateegiaga fondid. Kuni 25% varadest investeeritakse
aktsiatesse ning vihemalt 75% volakirjadesse.

e Progressiivse strateegiaga fondid. Kuni 50% varadest investeeritakse
aktsiatesse ning vihemalt 50% vodlakirjadesse.

e Agressiivse strateegiaga fondid. Kuni 75% varadest investeeritakse aktsiatesse
ning kuni 25% volakirjadesse.

Sissemakseid on vdimalik teha ainult iihte valitud fondi. On ka voimalus kohustusliku
kogumispensioni fondivalikut vahetada vaid teise kohustusliku kogumisepensioni fondi vastu.
(Pensionikeskus)

Viljamaksed kohustuslikust kogumispensionist on vdimalik kolmel wviisil
(Kogumispensioni véljamaksed):

1) Kogu summa korraga - tuleb esitada avaldus panka voi registripidajale.

2) Regulaarsed viljamaksed - saab valida, kas soovitakse igakuiseid, kvartaalseid
vOi ainult liks kord aastas saadavaid makseid.

3) Pensionileping ehk eluaegsed viljamaksed - saab valida, kas soovitakse
igakuiseid vOi kvartaalseid makseid. Summad vodivad olla vordsed voi

suurenevad ning viljamakseid on digus saada vihemalt kord kvartalis.

1.7. Fonditasude vordlus

Fondi valikut mojutab mitu aspekti, iiks nendest on investeerimiskulud. Fondihaldurid
on kehtestanud oma valitsemistasu. Uldiselt on agressiivse strateegiaga fondide tasud
konservatiivsetest suuremad. Fondide tasud koosnevad viljalasketasust, tagasivotmistasust ja
valitsemistasust. Viljalasketasu on osakute viljalaskmisel fondivalitseja poolt vdetav
teenustasu. Tagasivotmistasu on osakute lunastamisel teenustasu. Valitsemistasu on tasu
pensionifondivalitsejale pensionifondi valitsemise eest. Valitsemistasu ei too osakuomanikule
kaasa tdiendavaid rahalisi arveldusi, vaid selle vorra viaheneb osaku puhasvairtus (NAV).

(Fonditasude vordlus)
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Tabel 1. Eesti Il samba pensionifondide fonditasude vordlus

| Véljalasketasu | TagasivGtmistasu Valitsemistasu
Konservatiivne
LHV Pensionifond S 0% 0% 0,798%
LHV Pensionifond XS 0% 0% 0,628%
Nordea Pensionifond C 0% 0% 0,75%
SEB Konservatiivne Pensionifond 0% 0% 0,49%
Swedbank Pensionifond K1 0% 0,05% 0,29%
Tuleva Maailma Vdélakirjade Pensionifond 0% 0% 0,34%
Tasakaalustatud
LHV Pensionifond M 0% 0% 1,064%
Nordea Pensionifond B 0% 0% 1,37%
SEB Optimaalne Pensionifond 0% 0% 1,012%
Swedbank Pensionifond K2 0% 0,10% 0.87%
Progressiivhe
LHV Pensionifond L 0% 0% 1,33%
Nordea Pensionifond A 0% 0% 1,47%
SEB Progressiivne Pensionifond 0% 0% 1,167%
Swedbank Pensionifond K3 0% 0,10% 0.92%
Agressiivne
LHV Pensionifond Indeks 0% 0% 0.39%
LHV Pensionifond XL 0% 0% 1,33%
Nordea Pensionifond A Pluss 0% 0% 1,56%
SEB Energiline Pensionifond 0% 0% 1,323%
SEB Energiline Pensionifond Indeks 0% 0% 0.49%
Swedbank Pensionifond K4 0% 0,10% 0.92%
Swedbank Pensionifond K90-99 0% 0,10% 0.49%
Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond 0% 0% 0,34%

(Autori arvutatud, andmed: Fonditasude vordlus)

Tabelis 2 toodud fondidest on kdige madalama valitsemistasuga konservatiivsed
fondid ning indeksfondid, mis kasutavad passiivset investeerimisstrateegiat. Passiivselt
juhitavad fondid on LHV Pensionifond Indeks, SEB Energiline Pensionifond Indeks,
Swedbank Pensionifond K90-99, Tuleva Maailma Aktsiate Pensionifond ja Tuleva Maailma
Volakirjade Pensionifond. Swedbank Pensionifond K1 on ainuke fond kelle tagasivitmistasu
on 0,05%, teistel Swedbanki fondidel on tagasivOtmistasu 0,1%. Koige korgemad
valitsemistasud on aktiivselt juhitud agressiivsetel pensionifondidel. Kdige madalam
valitsemistasu on Swedbank Pensionifond K1 fondil (0,29%) ning koige korgem
valitsemistasu on Nordea Pensionifond A Pluss fondil (1,56%). Kui vaadata iga strateegia
eraldi, siis vOib ndha, et Swedbank fondidel on kdige vdiksemad valitsemistasud, aga kdige

korgemad Nordea fondidel.
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2. EESTI Il SAMBA PENSIONIFONDIDE TULEMUSLIKKUSE
ANALUUSI METOODIKA

Antud peatiikis kirjeldatakse uuringu ldbiviimise samme ehk antakse {iilevaade
valemist ja selle komponentidest. Jargnevalt on antud vaatluse all fondide tootlus,
vordlusindeks, Sharpe suhtarv, standardhélve, Treynori suhtarv, riskikordaja beeta ning

Jenseni alfa.

2.1. Investeerimisfondide tootlus ja vordlusindeks

Selleks, et arvutada fondi puhasvéartust, liidetakse kokku fondile kuuluvad varad ja
sellest lahutatakse fondil lasuvad kohustused. Kui jagada saadud fondi puhasvéaartus osakute
kogusega, siis on vOimalik jouda ithe osaku puhasviirtuseni ehk NAV (Net Asset Value).
(Véartpaberi teejuht 2008, 76)

Fondivalitseja arvutab iihe osaku puhasvaartust iildjuhul pdeva pShiselt. Sama toimub
ka Eesti kohusliku pensionisamba fondidega, mille NAV arvutatakse igal pangapdeval
kasutades eelmise pdeva andmeid. Kohustusliku pensionisamba NAV avalikustatakse
Pensionikeskuse kodulehekiiljel. (Pensionikeskus)

Uuringu labiviimseks on saadud andmed Pensionikeskuse kogumispensioni fondide
NAV pievastatistikast. To0 jaoks valiti vdlja viie aasta osakute puhasviirtus vahemikus
01.01.2012 — 31.12.2016 ning andmete tootlemiseks kasutati Microsoft Excel’it. Vastavaid
andmeid t66deldi fondide riskigrupi jéargi (vt Lisa 1).

Fondi tootluse hindamiseks kasutatakse vordlusindeksit, mida nimetatakse ka iihtlasi
vordlusaluseks. Fondid on sittinud tootluse eesmérgiks pakkuda, kas vordviérset voi paremat
tootlust kui vordlusindeks (SOnaraamat). Kdige levinum vordlusindeks USA turul on S&P
500. Selle abil on vdimalus vorrelda nii passiivselt kui ka aktiivselt juhitud fonde.
Vordlusindeksi tootluse iiletamine viitab turu edestamisele ning vastupidisel juhul turu alla

jaamisele.
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Oluline on valida sobiv vordlusindeks, mis aitab investoril vOrrelda tema valitud fondi
tootlust turu keskmisega.

Eestis kasutatakase kohustusliku pensionisamba fondide vordluseks Eesti
Pensioniindeksit ehk EPI, mida arvutab Eesti Viaartpaberikeskus ning on seda juba teinud
alates 1. juuli 2002. Vastavalt praktikale, arvutatakse ka EPI vilja iga pdevaselt ning
avaldatakse nddala viimase toOpdeva arvutatud véirtus Pensionikeskuse kodulehel. EPI
vadrtuse kalkulatsioon toimub jargmiselt: arvutuspédeval jagatakse osakute puhasvidirtus ja
osakute arvu korrutise summa 1idbi osakute eelmise arvutuspdeva puhasvéirtuse ja osakute
arvu korrutise summaga, see jarel korrutatakse vastus EPI viirtusega eelmisel arvutuspieval.
(Eesti Pensioniindeks)

EPI arvutusvalem (Eesti Pensioniindeksi, 1):

?:1(NAVt,ith,ith,i)

EPI, =
?:1(NAVt—1xat,ith,i)

X EPI,_,

1)

kus

t - arvutuspiev

i- fond

n- fondide koguarv

NAV- fondiosaku puhasvairtus
g- fondiosakute arv Fondis i

a- korrigeerimisparameeter

b- korrigeerimisparameeter

2.2. Sharpe suhtarv

Sharpe suhtarv (Sharpe ratio) vordleb investeeringu tootlust ja riski (SEB
Investeerimise ABC). See nditaja on kasutusel selleks, et fondidesse investeerimist
efektiivsemalt hinnata. Mida kdrgem on antud niitaja, seda efektiivsemalt saab fond
hakkama vastavalt tulu ja tootluse suhtega. Antud koefitsent oli vilja tootatud U. Sharpe’iga
1966 aastal. (Zhdanov, 2015)

Suhtarv koosneb riskivabast tuluméérast, portfelli tulukusest ja standardhilbest.

Suhtarv paneb paika, milline oli portfelli tulemuslikkus, mis arvutatakse tootluse (millest on
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maha arvestatud riskivaba tulu) ning korrigeeritud riski abil. Suurema tulema puhul on
portfelli tulem parem, arvestades vdetud riski. Sharpe suhtarvu puuduseks on see kui seda
rakendada portfellis lihe fondiga, ignoreerib see teisi, portfellis olevate véértpabereid ning ei

ndita, kas fond oleks sobilik investeeringuna. (Aragon, Ferson 2006, 94-95)

S = Rp—Rf
o

(2)
kus

S— Sharpe suhtarv

R, — portfelli tulu

Ry — riskivaba tulu

o— standardhélve perioodil i

Juhtimis efektiivsuse hindamine (Zhdanov, 2015):

Sharpe suhtarv > 1 - Korgtulemuslik investeerimisfondi voi portfelli juhtimisresultatiivsus.
Antud fond on hea investeerimiseks.

1 > Sharpe suhtarv > 0 - Riskivdimalus on korgem vorreldes liigse investeerimisfondi tulemi
véadrtusega. Kasulik on iile vaadata investeerimisfondi teisi nditajaid.

Sharpe suhtarv < 0 - Liigse tulu tase on negatiivne, mdistlikum on investeerida aktiivi, kus
on riskitase minimaalne.

Kidesoleva to0s kasutatakse riskivaba tulumddrana Saksamaa 10 aastast volakirja
tulusus. Riskivaba intressimddr on tuluméér, millel puudub risk ning mille puhul investor
ootab riskivaba tootlust. Kuna Eesti riik ei ole korraldanud pikaajalise tdhtajaga volakirja
emissioone, siis vOeti kdesoleva t60 riskivabaks tuluméiiraks Saksamaa valitsuse 10 aastase
volakirja tulusus, sest Saksamaa on euroala iiks suurimaid ritke. Uuringu ldbiviimiseks valiti
Saksamaa 10-aastase vdlakirja tulusus, mille tulusus on t66 kirjutamise hetkel 0,43%.
(German Rates & Bonds)

Standardhédlve (standard deviation). Statistiline véértus, mis nditab, kui palju on
védrtused erinevad keskmistest védrtustest. Volatiilsuse matemaatiline véljendus on
standardhélve. (SEB Investeerimise ABC)

Standarthélvet (o) kasutatakse valemis varieeruvuse médramiseks kindlal véartpaberil
voi indeksil. Mitme vOrra suurem on niitaja, seda riskantsem on véartpaber. Standardhélve on

ruutjuur dispersioonist, mida saab vilja arvutada jargneva valemi abil (Markowitz 1952, 80):
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1 N
o= \/—N — 1zi=1(xi — u)?
3)

kus

o — standardhilve

xi — tuluméér ajahetkel i
u — vairtuse keskmine
N — perioodide arv

2.3. Treynori suhtarv

Nagu Sharpe’i suhtarvu, saab ka Treynori suhte abil leida portfelli riski ja tootluse
suhet. Treynori suhtarv on kasumlikkuse meede kantud riskide korrigeerimisega. Treynori
suhtarv pdhineb investori siisteemsel riskil. Nimetatud suhtarv sarnaneb Sharpe’i suhtarvule
selle vahega, et Treynori suhtarve arvutamisel kasutatakse portfelli beetat sigma asemel, mida
kasutatakse Sharpe’i suhtarve puhul. Mida suurem on tulem, seda parem on portfell

arvestades voetud riski. (Treynor, 1965)

_ Rp—Rf
"=
(4)

kus
T — Treynori suhtarv
R, — portfelli tulu
Ry — riskivaba tulu
B — portfelli beeta
Valemist beeta (8) on vairtpaberi riski modtev koefitsient. Beeta koefitsient niitab,
kuidas investeerimisportfelli kasumlikkus seoses turu kasumlikkusega tldiselt muutub. Kui

beeta nditaja on alla 1, siis omab sellise strateegiaga investeerimisportfell turust suuremat
riski. (Zhdanov, 2015)
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COVim

()

kus

B — portfelli beeta
cov;,— portfelli ja turu tulususte kovariatsioon
af — portfelli dispersion

Vaikimisi vordub turu beeta (indeks) 1-ga, kuna turgu vorreldakse iseendaga, aga
mistahes arv, mis nullist erineb ja vordub iseendaga jagatuna 1-ga. Kui beeta on 1 viiksem,
tdhendab see, et védrtpaber on vdhem kdikuvam kui turg tldiselt. Samas kui beeta on 1
suurem, siis see tdhendab, et vdirtpaber on kdikuvam kui turg iildiselt. Beeta v3ib olla nullist
viiksem, sellisel juhul investor kas kaotab selle vdirtpaberiga raha, kuna turul ta ildiselt
teenib (mis on palju tdendolisem) vOi investor teenib selle vaartpaberiga, kuna kaotab turul

tildiselt raha (mis on vdhetdendolisem). (Zhdanov, 2015)

2.4. Jenseni alfa

Esmakordselt voOttis 1968. aastal antud nditaja kasutusele Michael Jensen. Algselt
kasutati seda fondide valitsemise efektiivsuse hindamisel, s.t hindamaks, kui hésti valitsejad
suudavad pikaajaliselt turul olevast suuremat tulusust kindlustada. Jenseni poolt ldbiviidud
uuringu pohjal suutsid valitsejad seda darmiselt harva teha (Jensen, 1968). Jenseni alfa
koefitsienti kasutatakse seoses oodatava turu tulususega viirtpaberi voi pdhivara portfelli
tulususe hindamiseks. Mida korgem alfa, seda tulusam portfell seoses oodatava tulutasemega
on.

Antud néitaja on investoritele tihtis, kuna neil tuleb kaaluda mitte ainult véartpaberite
voi portfelli iildist kasumlikkust, vaid ka tulususe saavutamiseks voetava riski taset. See on
absoluutnditaja, mis néitab, kui palju on aktiivne investeerimisportfelli valitsemine passiivsest

efektiivsem.
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a= Ry~ [Rf +BP(RM - Rf)]
(6)

kus

a — Jenseni alfa

R, — portfelli tulu

Ry — riskivaba tulu

Ry, — oodatav turu tootlus
Bp— portfelli beeta

Positiivse alfa korral on fondijuht suutnud turgu liiia, sest on valinud &iged
finantsinstrumendid oma portfelli. Mida korgem alfa tdhendus, seda efektiivsem
investeerimisportfelli valitsemine on. Negatiivne védrtus nditab, et turu jalgimine (passiivse

strateegia kasutamine) on palju efektiivsem, kui portfelli valitsemisel aktiivse strateegia

kasutamine. (Jensen, 1968)
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3. KOHUSTUSLIKE PENSIONIFONDIDE
TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE PERIOODIL 2012-2016

Kéesolevas peatiikis hinnatakse Eestis pakutavate II samba pensionifondide
tulemuslikkust ja kasutatakse fondide tootlus, standardhilvet, Sharpe suhtarve, Treynori
suhtarve ning Jenseni alfat vordlust. Samuti autor toob jireldused ja ettepanekud investorile.
Vaadeldavaks perioodiks on 2012. aasta kuni 2016. aasta (kaasa arvatud). Koik andmed

pensionifondide kohta on kitte saadud pensionikeskuse kodulehekiiljel.

3.1. Fondide tootlus perioodil 2012-2016

Autor vordleb pensionifondide tootluse muutuse perioodil 2012-2016 omavahel.

Tabelis 2 on voetud fondi iga aasta tootlus, mis on kéttesaadav Pensionikeskuse lehelt.

Tabel 2. Fondide tootlus perioodil 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

LSKOO 9,20% | 0,70% 4,90% | 1,00% 2,11%
LXK0O 9,60% | 0,60% 550% | 1,30% 1,47%
NPKOO 6,80% | -0,90% 6,60% | 0,00% 1,68%
SEK0O 5,90% | -2,50% 2,30% | -0,70% 1,01%

SWKO00 7,00% | 0,03% 3,20% | -0,90% 0,92%
LMK25 11,90% | 2,80% 3,10% | 4,00% 3,24%
NPK25 9,90% | 2,50% 4,70% | 0,30% 3,52%
SEK25 4,50% | 1,10% 3,80% | -1,00% 1,68%
SWK25 9,20% | 1,80% 5,00% | 0,40% 1,45%
LLK50 13,80% | 4,00% 2,30% | 5,40% 3,58%
NPK50 9,90% | 7,00% 5,80% | 2,40% 4,15%
SEK50 6,50% | 3,00% 5,80% | 0,80% 3,34%
SWK50 11,20% | 3,90% 6,10% | 2,60% 3,41%
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LXK75 14,50% | 6,50% | 1,20% | 6,60% | 4,24%
NPK75 10,70% | 9,60% | 6,50% | 4,60% | 5,64%
SEK75 7,50% | 3,40% | 9,10% | 2,80% | 4,27%
SWK75 | 13,10% | 4,20% | 7,50% | 3,40% | 570%
Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).

Tabelis on néha, et aastal 2012 olid koikidel fondidel positiivsed tulemused. Kdige
véaiksem tootlus oli SEK25 (4,50%) ja parim oli LXK75 (14,50%). Aastal 2013 oli iildiselt
halvem aasta kui 2012, kuid mitte nii suure langusega nagu aastal 2011. Seitseteist fondist on
negatiivsed tulemused ainult kahel fondil. Kdige paremini liks NPK75 (9,60%). Teisel kohal
oleval NPK50 (7,00%) tulemus oli iile kahe protsendipunkti halvem ning kolmandal kohal
oleval LXK75 (6,50%).

Aastal 2014 olid jélle koikidel fondidel positiivsed tulemused. Kdige parimat tulemust
nditas SEK75 (9,10%), teisel kohal oli SWK75 (7,50%) ning rohkem mitte {ikski fond ei
kasvanud iile 7%. Ko&ige vidiksem tulemus aastal 2014 oli LXK75 (1,20%). Aastal 2015
seitseteist fondist on negatiivsed tulemused kolmel fondidel, kdige suurem kahjum SEK25 (-
1,00%), natukene parema tulemused oli SWKOQ0 (-0,90%) ja SEKOO (-0,70%). Parim fond
aastal 2015 oli LXK57 (6,60%). Teisel kohal LLK50 (5,40%) ja kolmandal kohal NPK75
(4,60%).

Vorreldes aastaga 2015, aastal 2016 on iildiselt paremad tulemused. Kdige paremad
tulemused niitasid SWK75 (5,70%) ning NPK75 (5,64%). Mitte iihtegi fond ei ndidanud
negatiivse tulemuse, kuid kdige vdiksem tootlus oli SWKO00 (0,92%) mis on nulli ldhedal.

Vastavalt saadud andmetele vOib teha jérelduse, et parimaid tootlikkuse tulemusi
nditasid agressiivse ning progressiivse riskiklassi fondid. Ehk paremaid tootlusi néditavad
rohkem aktsiatesse investeerivad fondid ning halvemaid tulemusi vdlakirjafondid, mis on ka

oodatav tulemus.
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3.2. Konservatiivsete pensionifondide tulemuslikkuse analiiiis perioodil

2012-2016

Vorreldes teist tiilipi pensionifondidega pole konservatiivsesse strateegiasse
investeerivate inimeste hulk eriti suur (vt Lisa 4). Pohjus voib olla selles, et 100% fondi
aktivaid investeeritakse obligatsioonidesse, finantsturu instrumentidesse, hoiustesse ja muusse
varasse aktsiariskita. Kuid seejuures voib see pensionifondi tiilip levida ja olla populaarne
viikese riskivalmidusega investorite hulgas, kelle eesmirk on pensionisddste siilitada ja
lithikese ajaga mdodukalt suurendada. Viikest populaarsust elanikkonna seas voib seletada ka
sellega, et seda pensionifondi kategooriat soovitatakse eriti neile, kellel on pensioniaeg iipris

1dhedal.

Joonisel 1 on esitatud konservatiivsete fondide tootlused ning EPI-00 vordlusindeks. Aluseks
on voetud fondi iga aasta alguse- ja 10pu NAV, mis on kéttesaadav Pensionikeskuse lehelt.
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4,00%
2,00%
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Joonis 1. Konservatiivsete pensionifondide tootlus ja ja vordlusindeks EPI-00 perioodil 2012-
2016 (autori koostatud).

Allikas: (Pensionikeskus).

Konservatiivse strateegia fondide tootlusest on nidha, et aastal 2012, 2014 ning 2016
oli posititvsemad tulemused koikidel fondidel. Parim fond LXKO0O tootlus oli 9,55% ning
koige kehvema fondi tootlus oli 6,84% (SEK00), mis on konservatiivsete fondide kohta viga

hea tootlus.
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EPI-00 pensioniindeksit perioodil 2012-2016 igal aastal 166nud LSKO00 ja LXKO00
fondid. SEKO0O iildse ei suutnut edestada EPI-00 indeksit. SEKOO oli aastal 2013 kdige
madalam tulemus (-2,50%). Perioodi koige paremad fondid on LSK00, LXK00 ning NPKO00.
Konservatiivsete fondide tootlust analiilisides tuleb meeles pidada, et nende fondide eesmérk

on investori vara séilitamine ja stabiilne kasvatamine.

Tabel 3. Konservatiivsete pensionifondide aastane tootlus ja standardhélve perioodil 2012-
2016

2012 2013 2014 2015 2016

R c R c R o R o R o
LSKO00 9,15% | 2,30% 0,74% | 033%| 4,89% | 1,51% 1,00% | 0,67% | 2,11% | 0,85%
LXKO00 9,55% | 2,60% 0,55% | 0,33% 552% | 1,66% 1,25% | 0,54% | 1,47% | 0,48%
NPKO00 6,84% | 1,90% -0,91% | 0,79% 6,58% | 1,87% 0,04% | 0,69% | 1,68% | 1,06%
SEKO00 5,92% | 1,50% -250% | 1,14% 2,28% | 093%| -0,71% | 0,81% | 1,01% | 2,64%
SWKO00 7,00% | 1,80% 0,03% | 051%| 324% | 0,89% | -0,91% | 0,75% | 0,92% | 0,53%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).

Kui panna tootluse korvale standardhilve, on nédha, et konkurentide korval nditavad
LHV fondid kdige suuremat tootlust, kuid seejuures pole LHV-I kdige kdrgem riskitase. See
nditab, et LHV on taganud investoritele madala riskitasemega tulu. Sel perioodil oli kdige
korgem riskitase SEB-il, kuid SEB-i fondi tootlus oli kdige vidiksem. Kdige madalama
riskitasemega oli Swedbanki pensionifond, aga tootluse poolest oli see alles 4. kohal. Nordea
on LHV ja iilejadnute vahel.

Jargnevalt on vaadeldud konservatiivse strateegiaga pensionifondide tulemuslikkust

(Tabel 4) hinnates Sharpe suhtarvu, Treynori suhtarvu ja Jensen’i alfat.

Tabel 4. Konservatiivsete pensionifondide Sharpe suhtarv, Treynori suhtarv ja Jenseni alfa
perioodil 2012 - 2016 (S, T, o)

LSK00 LXKOO | NPKOO | SEKOO | SWKO00

S 3,79 3,51 3,37 3,66 3,65
2012 | T 11,26% | 12,95% | 6,78% | 4,57% | 6,66%
o 3,59% | 4,45% | 0,14% | -2,47% | 0,03%
S 0,94 0,36 -1,70 -2,57 -0,78
2013 | T 0,33% | 0,11% | -1,98% | -6,88% | -0,52%
o 1,31% 1,23% | -0,62% | -2,48% | 0,41%
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S 2,95 3,07 329| 1,9 3,16
2014 | T 595% | 7,45% | 9,99% | 1,59% | 2,20%
a 2,01% | 2,86% | 4,14% | -1,96% | -1,36%
S 0,85 1,52 | -057| -1,41| -1,79
2015 | T 0,60% | 0,76% | -0,40% | -1,36% | -1,51%
a 1,05% | 1,37% | 0,10% | -0,71% | -0,89%
S 1,98 2,17 1,18 | 0,22 0,92
2016 | T 2,15% | 0,79% | 1,97% | 3,47% | 0,39%
a 1,11% | 0,08% | 0,79% | 0,46% | -0,43%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).

Konservatiivse strateegiaga fondide puhul on ndha, et Sharpe suhtarv vorreldes teiste
fondidega on kdige korgem tulemus AS LHV Varahalduse fondidel. Parimaid tulemusi on
ndidanud viie aasta kokkuvdttes LSKO00 ja LXKO00. Aastal 2013, 2014 ja 2016 kdige halvema
tulemusi nditas SEK00 ning aastal 2015 SEKO0O oli eelviimane. Vottes aluseks Treynori
suhtarvu, mille suurem viirtus peegeldab fondi paremat tulemuslikkust vorreldes teiste
samalaadsete fondidega, oli vaadeldaval perioodil parim LXKO0O, siis LSK00 ning NPKOO.
Jenseni alfa aluseks vottes olid positiivne alfa antud perioodil LXKO00 ja LSKO00, see

tahendab, et fondijuht suutnud turgu liiiia, sest on valinud 6iged finantsinstrumendid oma

portfelli.

3.3. Tasakaalustatud pensionifondide tulemuslikkuse analiiiis perioodil

2012-2016

Tasakaalustatud strateegia on populaarsem kui konservatiivne strateegia (vt Lisa 4).
Inimesed, kes investeerivad tasakaalustatud strateegiasse, on modduka riskivalmidusega
investorid. See strateegia vOib toota rohkem kasumit, sest kuni 25% fondi aktivaid

investeeritakse aktsiatesse ja aktsiariskiga instrumentidesse.
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Joonisel 2 on esitatud tasakaalustatud fondide tootlused ning EPI-25 vordlusindeks.
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Joonis 2. Tasakaalustatud pensionifondide tootlus ja vordlusindeks EPI-25 perioodil 2012-

2016 (autori koostatud).
Allikas: (Pensionikeskus).

Joonisel 2 on niha, et perioodil 2012-2016 oli ainult aastal 2015 SEK25 fondil
negatiivne tulemus (-1,02%). Aastatel 2012, 2013, 2015 ja 2016 on LKM25 fondil parim
tootlus. Véga head tootluse tulemused niitas ka NPK25 ja SWK25. SEK25 niitab koige

halvemaid tulemused. EPI-25 pensioniindeksit on aastal 2012, 2013 ja 2016 aastal 166nud
LMK25 ja NPK25. Aastal 2014 Perioodil 2012-2016 SEK2S5 iildse ei suutnud edestada EPI-

25 indeksit.

Tabel 5. Tasakaalustatud pensionifondide aastane tootlus ja standardhélve perioodil 2012-

2016
2012 2013 2014 2015 2016
R c R c R o R c R c
LMK25 | 11,94% | 2,57% 2,75% | 0,72% | 3,05% | 0,85% 4,00% | 0,90% | 3,24% | 1,28%
NPK25 9,94% | 2,39% 2,48% | 1,09% | 4,72% | 1,56% 0,25% | 1,57% | 3,52% | 1,90%
SEK?25 4,48% | 1,16% 1,11% | 0,84% | 3,82% | 1,66% | -1,02% | 2,49% | 1,68% | 1,53%
SWK25 9,21% | 2,46% 1,83% | 0,86% | 4,96% | 1,75% | 0,39% | 1,39% | 1,45% | 0,80%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).
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Kui panna tootluse kdrvale standardhélve, selgub, et kogu perioodi jooksul on LKM25
riskitase koige madalam, kuid seejuures on fond suutnud saavutada kdige suurema tootluse.
Koige kdrgemat riskitaset néitab jidlle Nordea, kuid tootluse poolest on ta 2. kohal. Swedbank
ja SEB on ligikaudu iihel tasemel.

Tabel 6. Tasakaalustatud pensionifondide Sharpe suhtarv, Treynori suhtarv ja Jenseni alfa
perioodil 2012 - 2016 (S, T, o)

LMK25 | NPK25 SEK25 SWK25

S 4,48 3,98 3,49 3,57

2012 T | 12,79% | 9,54% 2,12% 9,16%
a | 3,69% | 085% | -12,55% | 0,45%

S 3,22 1,88 0,81 1,63

2013 T 3,51% | 2,95% 0,88% 1,58%
a | 0,71% | 0,36% -1,20% | -0,76%

S 3,08 2,75 2,04 2,59

2014 T 1,51% | 4,43% 3,82% 5,10%
a | -471% | 0,18% -0,38% 0,76%

S 3,97 0,11 -0,58 -0,03
2015 T 8,58% | -0,24% -3,21% -0,05%
a | 2,93% | -1,36% | -2,15% | -1,25%

S 2,20 1,63 0,82 1,28
2016 T 420% | 6,57% 2,12% 0,95%
a | 2,38% | 2,78% 0,87% 0,32%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).

Tasakaalustatud strateegiaga fondide puhul on jille ndha, et Sharpe suhtarv on koige
korgem AS LHV Varahalduse fondil. Kdige parema tulemuslikkusega perioodil 2012-2016
oli LMK25. Aastal 2013, 2014, 2015 ja halvema tulemusi nditas SEK25. NPK25 ja SWK25
jadvad LHV ja Swedbanki vahele. Vottes aluseks Treynori suhtarvu on vaatlusaluse perioodi
parim LMK?25, teasel kohal NPK25 ning kolmandal kohal SWK25. Jenseni alfa aluseks vottes
jagb LHV esikohale, kuid head tulemused nditas NPK25 aastal 2012 ja 2016 ning SEK25
aastal 2016.
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3.4. Progressiivsete pensionifondide tulemuslikkuse analiiiis perioodil 2012-
2016

Progressiivne strateegia on Eesti elanike seas kdige populaarsem (vt Lisa 4), mis voib
olla seotud sellega, et see strateegia vOib tagada pensionisdidstude kiireima kasvu pikema

perioodi jooksul.

Joonisel 3 on esitatud progressiivsete fondide tootlused ning EPI-50 vordlusindeks.
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Joonis 3. Progressiivsete pensionifondide tootlus ja ja vordlusindeks EPI-50 perioodil 2012-
2016 (autori koostatud).
Allikas: (Pensionikeskus).

Joonisel 3 on mérgata, et perioodil 2012-2016 koikidel fondidel oli positiivne tootlus.
Progressiivsete strateegiaga fondide puhul on néha, et kdige positiivsemat tulemust néitab
NPKS50 ja SWK50. Vaadeldava perioodi koige stabiilsem fond oli NPK50 ning suutsid
tiletada aastal 2012, 2013, 2014 ja 2016 EPI-50 indeksi. Aastal 2012 ja 2015 on teistest
fondidest paremaid tulemusi ndidanud LLK50 fond. Kuid 2014 aastal LLK50 tootlus oli kdige

madalam.
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Tabel 7. Progressiivsete pensionifondide aastane tootlus ja standardhélve perioodil 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

R c R o R c R c R c
LLKS50 13,82% | 2,68% 3,96% | 0,99% 2,28% | 0,71% 543% | 1,26% | 3,58% | 1,66%
NPK50 9,88% | 2,14% 7,01% | 1,80% 5,78% | 2,00% 2,36% | 2,26% | 4,15% | 2,39%
SEK50 6,50% | 1,61% 2,98% | 1,14% 5,81% | 2,26% 0,80% | 3,05% | 3,34% | 2,04%
SWK50 | 11,16% | 2,87% 3,85% | 1,39% 6,06% | 2,53% 2,56% | 2,39% | 3,41% | 1,90%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).

Kui vaadelda riske, on néha, et sellel perioodil on kdige suurema tootlusega fondil

riskitase madalam kui iilejadnutel. Aastatel 2012-2016 oli kdikide fondide riskitase ligikaudu

tihel tasemel. Kodige korgem riskitase oli Swedbankil, talle jargnevad SEB ja Nordea. Kdige

madalama riskitasemega ja samas kdige suurema tootlusega oli LHV.

Tabel 8. Progressiivsete pensionifondide Sharpe suhtarv, Treynori suhtarv ja Jenseni alfa
perioodil 2012 - 2016 (S, T, o)

LLK50 NPK50 SEK50 | SWK50

S 5,00 4,42 3,77 3,74

2012 T 15,88% 8,75% 4,22% | 13,32%
a 554% | -0,61% | -7,32% 3,23%

S 3,57 3,66 2,24 2,46

2013 T 4,67% | 10,35% 2,72% 4,39%
a 0,93% 4,39% | -0,68% 0,74%

S 2,61 2,68 2,38 2,23

2014 T 0,78% 5,67% 6,46% 7,52%
o -9,88% 0,71% 1,28% 1,95%

S 3,97 0,85 0,12 0,89

2015 T 15,68% 2,09% 0,54% 2,59%
o 4,25% | -0,24% | -1,23% 0,19%

S 1,90 1,56 1,43 1,57

2016 T 3,23% 5,48% 3,57% 3,59%
o 1,82% 2,80% 1,80% 1,85%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).

Progressiivse strateegiaga fondide puhul on ndha, et Sharpe suhtarv on jdlle koige

korgem AS LHV Varahalduse fondil. Kdige parema tulemuslikkusega aastal 2012, 2015 ja
2016 oli LLK50, jargnes NPK50 ning SWKS50. Kdige madalama tulemuslikkusega oli aastal
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2013, 2015 ja 2016 SEKS50. Vottes aluseks Treynori suhtarvu head niitajad on kdikidel
fondidel. Perioodi parem on LLKS50, teisel kohal NPK50 ning kolmandal kohal SWK50.
Jenseni alfa aluseks vottes on esimesel kohal LLK50, teisel kohal SWKS50 ja kolmandal kohal
SWKAH0.

3.5. Agressiivsete pensionifondide tulemuslikkuse analiiiis perioodil 2012-
2016

Hoolimata sellest, et agressiivse strateegiaga fondides on riskid keskmisest tasemest
korgemad, on need Eestis populaarsuselt 2. kohal (vt Lisa 4). See strateegia tagab
pensionisdastude kiireima kasvu pikema perioodi jooksul. Fond saab investeerida kuni 75%
aktsiaturu fondi vahendite mahust. Fondi investeerimisstrateegia muutus 2012. aastal, seni oli

fond saanud investeerida aktsiaturgudesse kuni 50% fondi vahendite mahust.

Joonisel 4 on esitatud agressiivsete fondide tootlused ning EPI-75 vordlusindeks.
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Joonis 4. Agressiivsete pensionifondide tootlus ja vordlusindeks EPI-75 perioodil 2012-2016
(autori koostatud).
Allikas: (Pensionikeskus).

Joonisel 4 jddvad silma vdga head tulemused aastal 2012. Agressiivsete strateegiaga

fondide puhul on ndha, et tulemused olid positiivsed terve perioodil kdikidel fondidel. Eriti
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hea tootlus nditab NPK75, mis suutis edastada EPI-75 indeksit aastal 2013, 2014, 2015 ja
2016. Koige ebastabiilsem fond (LXK75), mis aastal 2012 oli kdige parima tootlusega, kuid

jéi viimasele kohale aastal 2014.

Tabel 9. Agressiivsete pensionifondide aastane tootlus ja standardhélve perioodil 2012-2016

2012 2013 2014 2015 2016

R (] R (] R (] R o R o
LXK75 14,48% | 2,76% 6,51% | 1,77% | 1,24% | 0,58% 6,61% | 1,52% | 4,24% | 1,88%
NPK75 10,71% | 2,37% 9,59% | 2,41% | 6,51% | 2,25% 458% | 3,39% | 5,64% | 3,22%
SEK75 7,54% | 1,88% 337% | 1,56% | 9,05% | 3,34% 2,75% | 3,89% | 4,27% | 2,64%
SWK75| 13,07% | 3,34% 419% | 1,91% | 7,46% | 3,58% 3,35% | 4,03% | 5,70% | 3,13%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).

Kui vaadelda riske, torkab eriti silma see, et valitud perioodi 16puks riskisid SEB,

Nordea ja Swedbank rohkem kui LHV. 2014. aastal oli fondil LXK75 kdige viiksem tootlus

ja koige madalam riskitase. Upris head niitajad on fondil SEK75, kuid vdrreldes

konkurentidega on selle riskitase lipris korge, aga tootlus veidi védiksem kui iilejadnutel.

Agressiivses strateegias oli aastatel 2012-2016 kdige suurem riskitase fondil SWK75.

Tabel 10. Agressiivsete pensionifondide Sharpe suhtarv, Treynori suhtarv ja Jenseni alfa
perioodil 2012 - 2016 (S, T, a)

LXK75 NPK75 SEK75 SWK75

S 5,09 4,34 3,78 3,78

2012 T 14,92% 9,41% 5,73% | 16,79%
o 2,76% | -2,81% | -7,76% 3,61%

S 3,44 3,80 1,88 1,97

2013 T 10,15% | 15,81% 4,51% 6,39%
o 3,06% 6,23% | -0,35% 0,79%

S 1,40 2,70 2,58 1,96

2014 T 0,36% 6,91% | 14,09% | 12,41%
o -9,68% 1,98% 5,77% 4,39%

S 4,07 1,22 0,60 0,72

2015 T 18,81% 5,39% 3,46% 4,87%
o 4,93% 1,23% | -0,22% 0,65%

S 2,03 1,62 1,45 1,68

2016 T 3,18% 7,61% 4,42% 7,32%
o 1,10% 3,66% 1,88% 3,64%

Allikas: (Autori arvutatud, andmed: Pensionikeskus).
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Agressiivse strateegiaga fondide puhul ndeme selgelt, et erinevatel aastatel on Sharpe
suhtarvude néitajad véga erinevad. LXK75 on olnud aastal 2012 ja 2015 teistest parem, kuid
aastatel 2014 oli koige vdiksema néitajaga. Kdige stabiilsem oma néitajate poolest on olnud
NPK?75. See oli olnud kdige parem fond aastal 2013 ja 2014, ning pole iikski aasta ndidanud
koige kehvemaid tulemusi. Vastavalt Treynori suhtarvule on perioodi parim fond SWK74,
teisel kohal LXK75 ning kolmandal kohal NPK75. Jenseni alfa aluseks vottes on esimesel
kohal SWK75, teisel kohal NPK75 ning kolmandal kohal LXK75.

3.6. Autori jireldused ja ettepanekud investorile

Oma t60s uuris autor 17 pensionifondi, mis jaotati erinevatesse riskiklassidesse. Kui
vorrelda erinevate riskikategooriate fonde, siis koige viiksem tootlus on SEB-i
pensionifondidel. Liidripositsioonil on valitud perioodil LHV ja Nordea pensionifondid.

On hésti teada, et suur tulu on reeglina seotud korgema riskitasemega. Niiteks
vorreldes obligatsioonide tootlusega on fonditurud ajalooliselt olnud keskmiselt korgema
tootlusega, kuid samal ajal iseloomustab neid suurem aktsiarisk. Seda tdestabki kdesolev
t00. Koige suurema riskiga agressiivse strateegia fondid toodavad rohkem tulu kui iilejaénud
riskiklasside fondid. Ootuspéraselt olid kogu perioodi parimad tulemused agressiivse ning
progressiivse riskiklassi fondidel.

Investeerimisriskid on probleem, millele tuleb minu arvates erilist tdhelepanu pddrata,
enne kui alustada investeerimistegevust. Investeerimistegevuse koikide vormide ja liikidega
kaasnevad riskid. Paljud investeerimisriskid on vastastikku seotud: iihes toimuvad muutused
kutsuvad esile muutusi teises, mis mojutab investeerimistegevuse tulemusi. Oleks vale arvata,
et ettevotlustegevus on ilma riskideta.

Kui vaadelda erinevate pensionifondide riskiklasside riskitaset, vdib mérkida, et kdige
korgem riskitase on SEB-1 pensionifondidel, aga koige madalam riskitase LHV
pensionifondidel.

Analiitisides Sharpe’i suhtarve, voib 6elda, et parimad nditajad on LHV ja Nordea
fondidel ning halvimad SEB-i fondidel. Konservatiivse ja tasakaalustatud strateegiaga
fondidel olid aastatel 2012-2016 véga erinevad tulemused. 2012. aastal oli koikidel fondidel
vaga korge nditaja, mida ei saa 6elda 2013. ja 2015. aasta kohta. Viie aasta jooksul oli LHV

pensionifondidel kdige suurem tootlus, kuid seejuures koige madalam riskitase. SEB-i
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pensionifondil oli tootluse nditaja kdige madalam, kuid seejuures oli riskitase kdige kdrgem.
Seetdttu on tdiesti loomulik, et LHV fondid osutusid kogu perioodi jooksul ka Sharpe’i,
Treynori suhtarvust ning Jenseni alfast paremaks.

Kui arvestada fondimahtu, siis konservatiivses strateegias on fondid LSK00, SEKOO ja
SWEOO ligikaudu ithesuguse mahuga, kuid seejuures edestab pensionifond LSKOO tootluse
tulemuste jargi Swedbanki ja SEB-i fonde. Oluliselt jaéb teistest fondimahult maha NPKOO,
mille maht on 17 fondi seas kdige védiksem. Sarnaselt tasakaalustatud strateegiaga fondidega
nditas konkurentidest paremaid tulemusi LMK25, mis fondimahte arvestades edestas nii
viiksema mahu kui ka suurema mahuga fonde. Selles strateegias on suure mahuga fond
SWK25, mille niitajad on teistest palju kdrgemad. Progressiivse strateegiaga fondid iiletasid
teiste riskiklasside mahtusid oluliselt. Kuid ka siin niitavad selles kategoorias mitte kodige
suurema mahuga LHV ja Nordea fondid paremaid tulemusi kui mahtude pingereas
liidripositsioonil olevad fondid. 17-st pensionifondist on kodige suurema mahuga SWKS50 ja
teisel kohal on SEKS50. Agressiivse strateegiaga fondidest niitas parimaid tulemusi fond
NPK?75, selle 1ahimad konkurendid olid LXK75 ja SWK75, kuid nende maht on mitu korda
suurem kui NPK75 maht. Nende andmete pohjal ei saa 6elda, et fondimaht mojutaks kuidagi
tootluse tulemust.

Kui vorrelda koikide pensionifondide tulemusi tervikuna ja Eesti kohustusliku
pensionisamba fondide vdordlusindeksit ehk EPI-d, siis autori arvates ei ldhe Eesti
kohustuslikel pensionifondidel halvasti. Vordlusindeks voimaldab kindlaks teha fondi
juhtimise efektiivsuse. Paljud pensionifondid on suutnud selle niitaja iiletada ja kindlustada

korge tulu.
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KOKKUVOTE

Pensionisiisteemide eesmérk on kindlustada endale pensionile jdddes jatkuv sissetulek.
Eestis on kolme sambaga pensionisiisteem — riiklik pensionisammas, kohustuslik
pensionisammas ja tdiendav pensionisammas. Kédesolevas bakalaureusetoos keskenduti teise
samba pensionifondidele, millel on neli strateegiat — konservatiivne, tasakaalustatud,
progressiivne ja agressiivne. Ténapdevasele portfelliteooriale tuginedes hinnata Eestis
pakutavate kohustusliku Il samba pensionifondide tulemuslikkust, leides pensionifondide
hulgast parimad vaadeldaval perioodil ning niidata, millisel mééral sdltub fondi tootlus
riskitasemest. Vaadeldavaks perioodiks on 2012. aasta kuni 2016. aasta (kaasa arvatud).

Fonde vorreldi pdhinedes tootlusele, Eesti kohustusliku pensionisamba fondide
vordlusindeksitele (Eesti Pensioniindeks ehk EPI), standardhilbele, Sharpe ja Treynori
suhtarvule ning Jenseni alfale. Kdik andmed pensionifondide kohta voeti pensionikeskuse
kodulehekiiljelt. Sharpe suhtarvu arvutades kasutas autor riskivaba tuluméirana Saksamaa 10
aastast volakirja, mille tulusus oli t66 kirjutamise hetkel 0,43%.

Fondide tootlused ning vordlusindeksi vorreldes tuli vélja, et perioodil 2012-2016
konservatiivses strateegias ning tasakaalustatud strateegias on kdige parema tulemuslikkusega
fondid AS LHV Varahaldus poolt juhitud fondid. Kuigi iilejadnud riskiklasside fondide seas
Nordea fondidel olid koige stabiilsemad tulemused. Vorreldes sama riskiklassi fonde, on
vaadeldaval perioodil kdige halvemad tulemused SEB fondidel. Samuti uuringu tulemustest
selgus, et mitmed fondid, kes olid {iks aasta kdige parema tulemuslikkusega, olid monel muul
aastal viimaste seas. Viie aasta jooksul oli LHV pensionifondidel kdige suurem tootlus, kuid
seejuures koige madalam riskitase. SEB-i pensionifondil oli tootluse nditaja koige madalam,
kuid seejuures oli riskitase koige korgem.

Ootuspéraselt olid kogu perioodi parimad tulemused agressiivse ning progressiivse
riskiklassi fondidel. VVaadates Sharpe suhtarve, Treynori suhtarve ning Jenseni alfat perioodil
2012-2016, on parimad niitajad LHV ning Nordea fondidel ning vaadeldaval perioodil kdige

halvemad tulemused on SEB fondidel.
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Loppkokkuvotteks voib oelda, et tdnapdevase portfelliteooria seisukohast on Eesti
kohustuslikud ja omavahel konkureerivad pensionifondid nididanud héid tulemusi, ka on héid
tulemusi tdheldatud Sharpe’i suhtarvu, Treynori suhtarvu ning Jenseni alfa puhul. Samuti vdib
markida, et kui pensionifond on korge tootlusega, siis ei tdhenda see korgemat riskitaset
vorreldes konkurentidega. Seega voib vdita, et investor saab valida madala riskitasemega
pensionifondi, millel on iihtlasi hea tootlus.

Autori hinnangul, t66 eesmérk on tdidetud, kuid konkreetsete investeerimisotsuste
tegemisel tuleks ennekoike kaaluda Iébi erinevad variandid ning mitte pohjendamatult korge
riskiga fondi kasuks otsustada juhul, kui see ei sobi inimese individuaalseid omadusi
arvestades nagu vanus vOi pensionile jddmise perioodi kaugus praegusest hetkest. Mottekas
on usaldada oma raha professionaalsete investeerimisspetsialistide hoolde, kes aitavad
saavutada tOhusama riskide hajutatuse, et vdhendada iiksiku investeeringu ebadnnestumise
mdju. Loomulikult ei ole vdimalik riskimata saada tilikorget tulu. Kuid statistika néitab, et
rohuv enamik inimesi ei soovi tulusid suurendada kdrgema riskitasemega fondides.

Oluline on teada, et fondiinvesteeringute tootlus ei ole garanteeritud. Samuti ei ole
garanteeritud investeeringu véértuse sdilimine. Investeerimisega kaasneb alati risk raha

kaotada.
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SUMMARY

EVALUATING THE PERFORMANCE OF Il PILLAR PENSION FUNDS OFFERED
IN ESTONIA

Anastasia Grigorieva

Statistics show that we - the society, live increasingly longer. There are facts, which
suggest that due to the modern medicine, people are capable of working and living longer.
Pension reserve may be referred to as a so-called long-term investment plan, which requires
regular contributions to the pension fund over several years. A pension fund has several
positive aspects. The aim of the pension systems is to secure a continuing income after
retirement. There is a three pillar pension system in Estonia - state pension pillar, compulsory
and supplementary pension pillar.

This thesis was mainly focused on second pillar pension funds, which have four
strategies - conservative, balanced, progressive and aggressive. Considering the modern
portfolio theory, the aim was to assess the productivity of the offered mandatory second pillar
pension funds, to find the best among them in the set time period and to show to what extent
the productivity and profitability of the fund depends on the level of risk. The observed period
is between 2012 and 2016 (included). To achieve this goal the following research objectives

were set:

to provide an overview of Estonia's mandatory pension funds
e to introduce assessment possibilities of investment funds
e to analyze various pension funds for the set period
e to draw conclusions and proposals for a potential investor, based on the
analysis
Funds were compared on the basis of productivity, the benchmark index of Estonia’s

mandatory pension funds (Estonian pension index EPI), standard deviation, ratio of Sharpe
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and Treynor and Jensen's alpha. All the information on pension funds was taken from the
Pension Center home page. When calculating Sharpe ratio, author used as a risk-free rate of
return, the German 10-year bond with a profitability of 0.43%, as it was at the moment of
writing the thesis.

Comparison of the returns of the funds and benchmark index revealed that in the
period 2012-2016, in the conservative strategy and balanced strategy, the funds with the best
productivity were managed by AS LHV Varahaldus. Although, among the rest of the funds,
Nordea funds had the most stable results. Compared to the same risk class funds, the worst
results for the set time period were shown by the funds of SEB. In addition, the survey results
revealed that some of the funds, which had one of the best performances in one year, were
among the worst in other years. Within the five year period, the LHV pension funds had the
highest productivity levels, as well as lowest levels of risk. SEB pension fund, on the other
hand, had the lowest return indicator, while also had the highest levels of risk.

As expected, aggressive and progressive risk class funds had the best results for the
whole time period. Looking at Sharpe ratios, Treynor ratios and Jensen's alpha for years from
2012 to 2016, LHV and Nordea funds had the best indicators and SEB Funds had the worst.

Ultimately, we can say that in the perspective of modern portfolio theory, Estonian
mandatory and competing pension funds have shown good results. They have also shown
good results in terms of the Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen's alpha. It should also be
noted that while a pension fund may have a high rate of return, it does not necessarily mean a
higher level of risk, when compared to it’s competitors. Thus, it can be suggested that the
investor may be able to choose a low-risk pension fund, which may also have a good return.

Overall, the objective of the thesis has been met. It has been revealed that when
making the specific investment decisions, a number of different factors should be considered.
The decision should not be made in favour of a high-risk fund, if it is simply based on its high
returns. Other factors, such as client's age and number of years left until retirement, should be
taken into account when choosing the most suitable pension fund. It makes sense to trust your
money to a professional investment specialist, who can help to achieve better risk
diversification, in order to reduce the impact of possible failure of a single investment.
Although it is not possible to get high profits without taking high risks, the statistics shows
that the vast majority of Estonian population is reluctant to invest into funds with higher risks

and tends to choose stability over high returns.
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It is worth mentioning that the productivity of the fund's investments is not guaranteed.
Moreover, the maintenance of the value of the investment is not guaranteed. Investments

always involve the risk of losing money.
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LISAD

Lisa 1. Eesti kohustusliku pensionisamba fondid

1. Strateegia: Konservatiivne

Pensionifondi nimi Lithinimi | Vordlusindeks
LHV Pensionifond S LSKO00 EPI-00
LHV Pensionifond XS LXKO00 EPI-00
Nordea Pensionifond C NPKO0 EPI-00
SEB Konservatiivne SEKO00 EPI-00

Pensionifond

Swedbank Pensionifond K1 SWKO00 EPI-00
(konservatiivne strateegia)

2. Strateegia: Tasakaalustatud

Pensionifondi nimi Lithinimi | Vordlusindeks
LHV Pensionifond M LMK?25 EPI-25
Nordea Pensionifond B NPK25 EPI-25

SEB Optimaalne Pensionifond | SEK25 EPI-25

Swedbank Pensionifond K2 SWK25 EPI-25
(tasakaalustatud strateegia)

3. Strateegia: Progressiivne

Pensionifondi nimi Lithinimi | Vordlusindeks
LHV Pensionifond L LLK50 EPI-50
Nordea Pensionifond A NPK50 EPI-50
SEB Progressiivne SEK50 EPI-50

Pensionifond

Swedbank Pensionifond K3 SWK50 EPI-50
(kasvustrateegia)

4. Strateegia: Agressivne

Pensionifondi nimi Lithinimi | Vordlusindeks

LHV Pensionifond XL LXK75 EPI-75

Nordea Pensionifond A Pluss NPK75 EPI-75

SEB Energiline Pensionifond SEK75 EPI-75

Swedbank Pensionifond K4 SWKT75 EPI-75
(Aktsiastrateegia)

Allikas: (Pensionikeskus). Autori koostatud.
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https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/46/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/59/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/50/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/60/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/60/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/58/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/58/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/39/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/49/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/51/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/36/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/36/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/47/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/48/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/61/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/61/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/37/
https://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/37/
http://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/38/
http://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/57/
http://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/56/
http://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/52/
http://www.pensionikeskus.ee/ii-sammas/fondid/kohustuslikud-pensionifondid/52/

Lisa 2. Eestis pakutavate 11 samba pensionifondide tootlus ja vordlusindeks
perioodil 2012-2016

Strateegia: Konservatiivne

2012 2013 2014 2015 2016
LSKOO 9,15% 0,74% 4,89% 1,00% 2,11%
LXKOO 9,55% 0,55% | 5,52% 1,25% 1,47%
NPKOO 6,84% -0,91% | 6,58% | 0,04% 1,68%
SEKOO 5,92% -2,50% 2,28% | -0,71% 1,01%
SWKO00 7,00% 0,03% | 3,24% | -0,91% 0,92%
EPI-00 7,06% -0,63% | 3,70% | -0,08% 1,16%
Strateegia: Tasakaalustatud

2012 2013 2014 2015 2016
LMK25 11,94% 2,75% | 3,05% | 4,00% 3,24%
NPK25 9,94% 2,48% 4,72% 0,25% 3,52%
SEK25 4,48% 1,11% 3,82% | -1,02% 1,68%
SWK25 9,21% 1,83% | 4,96% | 0,39% 1,45%
EPI-25 9,12% 2,00% 4,67% 1,97% 1,08%
Strateegia: Progressiivne

2012 2013 2014 2015 2016
LLK50 13,82% 3,96% 2,28% 5,43% 3,58%
NPK50 9,88% 7,01% 5,78% 2,36% 4,15%
SEKS0 6,50% 2,98% | 5,81% | 0,80% 3,34%
SWK50 11,16% 3,85% 6,06% 2,56% 3,41%
EPI-50 9,74% 3,87% | 5,35% 2,78% 1,79%
Strateegia: Agressivne

2012 2013 2014 2015 2016
LXK75 14,48% 6,51% 1,24% 6,61% 4,24%
NPK75 10,71% 9,59% 6,51% 4,58% 5,64%
SEK75 7,54% 3,37% | 9,05% 2,75% 4,27%
SWK75 13,07% 4,19% 7,46% 3,35% 5,70%
EPI-75 12,42% 5,48% 5,09% 4,22% 2,69%

Allikas: (Pensionikeskus). Autori koostatud.
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Lisa 3. Eestis pakutavate 11 samba pensionifondide mahud

Strateegia: Konservatiivne

Fond Maht/ EUR
LSK0O 58 342 169
LXK0O 20 368 950
NPKOO 13 350 244
SEKOO 59 501 856
SWKO00 55 917 240

Strateegia: Tasakaalustatud

LMK25 63 634 519
NPK25 22 595 822
SEK25 24 802 568
SWK25 270378 119

Strateegia: Progressiivne

LLK50 440 115 688
NPK50 202 148 831
SEK50 476 873 075
SWK50 765 067 706

Strateegia: Agressivne

LXK75 111 566 534
NPK75 26 283 442
SEK75 48 096 778
SWK75 184 738 018

Allikas: (Pensionikeskus). Autori koostatud.
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Lisa 4. II sambaga liitunud fondi strateegia ja vanuse jirgi (tuhat inimest)

25

20

15

/‘

10

S

o MRLEREERN

O o &~ = = 0
a~o~8~ 0w ®
223232 8

Allikas: (Rahandusministeerium)

mmmm Agressiivne strateegia

I Progressiivne strateegia

m Tasakaalustatud strateegia
EE Konservatiivne strateegia

e Rahvastik kokku (Statistikaamet)

B

' |II|I||||l|l
PR2828BER2eS

49



Lisa 5. Beeta (B) perioodil 2012-2016

Strateegia: Konservatiivne

2012 2013 2014 2015 2016

B B B B P
LSKoO | 0,77 0,95 0,75 0,95 0,78
LXK0O | 0,70 1,05 0,68 1,09 1,31
NPKOO | 0,95 0,68 0,62 0,97 0,63
SEKOO | 1,20 0,43 1,16 0,84 0,17
SWK00 | 0,99 0,77 1,27 0,88 1,26
Strateegia: Tasakaalustatud

2012 2013 2014 2015 2016

B B B B B
LMK25 | 0,90 0,66 1,73 0,42 0,67
NPK25 | 1,00 0,70 0,97 0,77 0,47
SEK25 | 1,91 0,77 0,89 0,45 0,59
SWK25 | 0,96 0,89 0,89 0,79 1,07
Strateegia: Progressiivne

2012 2013 2014 2015 2016

B B B B B
LLK50 | 0,84 0,76 2,38 0,32 0,98
NPK50 | 1,08 0,64 0,94 0,92 0,68
SEK50 | 1,44 0,94 0,83 0,68 0,82
SWK50 | 0,81 0,78 0,75 0,82 0,83
Strateegia: Agressivne

2012 2013 2014 2015 2016

B B B B B
LXK75 | 0,94 0,60 2,25 0,33 1,20
NPK75 | 1,09 0,58 0,88 0,77 0,68
SEK75 | 1,24 0,65 0,61 0,67 0,87
SWK75 | 0,75 0,59 0,57 0,60 0,72

Allikas: (Pensionikeskus). Autori koostatud.
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