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SISSEJUHATUS

Seoses Eestis kasutusel oleva pensionisiisteemiga on igal inimesel vOimalik ning
paljudel kohustuslik liituda Il samba pensionifondiga, kindlustamaks endale pensionile
jaades jéatkuv sissetulek. Kuigi praegusel hetkel ei lasu 1l samba pensionifondiga
liitumise kohustus koigil inimestel, on see peagi muutumas, kuna stinniaastast tulenevad
oigused mitte liituda kogumispensioni fondiga ei oma enam ldhitulevikus praktilist
kasutust. Paraku puuduvad inimestel suuresti vajalikud ajalised ressursid voi oskused
valida enda jaoks parim fond. Samuti on tavainimesel raske mdista keerulisi niitajaid,
mida pensionifonde haldavad ettevotted neile kirjeldavad ning seetottu tekib olukord,
kus teenusepakkuja informatsioon tarbijale ei ole 1oplikult objektiivne ja neutraalne,
suunates potentsiaalset investorit kallutatud andmetega enda hallatava fondiga liituma.
Seetdttu  keskendub antud t66 kohustusliku II samba pensionifondide juhtimise
tulemuslikkuse hindamisele, mille 1ldbi on vOimalik vastavatele Kkriteeriumidele
tuginedes hinnata fonde vorreldes teiste omalaadsetega. Samuti on hiljutised muutused
maailmamajanduses ning tulevikuprognoosid maailma eriosade, sealhulgas Eesti,
rahvastiku demograafilisele struktuurile andnud pdhjust arvata, et pikemas perspektiivis
on vanaduspdlve kindlustamiseks tarvilik igaiihel votta kasutusele meetmeid, mis
garanteeriksid piisiva sissetuleku perioodil, mil inimene enam aktiivselt tooturul ei

osale.

Antud t66 eesmirgiks on tdnapdevasele portfelliteooriale tuginedes hinnata Eestis
pakutavate kohustusliku 1l samba pensionifondide juhtimise tulemuslikkust, leides
pensionifondide hulgast parimad vaadeldaval perioodil. VVaadeldavaks perioodiks on
2005. aasta kuni 2011. aasta (kaasa arvatud).

To6 eesmérgi saavutamiseks on piistitatud jirgnevad uurimisiilesanded:

e kirjeldada pensionifondi kui investeerimisfondi omapéra ning tulemuslikkuse

hindamise meetodeid moodsa portfelliteooria seisukohast ldhtudes;



e hinnata erineva investeerimisstrateegiaga pensionifondide seast omavahelise
vordluse 1dbi parimaid tulemusi ndidanud fondid,;
e saadud tulemuste alusel moodustada pingerida juhtimise tulemuslikkuse alusel

ning analiiiisida sobiva fondi valimist investorile.

Bakalaureuset6d kirjutamisel tugineti vddrtpaberiportfellide ja investeerimisfondide
tulemuslikkuse hindamise teemalistele raamatutule ja teaduslikele artiklitele ning
siinkohal ei ole autor teadlik teistest taolistest analiilisidest, mis kajastaksid Eestis
pakutavate II samba pensionifondide tulemuslikkust vastavas mahus vdi ajalises raamis
tdnapdevase portfelliteooria seisukohalt ldhtudes. Lisaks eelpool mainitule on t66
eriparaks see, et vaatlusaluse perioodi sisse jadb mirkimisvidrne majanduslik langus,
mille sarnases keskkonnas ei ole olnud vdimalust hinnata Il samba pensionifondide
tulemuslikkust varasemalt. Samuti on praeguseks ajaks pensionifondide loomisest
moddas rohkem aega, mis pakub vdimaluse vorrelda erinevaid fonde ajaraamis, mis

samuti polnud varem vodimalik.

Antud t66 koosneb kahest osast. Esimeses osas antakse iilevaade erinevatest
védrtpaberiportfelli tulemuslikkuse hindamise metoodikatest ja nditajatest, mida antud
t00 teises osas kasutatakse. Meetoditest leiavad késitlust vordlusindeksi, Treynor’i ja
Sharpe’i suhtarvu ning Jensen’i alfa kasutamine tulemuslikkuse hindamisel.Samuti on
to0s vilja toodud pensionifondi erinevus ja omapédra vorreldes tavapirase
investeerimisfondiga. Too teises osas TUritatakse leida lahendused jérgnevatele

probleemidele:

o milliseks kujunesid 1l samba pensionifondide tootlused vaadeldaval perioodil
ning, kas see iiletas vordlusindeksite tootlust;

e millised fondid niitasid parimaid tulemusi ning milline on nende omavaheline
paremusjdrjestus arvestades t60s seatud kriteeriume;

e milliste fondide kasuks vGiks potentsiaalne investor otsustada arvestades

erinevaid tulemuslikkuse niitajaid.

Nendele kiisimustele vastuste leidmiseks uurib t66 autor majandustsiiklist ldhtudes
pensionifondide juhtimise tulemuslikkust erineva investeerimisstrateegia loikes

pensionifondide omavahelises vordluses. Uurimiseesmérgi saavutamiseks valib autor
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vastavad vordlusindeksid konkreetse strateegiaga fondigruppide puhul vordlusbaasi
loomiseks ning riskivaba tulumédira arvestades valitud niitajate sobivust antud t60
kontekstiga ning hinnatavate fondidega ajavahemikus 2005 - 2011. Eraldi vaadeldakse
hilisemalt loodud agressiivse investeerimisstrateegiaga Il samba pensionifonde kuna

nende hindamisel pole vdimalik kasutada esialgset ajaraami.

To6s hinnatakse Eestis pakutavate 11 samba pensionifondide juhtimise tulemuslikkust ja
kasutatakse fondide kogutulu, standardhélvet, riskikordajat beeta, Treynor’i ja Sharpe’i
suhtarve ning Jensen’i alfat omavaheliseks vordluseks. Samuti on vaatluse all
fonditasud, fondide mahud ning vorreldud erineva aktsiaosakaalu omavate fondide
omavahelist edukust. Arvutuste tegemiseks on kasutatud tabelarvutussiisteemi MS

Excel ning enamik algandmeid on saadud Eesti Pensionikeskusest.



1. VAARTPABERIPORTFELLI JUHTIMISE
TULEMUSLIKKUSE HINDAMISE TEOREETILINE
KASITLUS

1.1. Tulemuslikkuse hindamise sisu ning esmased naitajad

Olles paigutanud varasid erinevatesse investeerimisvoimalustesse tekib mingi aja
moddudes paljudel inimestel huvi enda investeeringu kédekdigu kohta. Seda eriti juhul,
kui tegemist on pikaajalise investeeringuga, mille tulemuslikkuse méératlemiseks ei ole
tingimata voimalik koheselt jareldusi teha. Seetdttu tavapérases olukorras, kus inimene
on usaldanud enda varade juhtimise kellegi teise kitesse, tekib tahes-tahtmata aegajalt
huvi, kas usaldatud isik on teinud selleks piisavalt, et tagada enda kliendi rahulolu.
Sarnaselt kliendile peaks olema oma t66 tulemuslikkusest huvitatud ka konkreetne
investeerimisspetsialist kuna see pakub vdimalust vorrelda enda juhitud investeeringute
kdekdiku vorreldes teiste samalaadsetega. Sellest veel tdhtsamaks voib lugeda
spetsialisti voimalust hinnata enda isiklike tugevusi ning ndrkusi antud valdkonnas, et

tulevikus oleks voimalik nendele rohuda voi nende tekkimist valtida.

Samas tuleks investeeringute ajaloolisesse kidekaiku suhtuda kontrollitud skeptilisusega
kuna kdrgem tootlus minevikus vdib olla tingitud heast dnnest, mistdttu ei peaks sddrast
tulemust ootama ka tulevikus, samal ajal, kui heade tulemuste taga vdib peituda ka
osava investeerimisspetsialisti ja taustameeskonna hea t00. Sarnaselt voivad kesised
tulemused minevikust tdhendada iiheltpoolt nii perioodilist halba onne kui ka

ebapddevat varadega tegelejat. (Alexander et al. 1993)

Lisaks annab investeeringu tulemuslikkuse md0tmine vOimaluse hinnata
investeerimisotsuste kvaliteeti ja tagab investori seisukohast voimaluse vahetada mitte-

rahuldavaid tulemusi pakkunud spetsialisti kellegi teise vastu ning teisalt pakub see



voimaluse hdid tulemusi ndidanud spetsialistile jitkata koost6dd olemasolevate

investoritega, meelitades samal ajal enda juurde ka uusi kliente.

Investeeringute tulemuslikkuse hindamise probleemi muudab aktuaalseks eelkdige see,
et viimastel aastatel on kapitali hulk, mida paigutatakse institutsionaalse korralduse alla
markimisvairselt kasvanud. Seda kdike eelkdige tavapidraste investeerimisfondide ning

kohustuslike pensionifondide arvelt. (Heinkel et al. 1997: 3)

Antud bakalaureusetods on pensionifondide hindamise aluseks voetud tidnapdevane
portfelliteooria. Kuigi investeerimisfonde ja portfelle ning nende tulemuslikkust on
vOimalik médrata mitmel erineval moel on autori arvates portfelliteooria kasitlus selleks
sobivaim, tagades mitmete erinevate kriteeriumide objektiivse vordlemise voimaluse
ning véimaluse, saadud tulemuste najal, seada fondid vastavatele arvulistele véartustele

toetudes paremusjarjekorda.

Moodsale portfelliteooriale pani aluse 1952. aastal Harry Markowitz, kui ta avaldas
ajakirjas Journal of Finance artikli ,,Portfolio selection®. Kuigi riski arvestamisest
radgiti juba varem, Siis Markowitz niditas oma portfellimudeliga, et riski modtmiseks
sobib oodatava tulumiéra dispersioon (standardhilve). Antud t66 kontekstis seisneb
Markowitz’i portfelliteooria tihtsus eelkdige sellega loodud eeldustes, tdnu millele on
alus pandud finantsvara hindamise mudelile (CAPM — Capital Asset Pricing Model).
Jargnevas loetelus on vélja toodud eeldused, millel moodne portfellimudel baseerub
(Reilly, Brown 2011: 183):
e investorid kohtlevad iga alternatiivset investeeringut arvestades oodatavate
tulude toendolist jaotust {ile mingi perioodi;
e investorid maksimeerivad {ihe perioodi eeldatavat kasulikkust ja nende
kasulikkuse kdverad peegeldavad heaolu vdhenevat piirkasulikkust;
e investorid hindavad riski oodatud tulude varieeruvuse pdhjal;
e investorite otsused pohinevad iiksnes oodataval tulul ja riskil, nii et kasulikkuse
koverad on vaid nende kahe suuruste funktsioon;
e Kindlal riski tasemel eelistavad investorid korgemaid oodatavaid tulusid
madalamatele. Sarnaselt eelistavad nad etteantud tulude tasemel madalamat

riskiastet kdrgemale.



Antud eeldused olid aluseks finantsvarade hindamise mudeli viljatodtamiseks. Mudeli
t0i esimesena kdibele William Sharpe’ile, kes avaldas 1964. aastal ajakirjas Journal of
Finance artikli ,,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under
Conditions of Risk*. Klassikalised tulemuslikkuse hindamise meetodid ongi tugevalt
mdjutatud Sharpe’i CAPM mudelist ning loodud valdavalt enne eelmise sajandi 16pus
(Aragon et al. 2007: 83).

Enne portfelliteooriast tulenevaid tulemuslikkuse nditajaid kasutati peamiselt
investeeringu vordlemiseks teistega tootlust ning riski. Jargnevalt on vaadeldud
voimalusi, kuidas hinnata investeeringu juhtimise tulemuslikkust esmaste andmete

pdhjal ilma keerukamaid arvutusi tegemata.

Tulemuslikkuse hindamisel on peamisteks vaatlusalusteks faktoriteks investeeringu
tootlus ning investeeringuga kaasnev risk. Kuigi iiks investeering v3ib vorreldes teistega
pakkuda suuremat tootlust, pole igal investoril voimalik oma isikliku riskitaluvuse piiri
tottu antud varianti enda varade paigutamiseks valida, mistSttu tulebki molemaid
suurusi reaaltingimustes koos vaadelda. Samas on iga investeeringu hindamisel tarvilik
saada sobiliku ajaperioodi andmed, kuna valesti hinnatud muutused ei tarvitse oma

olemuselt peegeldada tegelikku trendi.

Hindamise aluseks peaks olema kiillaltki pikk ajaperiood, kuna vastasel juhul ei ole
voimalik otsustada, kas tegemist on aruka haldamisega voi lihtsalt Onnega (kui
tulemused on head). Tootluse hindamise koige lihtsamal juhul, kui klient ei vota
investeeringust raha vilja ega pane juurde mingi perioodi viltel, on tulemuste
arvutamine voOrdlemisi otsene. Omades nii investeerimisperioodi algusvaartust kui

16ppvédrtust kujuneb tulumaééra arvutamine jargmise valemiga (Alexander et al. 1993:
488):

1) r,=— ,
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kus r - perioodi tulumaar,
V — investeeringu véartus perioodi 10pus,

V, - investeeringu vairtus perioodi alguses.

Tuluméidra arvestamise mote, investeeringu tulemuslikkuse hindamisel, peitub teiste
investeerimisspetsialistide aktiivse juhtimise taga peituvate tulumdidrade vordlemisel,
mis annab kliendile voimaluse ndha millist tulemust oleksid pakkunud alternatiivsed
valikud. Tuluméirasid tulekski vorrelda suhtelisel baasil mitte absoluutsetes
protsentides. Teiste, sarnase olemusega investeeringute vordlemisel, kasutatakse
terminit vordlusindeks, mis on oma olemuselt vordlusbaas millega enda investeeringut
vorreldakse. Oige vordlusindeksi valimisel peab klient olema kindel, et tegemist on
tema investeeringuga samalaadse investeerimis-voimalusega ning peegeldama

alternatiivseid variante valitule. (Ibid: 491)

Kui iiheltpoolt on olnud probleemiks dige vordlusvahendi valimine, siis sarnaselt sellele
on paljude kriitikute arvates kiisitav ka objektiivse riskivaba tulumédira valik, kuna
esiteks voib valitud tulumiir olla ebaratsionaalselt madal, mistdttu pole selle iiletamine
kuigi raske ning teisel juhul on liialt korge riskivaba tuluméira valikul investeeringute
tulemus ceteris paribus kehvem, kuigi absoluutarvult on vastavad suurused
muutumatud. Samuti vdidavad modned kriitikud, et vordlusnditaja valimine ei ole
objektiivne lahendus, kuna tegelikkuses ei tarvitse vordlusniitajasse investeerimine olla

niivord lihtne kui esialgu arvatud (Alexander et al. 1993: 513).

Eelneva probleemiga seoses kerkib esile ka uus norkus, millele ei ole tihti voimalik
lahendust leida. Kiisimus peitub peamiselt selles, kas hédid tulemusi pakkunud
investeerimisspetsialist tugines enda isiklikele headele oskustele voi oli tegemist hoopis
siiski heast dnnest tulnud tulususega. Samuti voidakse heale spetsialistile tilekohut teha

olukorras mil pakutav tulusus on jadanud tagasihoidlikuks.

Selleks, et midrata objektiivselt, kas tegemist on Onne vOi investeerimisspetsialisti
tegevusest tulenev kasuga tuleb vaatluse alla votta pikaajaline periood, mille alusel
konkreetseid jdreldusi teha. Oskuste pdhjal vdib prognoosida, et investeering pakub

head tulusust ka tulevikuperioodil, samas kui hea Onnega kaasnenud tulusust pole
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pOhjust jargnevatel perioodidel oodata. (Alexander et al. 1993: 512) Investeeringute
tulemuslikkuse hindamisel on viljakutseks oskuste eristamine Onnest. Arvestades
erinevate investeerimisvoimaluste hulka on mitmete heade tulemuste taga puhas juhus.
Uks lihtsamaid meetodeid juhusliku dnne testimiseks on vaadelda minevikus toimunud
heade voi halbade tulemustega investeeringuid ja investeerimisspetsialiste ning jalgida
nende pakutava tulususe jatkusuutlikust, mis aga eeldustest olenemata voib pakkuda
ebaadekvaatset infot vaatlusaluse perioodi isedrasuste tottu. ( Fama et al. 2010: 1916)
Sellest tulenevalt pole vdimalik praeguste investeeringute vordlusel tépselt kindlaks
miirata nende tulemuste pohjustajat ning kuigi vdheteadlike investoreid huvitab tihti
pigem tulemus, kui selle tdpne sisu, ei ole absoluutsete jirelduste tegemine antud

tingimustes soodustatud.

Jargnevalt on vaatluse alla voetud riski omapidra. Mitte koik ei nodustu riski
mairatlemisel iihtemoodi, rddkimata riski hindamisest. Samas on mdned riskinditajad,
mis on vordlemisi hésti aktsepteeritud ning mille kasutamisel ollakse iihel meelel.
(Fabozzi et al.1996: 167) Tahtis on riske analiilisida tépselt ning peamiseks
rohupunktiks on miérata investeeringu moju kliendi iiletildisele riskitasemele. Kui
kliendil on palju erinevaid varasid, pakub tururisk tdiesti piisavat mdoddet investori
tletildisele riskitasemele. Samas on véheste investeeringute olemasolul kliendi

riskitaseme moGtmisel tdhtsam koguriski hindamine. (Alexander et al. 1993: 494)

Parema iilevaate siistemaatiliste ja spetsiifiliste riskide hajutamisest portfelli
diversifitseerimise teel pakub jirgnev joonis (joonis 1), millest selgub seos
investeerimisosakute arvu ning riski vdhenemise vahel. Vertikaalteljel on kujutatud
portfelli tootluse dispersioon, mis peegeldab portfelli koguriski ning horisontaalteljel on
erinevate varade osakute arv. Seega osakute arvu kasvades on vdimalik riske vihendada
ning vastavalt erinevatele empiirilistele uuringutele piisab tavaaktsiatesse investeerides
vaid umbes 20 juhuslikult valitud ettevotte aktsiatest, et elimineerida spetsiifiline risk
taielikult. (Fabozzi 1996: 175)

12
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!

Osakute arv
Joonis 1. Riski muutuse seos investeeringu osakute arvuga. (Fabozzi 1996: 175)

Riskiga korrigeeritud tulemuslikkuse hindamine baseerub tavapiraselt kas
slistemaatilise ehk turuga seonduval riskil voi koguriskil. Sellest tulenevalt on portfelli
keskmist tootlust teades voimalik arvutada sellega kaasnev risk. Omades eelnevast
valemist vajalikud andmed (vt valem 1 1k 10) on vdimalik arvutada portfelli perioodi
keskmine tootlus (Alexander et al. 1993: 494):

(2) ar, = :

T
kus ar, - portfelli keskmine tootlus,
e — perioodi t tootlus,
T - perioodide arv.

Saadud andmete pdhjal on vdimalik arvutada ex post standardhdlve, mida saab kasutada

portfelli koguriski tahistamiseks vaatlusaluse perioodi jooksul (Ibid.):

13



3 o,=|Lt—1,

© P T-1

kus o, - perioodi standardhilve,
e — — perioodi t tootlus,
ar, - portfelli keskmine tootlus,
T — perioodide arv.

Dispersiooni kasutamise mote riski modduna tugineb eeldusel, et mida hajuvamad on
tulud, seda suurem on nende ebakindlus tulevikus. Kuigi on ka teisi arvestatavaid
voimalusi riski modtmiseks, kasutatakse enamasti tulude standardhélvet, kuna (Reilly,

Brown 2011: 183):

e see on mingil médiral intuitiivne;
e see on ratsionaalne riski moot;

e seda kasutab enamik moodsaid teoreetilisi riski késitlevaid mudeleid.

Kui investoril on kittesaadavatest andmetest vOimalik leida investeerimisportfelli
standardhilve ning tootlus, siis koigi eelduste kohaselt langeb wvalik -etteantud

tingimustel jargnevalt (Sharpe 2000: 26):

e kui kahel portfellil on sama tootluse standardhdlve ning erinevad eeldatavad
tootlused, siis valib investor korgema tootlusega variandi;

o kui kahel portfellil on sama eeldatav tootlus ning erinevad tootluse
standardhélbed, siis valib investor madalama standardhilbega variandsi;

e Kkui iihel portfellil on madalam tootluse standardhdlve ning korgem eeldatav

tootlus kui teistel, siis eelistatakse seda varianti.

Samuti kehtivad mainitud eeldused ex post andmetel investeeringute omavahelises

tulemuslikkuse hindamises kuna iga ratsionaalselt mdtlev investor soovib kdrgema

tootluse juures omada madalamat riski, mis ei ole aga alati voimalik. Lisaks otsesele

tootluse ja riski omavahelisele vordlusele on vdimalik hinnata véartpaberiportfelle ka
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teiste omalaadsetega vordlemisel. Portfelli tulemuslikkuse vdrdlemine valitud
vordlusindeksiga peitub eelkdige korrektse indeksi valikus, mis peaks oma sisult
peegeldaba portfelliga sarnaste varaklasside olemasolu. Samuti peab vordlusindeks
vastava konkreetsele investeerimistiilile soltuvalt varaklassist voi investeeringul
lasuvatest piirangutest. Seetdttu sobib aktsiafondi tulemuslikksue hindamisel vordluseks

aktsiaindeks, intressifondi puhul aga volakirjaindeks. (Maginn et al. 2007: 734)

Seeldbi on vdimalik hinnata iga konkreetse investeeringu tulemuslikkust mingil
perioodil seda vastandades vdordlusindeksiga ning ndha kas investori poolt valitud
lahendus on pakkunud korgemat tulemust, kui kasutatav indeks. Peale esmaste
tulemuslikkust hindavate meetodite on kasutusel enam komplitseeritud variandid, mille
kasutamine peaks tagama investorile laiemapdhjalise analiiiisi tegemise vdimaluse ning
seega garanteerima investeerimisspetsialisti poolt tehtud otsuste parema tdlgendamise.
Jargnevalt on vaatluse alla vdetud kidesolevas to0s kasutatavad tdnapdevasel

portfelliteoorial pdhinevad néitajad.

1.2. Portfelliteoorial pohinevad tulemuslikkuse hindamise

naitajad

Portfelliteoorial pohinevad néitajad omavad eelkiijatest keerukamat tilesehitust ning on
nii investorile kui ka investeerimisspetsialistile ddrmiselt vajalikud néditamaks suhet

tootluse ja riski vahel.

Varasemalt osati kiill moo6ta riski tulude varieeruvuse mottes, kuid ei tuntud
kombineeritud mdote portfellide hindamiseks. Portfelle hinnates vaadeldi tulusid ja riski
kui kahte erinevat ja omavahelise seoseta kategooriat ning portfellid jagati sarnastesse
riskiklassidesse ja vorreldi alternatiivsete portfellide tuluméddrasid riskiklassi piires
(Reilly, Brown 2011: 182)Jargnevalt on antud vaatluse all Treynor’i suhtarv, Jensen’i

alfa ning seejdrel Sharpe’i suhtarv.

1.2.1. Treynor’i suhtarv
Treynor’i suhtarv on loodud Jack L. Treynor’i poolt ning esmakordselt avaldatud

ajakirjas Harvard Business Review 1965. a. ilmunud artiklis ,,How to Rate Management
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of Investment Funds “. Antud niitaja peegeldab riskipreemiat iihe tihiku siistemaatilise
riski kohta.

Treynor’i suhtarvu puhul on kasutusel ex post borsisirge ehk SML (Security Market
Line) vordlusindeksina, mille tdus mdddab volatiilsust, kusjuures jarsk tous tihendab, et
investeeringu tegelik tulumdir on turu kdikumiste suhtes viga tundlik ja tasase tdusu
korral jillegi vastupidi. Eeldus, et Treynor’i suhtarvu kasutamiseks on hinnatav portfell
taielikult diversifitseeritud saab portfelli beetat () vaadelda portfelliriski mddtva
suurusena. (Treynor 1965: 66)

Kuna Treynor’i suhtarv oma olemuselt véljendab tulu suhet volatiilsusesse, siis antud
to0s on selle kirjeldamiseks voetud kasutusele tdhised, mis néitavad selgemalt suhtarvu

sisu ning sellest tulenevalt on vastav valem jargnev (Alexander et al. 1993: 503):

ar, —ar,
4) RVOL, =———,
By
kus  RVOL, — Treynor’i suhtarv,
ar, - portfelli keskmine tulusus,
ar, - keskmine riskivaba tuluméér,
B, - portfelli beeta.

Beetakordaja (f,) on volatiilsuse mdddik ning kirjeldab suhet vara korreleeritud

volatiilsuse ja vordlusindeksi volatiilsuse vahel ning on kasutusel finantsvarade
hindamise mudelis (CAPM), mis oma traditsioonilisel kujul esitatuna ndeb vilja

jargmine (Brealey, Myers: 195):

(5) E(R)=R: + /- [E(Ry) —Re ],
kus  E(R) - aktiva i oodatav tuluméir tasakaaluseisundis,
R: - riskivaba tulumadar,
E(Ry)- turuportfelli oodatav tulumadr,
B — aktiva i siistemaatilist riski véljendav beetakordaja.
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Valemis (4) on beeta ( 5,) arvutamisel kasutatud jargnevat meetodit (Frost 2004: 196):

(6) ﬂi = 2I‘m )
Um
kus  cov,, — aktsia ja turuportfelli tulususte kovariatsioon,
ol - turuportfelli tulususe dispersioon.

Kuna Treynor’i suhtarvu valemi nimetaja viljendab riskipreemiat ja lugeja
siistemaatilise riski suurust, nditab Treynor’i suhtarv riskipreemiat iihe iihiku
stistemaatilise riski kohta ning riskikartlik investeerija peaks valima portfelli, mille
Treynor’i suhtarv on vdimalikult kdrge. Samas ei saa iiksnes Treynor’i suhtarvu

védrtusest léhtudes otsustada portfellihalduri t66 kvaliteedi iile. Nii voib olla RVOL < 0
siis, kui portfelli tulusus on madalam kui riskivaba tulumdér (ar, —ar;) < 0, aga ka
olukottsd, kud g, <0 ning (ar, —ar,) > 0, mis aga on hea tulemus. Eelduste jirgi on

turuportfelli # =1 ning kui investeeringu beetakordaja on £ < 1, siis kaasneb sellega
madalam stistemaatiline risk kui turuportfelliga, kui g > 1, siis on temaga kaasnev

stistemaatiline risk suurem. (Malkiel 2003: 196)

Tavapdraselt on tdnapdevasest portfelliteooriast kujunenud finantsvara hindamise mudel
(CAPM) iiheks peamiseks eelduseks professionaalsete portfellijuhtide ning investorite
tulemuslikkuse hindamisel, kuid sellest tulenevalt tuleb selgitada ka nendega
kaasnevaid probleeme. Tulemuslikkuse hindamise meetodid, mis kasutavad riski
modtmisel beetat, baseeruvad finantsvara hindamise mudelil, mis omakorda seab neile
hulga erinevaid piiranguid ning eeldusi, mille esinemine péris elus ei ole kuigi
toendoline. Lisaks sellele on eelmise sajandi 10pul 14bi viidud erinevaid uuringuid, mis
védidavad, et lisaks riskile tuleb tulemuslikkuse hindamisel vaadelda ka teisi nditajaid
alates inflatsioonist ning 10petades investeeritava vara omapiraga (Brown et al. 2013:

45).

Kuna Treynor’i suhtarv eeldab vordluse olemasolu on tarvis tulemuslikkuse

hindamiseks arvutada vélja suhtarv nii vaatlusaluse portfelli pdhjal, kui ka vastava

karakteristikjoone (charactersitic line) kohta. Seega, kui portfelli Treynor’i suhtarv on
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suurem vastava karakteristikjoone tdusu védrtusest, asub portfell ex post borsisirgest

tileval pool ning iiletab turu tulemust (vt. joonis 2). (Alexander et al. 1993: 504)

, portfell

arp

SML

e

Be

Joonis 2. Portfelli tulemuslikkuse hindamine vorreldes ex post borsisirgega (Ibid.: 500).
Autori modifitseeritud.

Antud t60 kontekstist tulenevalt kasutatakse Treynor’i suhtarvu erinevate
pensionifondide omavahelise paremuse selgitamiseks, mistdttu pole borsisirge leidmine
tarvilik kuna vdrdlusbaasi loovad vaadeldavad fondid ise. Sarnaselt Treynor’i
suhtarvule leitakse fondide omavaheline jérjestus ka teiste t60s kisitlevate tinapdevase
portfelliteooria tulemuslikkuse hindamise niitajate puhul. Jargnevalt on vaatluse alla

vOetud Jensen’i alfa.

1.2.2. Jensen’i alfa

Sarnaselt Treynor’i suhtarvule kasutab ka esmakordselt 1968. aastal Micheal C.
Jensen’i poolt ajakirjas Journal of Finance artiklis ,,The Performance of Mutual Funds
in the Period 1945-1964 “ mainitud Jensen’i alfa (ehk ex post alfa) ex post borsisirget
vordluseks investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamisel. Antud uurimusest selgus,
et keskmiste tulemuste najal ei suutnud tiksi fondijuht ennustada piisavalt histi ette
volakirjade hindasid, selleks, et liletada ,,0sta-hoia* strateegiat ning samuti oli liiga vihe
toendeid, mis oleksid viitnud, et likski fondijuht oleks suutnud mérgatavalt tiletada

juhuslikkuse teel prognoositud tulemusi (Jensen 1968: 423).
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Omades andmeid tegeliku tulususe kohta, vordlusindeksit ja riskivaba tulumédira on
voimalik tuletada ex post versioon esialgsest ex ante CAPM ’ist, kus avaldub ka
Jensen’i alfa (Maginn et al. 2007: 768):

(7) Ru =T =ap + Ba(Ry — ) + &,
kus R, - fondi tulusus perioodil t,
[ - riskivaba tulumaéir perioodil t,
a, - fondi Jensen’i alfa,
& — juhuslik viga keskvéértusega 0.

Antud valemis viljendub vajalik nditaja Jensen’i alfa («,) jargnevalt (Alexander et al.

1993: 489):

(8) a, =ar, —ar,,
kus ar, - fondi keskmine tulusus perioodil p,
ar, - vordlusindeksi keskmine tulusus perioodil p.

Seega voib vdita, et kui a, > 0, siis on fondi teenitud keskmine tulusus suurem
vordlusindeksi keskmisest tulususest ning sarnaselt kui «,< 0, siis on fondi teenitud

keskmine tulusus vidiksem vordlusindeksi keskmisest tulususest, mis omakorda voib
vihjata aga fondi kehvale juhtimisele ning annab pdhjust tunda huvi teiste samalaadsete

fondide tulususe kohta (Ibid.: 497).

Jargnevalt vOetakse vaatluse alla Sharpe’i suhtarv, mis sarnaselt Treynor’i suhtarvule
mdodab tulususe ja riski suhet. Erinevalt Sharpe’i suhtarvust, mis on defineeritud
riskivaba tulumédira suhtena standardhdlbesse, kasutab Treynor’i suhtarv riskivaba tulu
tthiku suhtesse siistemaatilise riskiga (Scholz et al. 2005: 2). Erinevus kahe eelpool
mainitud nditajaga esineb eelkdige selles, et kui Treynor’i suhtarv ja Jensen’i alfa
kasutasid molemad vordlusena ex post borsisirget, siis Sharpe’i suhtarv baseerub
kapitalituru sirgel ehk CML'il (Capital Market Line), mis tdhendab, et néitajat
vaadeldakse tulususe ja koguriski suhtena (Alexander et al. 1993: 504).
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Peamiseks norkuseks kahe eelneva portfelliteoorial pohineva tulemuslikkuse hindamise
nditajate puhul peetakse eelkdige sobiva vordlusbaasi leidmist. Mdlemad néitajad peale
Sharpe’i suhtarvu nduavad mingisuguse turuportfelli olemasolu, mis tdhendab, et
igasugune valitud versioon voib kriitikute sonul jadda ebapiisavaks. Tehes vihesel
madral muutusi vordlusindeksi valimisel vdivad saadud tulemuslikkusenditajad olla
kategooriliselt erinevad esialgsest ning seetdttu lihtsalt manipuleeritavad. (Roll 1978:
1059)

Lisaks eelnevale on sisestavate parameetrite stabiilsus ning eeldustel pdhinevad vead
samuti esilekerkivad probleemid, mis vdivad muuta objektiivse info saamise raskeks.
Isegi juhul kui tehtud eeldused ning hinnangud on tdepdrased, pakuvad ex post
arvutused vaid prognoositud toeliste parameetrite suurused. Seetdttu voib monel muul
perioodil samade arvutuste tegemisel saada teistsugused vastused ning samuti pole
garanteeritud, et investeerimisspetsialisti agressiivsus piisib muutumatult, mis omakorda

muudab igasuguste prognooside tegemise voimatuks. (Lawton et al. 2009: 63)

1.2.3. Sharpe’i suhtarv

Esialgu CAPM’i loomisest hoogu saanud Sharpe’i suhtarvu kasutatakse tdnapdeval
mitmes erinevas kontekstis nii tulemuslikkuse, turu efektiivsuse kui ka riskijuhtimise
mootmisel (Lo 2002: 36). Antud nditaja on vilja to6tanud William F. Sharpe ning
esimest korda tutvustati seda 1966. aastal Journal of Business artiklis ,,Mutual Fund
Performance “, kus iritati hinnata ning modta investeerimisfondide tulemuslikkust

(Sharpe 1966: 138).

Erinevalt Jensen’1 alfast ja Treynor’i suhtarvust kasutab Sharpe’i suhtarv siistemaatilise
riski asemel kogu riski, mis on mdddetud standardhdlbega (Maginn et al. 2007: 769).
Oma tavapirasel kujul on Sharpe’i suhtarv kujutatud jargneva valemiga (Alexander et
al. 1993: 506):

ar, —ar,
9) RVAR = ——,
Gp
kus  RVAR - Sharpe’i suhtarv,
ar, - portfelli keskmine tulusus,
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ar; - riskivaba tulumair,

o) — portfelli standardhilve.

Sarnaselt Treynor’i suhtarvuga suudab oskuslik investeerimisspetsialist pakkuda
tulusust, mis on suurem kui kapitalituru sirge poolt pakutav ning seeldbi on joonisel
riskivaba tuluméira ning portfelli tulumééra ithendav sirge kapitalituru sirgest jarsem

(vt joonis 3) (Maginn et al. 2007: 769).

arp

CML

Joonis 3. Portfelli tulemuslikkuse hindamine vorreldes ex post kapitalituru sirgega
(Alexander et al. 1993: 505). Autori modifitseeritud.

Kui turu Sharpe’i suhtarv on suurem kui portfelli vastav suurus, jaab porfelli sirge
kapitalituru sirgest madalamale, kuna alguspunkt on mdlemal juhul sama - keskmine
riskivaba tulumdir (Wilkens et al. 2001: 12).

Samuti on nii Sharpe’i suhtarvul, kui ka eelnevatel portfelliteooria niitajatel omad
iseloomulikud jooned, mis kriitikute arvates seavad saadud tulemused kahtluse alla.
Seetottu on tarvilik, nende arvates, erilist tdhelepanu podrata erinevate nditajatega
kaasnevatele probleemidele investorile tulemuste selgitamisel. Jargnevalt on vaatluse
alla voetud eelpool vélja toodud tulemuslikkuse hindamise niitajate norkused ning

nendekohane Kriitika.
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Kuigi Markowitz’i poolt kasutusele voetud portfelliteooria, mis 15i eeldused riskipdhiste
tulemuslikkuse niitajate loomisele, pakkus voOimalust investeerimistegevuse kéigus
hinnata riski, tulusust ning vorrelda neid teiste samalaadsete investeeringute vastavate
nditajatega, siis iiheks peamiseks probleemiks peetakse eelkdige seda, et nii positiivset
kui negatiivset erinevust keskmisest vaadeldakse halvas valguses (Chen et al. 2011:
1439).

Seetottu pole investoril esialgsel vaatlusel voimalik tuvastada, kui suur osa vastavast
riskinditajast on negatiivse vOi positiivse kaaluga, mistottu vOib erinevate
investeeringute vordlemisel jouda valedele jareldustele. Mainitud ndrkused erinevate
tulemuslikkust hindavate niitajate puhul on mitmeti pohjendatud, kasutab praegusel
hetkel suur hulk investoreid ja fondijuhte siiski tdnapdevasest portfelliteooriast
tulenevaid meetodeid. Kuigi nende poolt pakutavad véirtused ei anna erinevatel
perioodidel vorreldavaid absoluutseid tulemusi, aitab nende kasutamine vorrelda
aktuaalsete investeeringute omavahelist suhet ning seeldbi pakkuda huvitundvatele
osapooltele vajaliku informatsiooni, tegemaks tuleviku seisukohalt tdhtsaid otsuseid.
Tarvilik on enne igasuguste tulemuslikkust mddtvate arvutuste tegemist hinnata
objektiivselt sisestavate parameetrite sobivust antud konteksti ning seeldbi ebasobivad
niditajad korvale jitta ning/vdi asendada. See puudutab eelkdige Oige vordlusbaasi

valimist, aga ka arvutuste tegemiseks vajalike algandmete hindamist.

Jargnevalt peab autor vajalikuks selgitada valitud tulemuslikkuse hindamise néitajate
sobilikust pensionfondi tulemuslikkuse moodtmisel ja fondide eripdraga kaasnevaid
iseloomulike jooni, millele antud t66 kontekstis vdhesel miidral ka tdhelepanu peab

podrama.
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2. EESTI Il SAMBA PENSIONIFONDIDE JUHTIMISE
TULEMUSLIKKUSE HINDAMINE

2.1. Kohustusliku kogumispensioni fondide eripara ning
piirangud

Investeerimisfondide ning pensionifondide tulemuslikkuse mo&tmine on olnud pikka
aega paljude teadlaste uurimisobjektiks kui ka itha enam fondijuhtide, pankade ja
investeerimisettevotete ning individuaalsete investorite huvipunktiks. Investeerimis-
fondid on populaarsed investeerimisvahendid, mis pakuvad viike-investoritele héid
vOoimalusi  paigutada varasid diversifitseeritud instrumentidesse samas, Kuli
pensionifondid on tdiesti omaette seisev juriidiliselt paika pandud piirangutega
rahapaigutusvdimalus, mis tdidab iildjuhul pensioni finantseerimise eesmirki. (Alpetkin
2009: 11) Esialgu kasutati erinevaid tinapdevase portfelliteooria tulemuslikkuse
hindamise niitajaid valdavalt aktsiaportfellide tulemuslikkuse hindamiseks, kuid
eelmise sajandi 10pul hakati {iha rohkem neid kasutama ka populaarsust kogunud
investeerimisfondide tulemuslikkuse hindamisel. Veel mdnda aega tagasi oli peamiseks
investeerimisfondi tulemuslikkuse parameetriks vaid tulusus, kuid {iha enam on hakatud
kasutama ka teisi tulemuslikkust hindavaid néitajaid. Praeguseks on suur hulk
minevikus loodud ning korget tulusust ndidanud investeerimisfondid kokku kukkunud,
sest ei hinnatud vajalikul maddral teisi parameetreid, mis mdjutasid fondide
jatkusuutlikust pikemas perspektiivis. Kuna investoritel tekkis huvi tulususega
kaasnenud riski vordlemiseks teiste sarnast tulusust pakkunud investeeringutega, siis on
hetkel kasutusel erinevad riski ja tulusust ning nende vahekorda hindavaid néiitajaid

nagu Sharpe’i ja Treynor’i suhtarv ning Jensen’i alfa. (Jagric et al. 2007: 234)

Eelnevalt mainitud néitajad sobivad oma olemuselt laialdaseks kasutuseks erinevate
investeeringute tulemuslikkuse hindamisel ning seetdttu kasutab suur hulk

investeerimisfonde, sealhulgas ka pensionifonde. Iseenesest on tegemist mdistetava
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kédiguga, kuna pensionifondid on iildjuhul kohustusliku v&i vabatahtliku ehk tdiendava
kogumispensioni vdimaldamiseks loodud lepingulised investeerimisfondid, mille puhul
kehtivad eri piirangud nii Klientidele (investoritele), kui neid haldavatele fondijuhtidele
ning ettevotetele. Eesti seadusandluse kontekstis on pensionifond defineeritud kui
lepinguline investeerimisfond, mille pdhieesmirk on tdiendava tulu vdimaldamine
pensionifondi osakuomanikule pérast tema 55-aastaseks saamist voi tdieliku ja piisiva

toovoimetuse korral (KoPS* §3).

Eestis pakutavad pensionifondid jagunevad esiteks kahte suuremasse kategooriasse,
milleks on II samba kohustusliku kogumispensioni fondid ning III samba tdiendava
kogumispensioni fondid. Antud t66 kontekstis on lahemalt uuritud I samba fonde ning

seetottu ei ole ka III samba fondidele kehtivaid piiranguid vaatluse alla voetud.

Peamised investoreid puudutavad piirangud késitlevad fondi sissemakseid, fondi
vahetamisega kaasnevaid kiisimusi ning fondi véljamakseid. Sissemaksete kohustus
lasub igal 18 aastaseks saanud too6turul aktiivsel inimesel ning 10peb vastavasse ikka
joudes hetkel, mil voetakse tagasi esimesed osakud ning sooritatakse véljamakse. Fondi
viljamakseid reguleerib iildjuhul osakuomaniku ning fondivalitseja omavaheline leping,
kus on vilja toodud nii maksete graafik ja suurus. Antud lepingu tépsed tingimused on
suuresti individuaalsed ning erinevad enamjaolt osakuomaniku kogutud vara suuruse
tottu. Vastavalt seaduses sitestatule on osakuomanikul talle kuuluvate osakute
koguvédrtuse puhul, mis on vordne voi jddb alla kiimnekordse rahvapensioni mééra,
oigus nduda koigi osakute tagasivotmist ning neile vastava summa korraga véljastamist
(KoPS §43). Seetottu on iga viljamakse ning sellega seonduv Giguslik pool seotud
investori individuaalsete karakteristikutega.

Kogumispensioni fondidest tehakse viljamakseid seoses kohustusliku kogumispensioni
saamisega ning seeldbi on tegemist vorreldes tavapéraste investeeringutega vordlemisi
pikka investeerimishorisonti omava vara paigutusega. Pensionifondiosakute vahetamine
on reguleeritud Kogumispensioni seadusega ning osakuomaniku tahtest olenevalt vdib
vahetada koik fondiosakud voi vaid osa nendest. Samas tuleb osakuomanikul esitada

seaduses sitestatud viisil nouetekohane avaldus, mille ebakorrektse vormistamise

! Kogumispensionide seadus
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tagajirjel on registripidajal oigus keelduda selle vastuvotmisest. Samuti kuulub
pensionifondi osakute vahetamise tingimuste alla kriteerium, mis lubab vahetada
pensionifondi vaid kolm korda aastas kindlaksmidratud kuupdevadel, milleks on 1.
jaanuarile ja 1. maile jargnev esimene to0pdev ning 1. september voi sellele jargnev
esimene toopdev, kui 1. september ei ole toopdev. (KoPS 2. peatiikk, 4. jagu)
Osakuvahetuse tagajarjel ei muutu kliendi pensionifond ning jargnevad sissemaksed
sooritatakse jatkuvalt vanasse fondi. Juhul kui Klient soovib vahetada ka pensionifondi,
siis vOib ta seda teha ainult teise kohustusliku pensionifondi vastu. Fondi vahetamise
avaldust voib esitada kogu aasta véltel ning registripidaja asendab pensionifondi kolme
toopdeva jooksul, millest alates jargmine sissemakse toimub juba uude fondi. (KoPS §

68)

Peamised kriteeriumid ning piirangud pensionifondidele on paika pandud
Investeerimisfondide seaduses (IFS). Investeerimisfond on Investeerimisfondide
seaduse alusel {iihisteks investeeringuteks moodustatud vara kogum voi asutatud
aktsiaselts, mida vOi mille vara valitseb riski hajutamise pdhimdttest 1dhtudes fondi
valitseja (IFS §1.). Viltimaks ebakdlasid ning segadust tuleb aktsiaseltsina asutatud
fondi voi lepingulise fondi nimes kasutada sdna ,,investeerimisfond* ning samuti, kui
tegemist on pensionivarade kogumiseks loodud lepingulise fondiga on tarvilik sel juhul
kasutada nimes spetsiifilist sdna ,,pensionifond* ning vastukaaluna on Pensionifondide
seaduses keelatud kasutada vastavat sona ega lihtegi sarnase tdhendusega eksitavat sdna

ettevotetel, kes ei tegele antud teenuse pakkumisega.

Fondivalitseja, kellele on antud Investeerimisfondide seaduses sétestatud digus valitseda
kohustuslike pensionifonde, on kohustatud valitsema kohustuslikku pensionifondi
(konservatiivse strateegiaga pensionifondi), mille tingimuste kohaselt voib vara
investeerida iliksnes kindlaksmédratud véaartpaberitesse, krediidiasutuste hoiustesse ja
tuletisinstrumentidesse, mille alusvaraks on viirtpaberid, krediidiasutuste hoiused voi
teised fondid, mille vara vOib investeerida iiksnes véirtpaberitesse, krediidiasutuste
hoiustesse voi eelnevalt mainitud kriteeriumiga piiratud tuletisinstrumentidesse. Lisaks
konservatiivsele pensionifondile vdib fondivalitseja  valitseda  kohustuslikku

pensionifondi, mille tingimuste kohaselt on aktsiatesse tehtud investeeringute
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maksimaalne osakaal 25%, 50% vdi 75% pensionifondi aktivate turuvéirtusest. (IFS §

76)

Lisaks otsestele, seadusest tulenevatele piirangutele, mojutab suuresti pensionifondide
juhtimise tulemuslikkuse hindamist ka fondide individuaalsed karakteristikud. Siinkohal
on silmas peetud eelkdige erinevate fondide mahtudest tulenevaid eriparasid. Suuri
fonde on iihest kiiljest moneti lihtsam juhtida kui véiksemaid, kuna volakirjatehingute
puhul on tarvilik mahtude piisav suurus selleks, et iiksikuid tehingud saavutaksid
turgudel ndutava miinimummahu ja ei pea otsima vastaspoolt, kes oleks ndus tegema
viiksemaid tehinguid, mis tihtlasi hinnatakse ka tavapidrasest kallimalt suurema ostu-
miiiigi hinna erinevuse néol, kuid teisest kiiljest on suure fondiga keerulisem siseneda
véhelikviidsetele ja volatiilsetele aktsiaturgudele (Kreek 2011: 23). Lisaks fondimahule
muudab fondide omavahelise vordlemise keeruliseks ka erinev ajahetk, millal fondid on
loodud. Olukorras, kus kauem kiibel olnud fondid néitavad kehvasid tulemusi voib
moni dsja turule ilmunud fond neid edestada, kuid pikemas perspektiivis puudub pdhjus
selliseid andmeid tdepéhe votta, kuna esiteks on voimalik, et lithemat aega eksisteerinud
fondidel pole olnud vaja reageerida keerulisele turuolukorrale samal ajal, kui pikemat

aega kasutusel olevad fondid on olnud avatud terve periood kodikvdimalikele mdjuritele.

Samuti tuleb erinevate pensionifondide eripédra vilja tasudes, millega tuleb investoril
arvestada. Hetkel Eestis pakutavate fondide puhul on osakute véljalasketasud ja
tagasivotmistasud fondide 10ikes identsed, kuid valitsemistasud erinevad, jdéddes
vahemiku 0,75% kuni 1,2% konservatiivse strateegiaga fondide puhul, 1,3% kuni 1,6%
tasakaalustatud strateegiaga fondide puhul, 1,25% kuni 1,91% progressiivse
strateegiaga fondide puhul ning 1,5 kuni 2% agressiivse strateegiaga fondide puhul (vt.
lisa 1).

Eelpool mainitud kriteeriumid seavad investorile, kes fondidesse oma varasid paigutab,
ja fondihaldajale piiramgud, mis muudavad pensionifondid véga spetsiifiliseks
investeerimisfondideks, eristudes tavapérastest investeeringutest mitmete voimaluste
poolest. Peamiseks Oigustuseks vastavate piirangute seadmisel voib ndha, esiteks
pensionifondidesse vara paigutamise kohustuslikkust, millele ei ole tavatingimustel

seaduse piiridesse jddmisel voimalust korvale hiilida ning teiseks riigipoolset
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garantiipakkumist kodanike varadele ning pikaajalistele investeeringutele, mis peaksid

tulevikus tagama sissetuleku perioodil, mil otsene t66turul viibimise voimalus puudub.

Jargnevalt on antud bakalaureusetods uurimise alla voetud kriteeriumidele vastavad
pensionifondid, ning analiiiisitud nende tulemuslikkust toetudes t66 esimeses pooles
loodud teoreetilisele taustale, kontrollides valimisse kuuluvate fondide tulemuslikkuse
hindamise nditajaid ning seejérel saadud tulemustele tuginedes analiiiisitud nende

omavahelist edukust etteantud perioodil.

2.2. Kohustusliku kogumispensioni fondide juhtimise

tulemuslikkuse hindamise metoodika ning andmed
T60 teoreetilises osas uuriti erinevaid tulemuslikkuse hindamise pdhilisi meetodeid ning
mudeleid ldhtudes kaasaegsest portfelliteooriast. Antud empiirilises osas hinnatakse
vastavat teoreetilist tagapohja kasutades II samba pensionifondide tulemuslikkust
arvestades fondide sisulist eripdra ning saadud andmetele tuginedes jérjestatakse
vaatlusalused fondid ning selgitatakse parimad, arvestades t66 tilesehitusest tulenevaid
aspekte. Vaatluse alla voetakse Eestis kommertspankade poolt pakutavad II samba
pensionifondide tulemuslikkus konservatiivsete (konservatiivse strateegiaga fondid, mis
investeerivad kdik varad vdlakirjadesse), tasakaalustatud (tasakaalustatud strateegiaga
fondid, mis investeerivad kuni 25% varadest aktsiatesse ning vdhemalt 75%
volakirjadesse) ja progressiivsete (progressiivse strateegiaga fondid, mis investeerivad
kuni 50% varadest aktsiatesse ning vdhemalt 50% varadest volakirjadesse) fondide
kontekstis. Lisaks vaadeldakse eelnevalt mainitud fonditiitipidele, veel agressiivseid
fonde (agressiivse strateegiaga fondid, mis investeerivad kuni 75% varadest aktsiatesse
ning vdhemalt 25% fondi mahust investeeritakse volakirjadesse), kuid seoses viimase
fonditiiiibi suhtelise uudsusega on nende tulemuslikkuse hindamine antud t66 kontekstis
teisejdrguline, kuna lithikesest perioodist tulenevalt on paikapaneva analiilisi tegemine
pohjendamatu. Vaatluse alla vOetakse lihtsamad meetodid tulususe (lihtudes fondi
osaku puhasvéairtusest ehk NAV — net asset value) ning standardhilvete vordlemisel
ning samuti tulususe vordlemine vastava Eesti Pensioniindeksiga. Vastava indeksi
valimisel ldhtub autor fondi omapédrast ning strateegiast valides Konservatiivse

strateegiaga fondide vordluseks EPI-00 indeksi, tasakaalustatud strateegiaga fondide
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vordluseks EPI-25 indeksi, progressiivse strateegiaga fondide vordluseks EPI-50
indeksi ning agressiivse strateegiaga fondide vordluseks EPI-75 indeksi. Seejirel
arvutatakse vélja Sharpe’i ja Treynor’i suhtarvud ning Jensen’i alfa, mis voimaldavad
fonde vastavatele kriteeriumidele tuginedes edukuse jargi jarjestada. Enamik vajalike

algandmeid, mida antud bakalaureusetod sisaldab on saadaval Pensionikeskuse
kodulehekiiljelt.?

Vaatlusaluse perioodi médramisel on aluseks voetud eelkdige majanduse tsiiklilisus.
Majandustsiikkel koosneb umbes samaaegselt aset leidvatest laienemistest erinevates
majandustegevustes, millele jargneb sarnaselt iiheaegne langus, majanduse
kokkutdmbumine ning seejérel taasdrkamine, mis sulanduvad omavahel jargmise tsiikli
laienemise faasiks. Antud muutused majanduses on korduvad, kuid mitte korrapédrased
ning voivad kesta iihest aastast kuni kiimne voi rohkema aastani. (Burns, Mitchell 1946:

3) Jargnev joonis 4 illustreerib majanduse tsiiklilisust ning sellega kaasnevaid erinevaid

faase.
Betsessioon
Kasvufaas Kasvutrend

o \ "/'

.E\"'Ej-.

(L, / Taastumine

Madalseis
Aeg

Joonis 4. Tavaparane majandustsiikkel ja selle faasid (Madhani 2010: 181)

Majandustsiiklile neli omapérast etappi sisaldavad kasvufaasi, langust, madalseisu ning
sellejargset taastumist, mis kokkuvottes loovad aluse pikaajalisele kasvutrendile.
Kasvufaasis majandus laieneb kuni podrdumispunktini, millega kaasneb edasine langus
ning sisemajanduse koguprodukt (SKP) ehk GDP (gross domestic product) kiirenev
viahenemine joudes madalseisu ning sellele jargnev taastumine ning GDP kasv,
pakkudes igas erinevas faasis ettevotetele erinevaid vOimalusi ning esitades neile

tegevuslikust eripérast tulenevaid véljakutseid. (Ibid.: 181)

2 http://www.pensionikeskus.ee
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Rédkides majanduskasvust voi langusest peetakse enamasti silmas reaalse SKP muutust
ehk teisisonu seda, kui palju mingi perioodiga vorreldes on tegelikult loodud kaupade
voi teenuste hulk muutunud. Jargnev tabel 1 illustreerib muutusi Eesti SKP’s perioodil
2004 kuni 2012 ning vilja on toodud nii reaalse SKP per capita protsentuaalne muutus

eelneva perioodiga (rSKP) ning samuti reaalne SKP per capita eurodes (SKP p.c.).

Tabel 1. Eesti SKP reaalkasv ning suurus perioodil 2004 — 2012 (%, EUR)

Aasta 2004|2005 2006|2007 2008 | 2009 2010(2011(2012
rSEP, %s 6,7 S.1) 103 7.7 -4.0(-140( 34| 83| 33
SKP p.c. EUE| 7600|3300 9200 9%00{ 500| §100{ 8400) 5100| 9400

Autori koostatud Statistikaameti andmete pohjal.

Antud t60s kasutatava perioodi madramisel tuginetakse eelkdige majanduse
tsiiklilisusest tulenevatele eripdradele ning vaatluse alla voetud ajavahemikul aasta 2005
kuni aasta 2011 (kaasa arvatud) on vastavalt Eesti Statistikaameti andmetele tuginedes
majandus ldbinud nii kasvufaasi, languse, madalseisu kui ka sellele jirgneva taastumise
ning tousu. Samuti hdlmab antud periood Eesti majanduses peale iseseisvuse taastamist
ennendgematut modnaperioodi, mis annab aluse arvata, et antud perioodi viltelt
tulemuslikult juhitud pensionifondid vdivad pakkuda jérgnevatel perioodidel
usaldusvdirset pensionivarade paigutamise vOimalust ning paremat raskustega
toimetulekut. Samas ei ole voimalik saadud tulemuste tolgendamisel teha jaagitult
paikapanevaid jareldusi, kuna esiteks on Eestis pakutavate pensionifondide eluiga veel
vordlemisi lithike ning teiseks pole vdimalik 10plikult hinnata ex post andmete
analiilisimisel tulevikus sarnase olukorra esinemisel tehtavaid otsuseid.

Eestis pakutavaid kohustusliku kogumispensioni fonde haldavad ettevotted on: Danske
Capital AS; Ergo Funds AS; AS LHV Varahaldus; Nordea Pensions Estonia AS; AS
SEB Varahaldus ja; Swedbank Investeerimisfondid AS. Vaatluse alla vdetud fondid on
jaotatud vastavalt oma olemusele 4 erinevasse kategooriasse. Esimese kategooria fondid
on konservatiivse strateegiaga pensionifondid, mille hulka kuuluvad 7 fondi: ,,ERGO
Pensionifond 2P1°“, ,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension Intress®, ,,LHV
Pensionifond S* (enne 01.01.2010 ,,Pensionifond LHV Diinaamilised Vdlakirjad®),
»LHV Pensionifond XS“ (enne 01.01.2010 ,,Pensionifond LHV Kbvaliteetsed
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Volakirjad), ,,Nordea Pensionifond C*, ,,SEB Konservatiivne Pensionifond” ja

»Swedbank Pensionifond K1 (konservatiivne strateegia)* (vt tabel 2).

Tabel 2. Konservatiivse strateegiaga pensionifondid, kasutatavad lithendid ja

vordlusindeks (PF ehk pensionifond, PFVI ehk pensionifondi vordlusindeks).

Pensionifondi nimi PF kood| PFVI | PF kateguuria
ERGO Pensionifond 2P1 ERKM |EPI-00| Konservativne

Kohustuslik Pensionifond .
CRSTUSIE FENSIONIONt | «pK00 |EPI-00| Konservatiivne

Danske Pension Intress

LHV Pensiomifond § LSK00 |EPI-00| Konservatuvne

LHV Pensionifond XS LEK0M |EPI-00| Konservativne

MNordea Pensionifond C NPEO0 |EFI-00 | Konservatiivne
SEB Konservatmvne
Pensionifond

SEK0) |EPI-M | Konservatiivne

Swedbank Pensionifond K1

.. . SWEO00 |EPI-00| Konservativne
(konservatitvne strateegia)

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.

Teise kategooria fondid on tasakaalustatud strateegiaga pensionifondid, mille hulka
kuuluvad 5 fondi (vt. tabel 3): ,,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension 25, ,LHV
Pensionifond M* (enne 01.01.2010 ,,Pensionifond LHV Tasakaalustatud Strateegia‘),
,Nordea Pensionifond B, ,,SEB Optimaalne Pensionifond* ja ,,Swedbank Pensionifond

K2 (tasakaalustatud strateegia)“.

Tabel 3. Tasakaalustatud strateegiaga pensionifondid, kasutatavad lithendid ja
vordlusindeksid (PF ehk pensionifond, PFVI ehk pensionifondi vordlusindeks).

Pensionifondi nimi PF kood| PFVI | PF kateguuria
K ohustuslik Pensionifond

oHms crstonroen SPK25 |EPI-25 | Tasakaahstatud
Danske Pension 25
LHY Pensionifond M LME?25 |EPI-25 | Tasakaalustatud
Nordea Pensionifond B NPK25 |EPI-25 | Tasakaalustatud
SEB Optimaaln

prmadie SEK25 |EPI-25 | Tasakaalustatud

Pensionifond
Swedbank Pensionifond K2

SWE25 |EPI-25 | Tasakaastatud

(tasakaalustatud strateegia)
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Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.

Kolmanda kategooria fondid on progressiivse strateegiaga pensionifondid, mille hulka
kuuluvad 6 fondi (vt. tabel 4): ,,ERGO Pensionifond 2P2*, , Kohustuslik Pensionifond
Danske Pension 50, ,,LHV Pensionifond L*“ (enne 01.01.2010 ,,Pensionifond LHV
Maailma Aktsiad”), Nordea Pensionifond A“, ,,SEB Progressiivne Pensionifond“ ja

»Swedbank Pensionifond K3 (kasvustrateegia)®.

Tabel 4. Progressiivse strateegiaga pensionifondid, kasutatavad lithendid ja

vordlusindeksid (PF ehk pensionifond, PFVI ehk pensionifondi vordlusindeks).

Pensionifondi nimi PY kood| PFVI | PF kateguuria
ERGC Pensionifond 2P2 ERKS0 | EPI-50 | Progressiivne
Kohustuslik Pensionifond
Danske Pension 50

LHV Pensionifond L LLK50 | EPI-50 | Progressiivne
Mordea Pensionifond A MPKS0 | EPI-30 | Progressiivne
SEB Progressiivne
Pensionifond

Swedbank Pensionifond K3

SPK50 | EPI-30| Progressiivne

SEKS0 | EPI-30| Progressiivne

SWK50 | EPI-50 | Progressiivne

(kasvustrateegia

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal.

Neljanda kategooria moodustavad agressiivse strateegiaga pensionifondid, mille hulka
kuuluvad 5 fondi (vt. tabel 5): ,,ERGO Pensionifond 2P3, ,,LHV Pensionifond XL*
(enne 01.01.2010 ,,Pensionifond LHV Uued Turud®), ,,Nordea Pensionifond A Pluss®,
»SEB Energiline Pensionifond* ja ,,Swedbank Pensionifond K4 (Aktsiastrateegia).

Tabel 5. Agressiivse strateegiaga pensionifondid, kasutatavad lihendid ja

vordlusindeksid (PF ehk pensionifond, PFVI ehk pensionifondi vordlusindeks).

Pensionifondi nimi PF kood| PFVI | PF Icateguuria
ERGO Pensionifond 2P3 ERK75 |EPI-75| Agressiivne
LHV Pensionifond XL LXK75 |EPI-75| Agressiivie

Nordea Pensionifond A Pluss | NPK75 [EPI-75| Agressiivne
SEB Energiline Pensionifond SEK75 |EPI-75| Agressiivne
Swedbank Pensionifond K4
(aktsiastratesgia)

SWKT5 |EPI-75| Agressiivne
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Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.

Neljanda kategooria pensionifondid on fondi ,,LHV Pensionifond XL erandiga loodud
vordlemisi hiljaaegu, mistdttu on nende fondide puhul vaatlusalune periood kaks aastat
alates aastast 2011 kuni aastani 2013. Antud t66 peamine raskuskese on suunatud
eelkdige esimese kolme kategooria pensionifondidesse ning esmajoones vaadeldakse

nende fondide tulemuslikkust.

Jargnevalt hinnatakse Eestis pakutavate II samba pensionifondide tulemuslikkust
erinevate kriteeriumide abil, alustades lihtsa puhta tulususe vordlemisest ja
standardhilbe najal riski vordlemisest ning seejirel litkudes keerulisemate suhtarvudeni
nagu Sharpe’i suhtarv, Treynor’i suhtarv ning Jensen’i alfa. Alustatakse
konservatiivsete pensionifondide tulemuslikkuse hindamisega ja seejdrel voetakse
uurimise alla tasakaalustatud pensionifondid, progressiivsed pensionifondid ning
agressiivsed pensionifondid. Arvutuste tegemisel fonditasusid ei arvestata, kuna
uurimise all olevate fondide véljalasketasud ning tagasivotmistasud on identsed.
Valitsemistasude erinevusi on arvestatud analiilisi tehes, kuid seda vaid vordlemisi
pealiskaudselt, kuna antud t66 kontekstis ei oma minimaalsed erinevused

tulemuslikkuse hindamisel téhtsust.
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2.3. Eesti Il samba pensionifondide tulemuslikkuse hindamine

ning jareldused

2.3.1. Eestis pakutavate Il samba konservatiivse strateegiaga

pensionifondide tulemuslikkuse hindamine

Konservatiivsete fondidesse investeerivate inimeste arv ei ole teiste fonditiilipidega
vorreldes kuigi suur.® Uheltpoolt vaib selle pdhjuseks olla vdrdlemisi tagasihoidlik
tootlus, kuna fondijuhtidele seatud piiride tottu pole voimalik investeerida aktsiatesse,
kuid samas peaks antud fonditiilibi populaarsusele kaasa aitama eelkdige vordlemisi
madal riskitase ning investori seisukohalt sellevorra turvalisem tulevikusissetulek.
Moneti voib olla konservatiivsete fondide vdhene populaarsus elanikkonna hulgas
pohjendatav ka sellega, et antud kategooria pensionifonde soovitatakse eelkdige
inimestele, kelle pensioniikka joudmine on juba vordlemisi ldhedal ning kuna
kohustuslik Il samba pensionifondiga liitumine on Eesti kontekstis veel uus ning
kohustusliku kogumispensioni makset ei pea tasuma isikud, kes on stindinud enne 1983.

aasta 1. jaanuari (KoPS: §66).

Vastavalt t60 esimeses pooles mainitule kasutatakse esmaseks tulususe hindamiseks
aastast tulusust, mis on leitud igakuiste tulususte liitmisel. Aluseks on voetud muutused
fondi osaku puhasviirtustes, kuna igasugune muutus puhasvairtuses néditab muutust

fondi tulususes.

Teades fondi puhasvéirtust on vdimalik arvutada fondi perioodi juurdekasv lahutades
perioodi 10ppvéartusest algvéirtus ning jagades saadud vahe fondi algvairtusega. Fondi
tulususe modtmine on keeruline, kuna investorid vdivad fondi teha juurdemakseid voi
sealt raha vilja votta, mistottu on voimalik, et fondi protsentuaalne turuvddrtuse muutus
perioodil ei ole absoluutselt tdpne. (Alexander et al. 1993: 488) Kuna vaatluse all on
pensionifondid, mille eripérast tulenevad piirangud investoritele raha véljamaksmisel

ning sissemaksetel v3ib autori arvates mainitud viisil fondide tulusust hinnata.

Jargnevalt vordleb autor esmase hinnangu andmiseks pensionifondide tootlusi omavahel

ning vorreldes vastavasisulise Eesti Pensioniindeksiga (EPI-00), mis on loodud just

% pensionikeskuse andmed
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konservatiivse strateegiaga fondidele, millel varadest 100% paigutatakse volakirjadesse
(vt. joonis 5). Seejdrel votab autor vaatluse alla fondide perioodi koguriski (vt. tabel 6),
et sellest tulenevalt médrata, kas suuremat tootlust pakkunud fondide puhul oli tegemist
ka investorile suuremat riski omanud fondiga. Selleks, et méérata fondi koguriski vdib
kasutada t60 esimeses osas tutvustatud standardhilbe valemit, mille alusel on vdimalik
hinnata fondi koguriski suurust vorreldes teiste samalaadsete fondidega (Ibid.: 494).
Joonisel kasutatud lithendid on vilja toodud t66 eelmises peatiikis (vt. Tabel 1 1k 4)
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Joonis 5. Konservatiivse strateegiaga Il samba pensionifondide tootlus ja vordlusindeks
EPI-00 (autori koostatud).

Konservatiivse strateegiaga fondide puhul jaab silma, et perioodi alguses aastatel 2005
ja 2006 suutsid vordlusindeksi tulemust iiletada mdlemad AS LHV Varahaldus poolt
hallatavad fondid samal ajal, kui enamik teisi fonde jdid vastavale nditajale alla. Kuigi
sarnaselt eelpool mainitud fondidele suutis vordlusindeksi tulemust iiletada ka ,,ERGO
Pensionifond 2P1%, siis nende puhul jiéb silma 2006. aasta negatiivne tootlus, mistdttu
pole pdhjust vastavat tulemust heaks pidada. Samuti niitasid just AS LHV Varahalduse
poolt hallatavad fondid vordlusindeksist paremat tulemust 2008., 2009. ja 2010. aastal

olukorras, mil teistele fondidele jdi sarnane tulemus kéttesaamatuks. Samas jdi nende
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kahe fondi tulemus alla vastavale vordlusindeksile just perioodi 1dpul 2011. aastal, kuigi
nii  fondid ,,Swedbank Pensionifond K1 (konservatiivne strateegia), ,,Nordea
Pensionifond C* kui ,,ERGO Pensionifond 2P1 suutsid just, siis liletada vaatlusaluse
vordlusindeksi tulemust. Arvestades kogu perioodi 1dikes erinevate pensionifondide
voimet iiletada etteantud vordlusindeksi tulemust avaldub, et nii AS LHV Varahalduse
poolt hallatavad kaks fondi, kui ,,ERGO Pensionifond 2P1 tulid vastava iilesandega
toime viiel erineval aastal, edestades koiki lilejddnud fonde. Lisades vordlusesse
tootluse parameetri jadb aga viimatimainitud fond kahele AS LHV Varahalduse poolt
hallatavale fondile selgelt alla. Kuigi antud fondide tootlus 2008. aastal oli negatiivne,
mis omab ohumirke olukorras, mil pooled fondid suutsid siilitada positiivse tootluse on
ndha, et antud languse korvab suuresti jargneval aastal saavutatud suurim tootlus
vaatlusalustest fondidest. Esmase analiiiisi pdhjal voib vidita, et arvestades vaid tootlust
on perioodi viltel kdige kesisemalt esinenud Swedbank Investeerimisfondid AS poolt
pakutav "Swedbank Pensionifond K1 (konservatiivne strateegia)”, mis on ndidanud nii
suurimat véirtuse langust vorreldes teiste fondidega aastal 2008, kui ka iiletildist
madalaimat tootlust antud perioodil. Vordlemisi hésti on ldinud pensionifondidel
»ERGO Pensionifond 2P1“ ja ,,SEB Konservatiivne Pensionifond”, mis molemad
pakkusid kiill negatiivset tootlust aastal 2006, kuid peale seda on kasv olnud positiivne
ning stabiilne. Omaette probleemina vdib nende puhul vilja tuua vaid {letildised
tagasihoidlikud tulemused, kuid enne iilejddnud analiiiisi pole voimalik antud

tulemustele paikapanevaid vastuseid anda.

Tabel 6. Konservatiivse strateegiaga Il samba pensionifondide aastane tootlus ja
standardhilve perioodil 2005-2011 (rp, op).

2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011
o.

Iy

EEEODD |401)220)-032)2.00{1.40| 1.45] 248]3.17] 815|2358)400/2.71| 143|241
SPEOOD | 229 1,14 208(142(334| 033 151|1,76| 510{387|343(3.17(-025(1.91
LSEOD [4353] 1.64) 459 182|174 095 -0.18] 4.69| 21 48| 439 6,61| 3,19 048|296
LXEDD 3,89 1,69 452)1231(1.10{ 1,03 -1.10)4.70| 20.19( 4.51| 6.80) 3,16 103|286
NPEOD 184|159 1227|2.60(3.13|3.56] 1.76| 2,70
SEKO00 | 2,52)2.68(-146(2.62|124| 159 325|484 761|3,62|532(3.11] 113|349
SWEO0]223)205(-029(3.64|244| 2.54|-021|932| 6.00)194|/234[129] 191|338

d@.

o] T

o d.

o I

o d.

P

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.
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Lisades tootluse vordlusesse standardhélbe selgub, et kuigi suurimat perioodi tootlust
pakkusid mdlemad AS LHV Varahaldus poolt pakutavad fondid polnud antud fondidel
standardhilbest ldhtudes riskitase suurim. Kodige suuremat riskitaset omab vaadeldaval
perioodil kokkuvottes "Swedbank Pensionifond K1 (konservatiivne strateegia)" ning
eraldi on tarvilik vilja tuua antud néitaja negatiivne kiilg aastal 2008, mis on iilejadnud
fondidega vorreldes markimisvddrne. Samuti on korge riskitase perioodi kokkuvdttes
fondidega ,,ERGO Pensionifond 2P1“ ja ,,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension
Intress* samavéérset tootlust pakkunud pensionifondil ,,SEB Konservatiivne

Pensionifond*.

Jargnevalt on vaadeldud konservatiivse strateegiaga pensionifondide tulemuslikkust (vt
tabel 7) hinnates Treynor’i suhtarvu, Jensen’i alfat ja Sharpe’i suhtarvu. Sellest
tulenevalt selgub, et vottes aluseks Treynor’i suhtarvu, mille suurem véértus peegeldab
fondi paremat tulemuslikkust vorreldes teiste samalaadsete fondidega, oli vaadeldaval
perioodil parim ,,LHV Pensionifond S, millele jargnes ,,LHV Pensionifond XS* ning
seejarel ,,.SEB Konservatiivne Pensionifond”. Sharpe’i suhtarvu aluseks vottes oli
vastav pingerida sarnane, kus esimeseks oli ,,LHV Pensionifond S, teine LHV
Pensionifond XS* ning kolmandaks ,,ERGO Pensionifond 2P1%. Arvestades seda, et
investorid otsivad investeeringuid, mille Jensen’i alfa on teistega vorreldes suurem on
fondide omavahelises jdrjestuses parim ,,LHV Pensionifond S*, millele jargneb ,,LHV
Pensionifond XS“ ning kolmandal kohal on ,,SEB Konservatiivne Pensionifond®.
Vottes aga vaatlusaluseks perioodiks 2009 - 2011, mis vdimaldab vorrelda teistega ka
fondi ,,Nordea Pensionifond C* kujunevad vastavad pingeread jargnevalt - nii Treynor’i
ja Sharpe’i suhtarvu, kui Jenseni alfa jargi jidvad esimesed kaks fondi samaks, kuid
kolmandana on jirjekorras ,,Nordea Pensionifond C*. Vorreldes teiste fondidega esineb
koige kehvemini kogu vaatlusalusel perioodil ,,Kohustuslik Pensionifond Danske
Pension Intress“, mis jddb kdoigi kolme niitaja kohaselt teistele alla. Eelviimase
positsiooni hdivab ,,Swedbank Pensionifond K1 (Konservatiivne strateegia) ning iiks
koht ettepoole jddb kogu perioodi vaatluse alla vottes ,,ERGO Pensionifond 2P1%.
Samas on perioodi ldhemal uurimisel vdimalik margata positiivseid trende kdikide

fondide tulemuslikkuses, mis annab pdhjust arvata, et olenemata konkreetsest
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jarjekorrast pakuvad kdoik konservatiivse strateegiaga fondid investoritele vdimalust
pensionivarade pikaajaliseks investeerimiseks omamata suurt ohtu investeeringutest
ilma jidda. Erinevalt jargnevatest fondidest on mairgata konservatiivse strateegiaga
fondide puhul madalat riskimddra, mis ette seatud tingimuste tottu kiill vdhendab
vOimalust suurema tulu saamiseks, kuid samas pakub inimestele, kellel on

viljamakseteni jddnud lithem periood madala riskiga vdimalust varasid hoida.

Tabel 7. Konservatiivse strateegiaga II samba pensionifondide Treynor’i suhtarv,

Jensen’i alfa ja Sharpe’i suhtarv perioodil 2005 - 2011 (RVOL,, aa, RVARy).

ERKOO0 |SPKOO |LSKOO |LXK0O |MPKOO | SEKOO | SWEDD

RVOL,| 0,72 -2,18| 1,82 0,80 -0,71| -1,28
2005 o, 1,29 -0,72| 1,63 1,00 -0,02| -0,52
RVAR,| 0,30| -0,93| 0,72| 0,32 -0,31| -0,55
RVOL,| -6,71| -3,38| 2,50/ 1,30 -5,56| -3,16
2006 o, | -1,40| 0,52 3,39 3,32 -1,08| 1,60
RVARy| -2,04| -1,18| 0,67 0,33 2,00 -1,11
RVOL,| -4,76| -7,93|-13,37(-12,56 -3,39| -1,82
2007| o, | -2,02| -0,73| -2,23| -2,78 -1,79| -0,46
RVAR,| -1,94| -2,62| -2,60| -3,02 -1,87| -0,70
RVOL;| -3,59|-15,74|-11,26(-13,78 -0,95| -8,67
2008] o, 0,95| -1,55| -1,99| -2,92 3,78| -4,27
RVAR,| -0,47| -1,40| -0,89| -1,08 -0,15| -1,42

RVOL;| 5,76| 3,01| 19,29( 18,56| 18,81| 3,11| 5,39

2009 g 1,11| -0,91| 14,02| 12,88 6,89| -1,92| 0,47

RVAR;| 206 0,48 4,15 3,76 347 1,21 1,42

RVOL;| 1,14| 0,59 3,50( 3,68 041| 1,93 -0,9

2010 o, | -0,34| -1,00| 2,27 2,46| -0,97| 0,64| -1,01

RVAR;| o046 0,22 1,21 1,29| o0,11| 0,83 -0,31
RVOL,| -0,45| -1,10| -0,82| -0,61| -0,33| -0,57| -0,27
2011| a, | -0,22| -2,19| -0,95| -0,45| 0,19 -0,04| 0,65

RVAR;| -0,49| -1,50| -0,72| -0,55| -0,31| -0,42| -0,21

Autori arvutused Pensionikeskuse andmete pShjal.
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Konservatiivse strateegiaga fondide tulemuslikkusel selgub, et perioodi viltel on
parimaid tulemusi ndidanud AS LHV Varahalduse poolt hallatavad fondid samas, kui
enim investoreid omav AS SEB Varahaldus poolt hallatav fond niitas tagasihoidlike
tulemusi vorreldes konkurentidega, mistottu voivad ldhitulevikus toimuda muutused
fondide omavahelises populaarsuses. Kuna aga eelneva perioodi head tulemused ei ole
garanteeritud jirgnevatel perioodidel tuleb ennatlike otsuste tegemiseks vaatluse all

olevaid fondide tulemuslikkust hinnata ka edaspidi.

Jargnevalt vaatluse alla voetud tasakaalustatud strateegiaga pensionifondid, mille puhul
teostatakse sarnaselt konservatiivse strateegiaga pensionifondide peal 1dbi viidud

tulemuslikkuse hindamine.

2.3.2. Eestis pakutavate Il samba tasakaalustatud strateegiaga

pensionifondide tulemuslikkuse hindamine

Tasakaalustatud strateegiaga pensionifondide puhul on vdimalik investoril paigutada
enda vara fondi, mis oma olemuselt vdiks pakkuda suuremat tootlust, kui vaid
volakirjadesse investeeriv fond, kuid riski astmelt alla jddda progressiivse voi
agressiivse fondi taseme. Tegemist on fonditiilibiga, mille populaarsus on vdrreldes
konservatiivse strateegiaga suurem, kuid seatud piirangud pérsivad ka tootlust, mistdttu
el ole tasakaalustatud strateegiaga fondidega liitunud inimeste hulk vorreldav viiksemas

mahus volakirjadesse vara paigutavate fondidega.

Vorreldes antud strateegiaga fondide tulusust vaadeldaval perioodil selgub (vt joonis 6),
et kuni esimese suure languseni on suutnud fondid pakkuda klientidele samavéirset
tootlust ning vélja voib tuua vaid AS LHV Varahaldus poolt pakutava fondi viikese edu
teiste fonde haldavate ettevotete ees. Samuti jdi pensionifondide jaoks raskel aastal 2008
,LHV Pensionifond M* negatiivne tootlus védiksemaks, kui antud fondigrupi koige
populaarsemal* fondil ,,Swedbank Pensionifond K2¢. Jirgneval t3usuperioodil suutis
koige paremini taastuda eelnenud langusest samuti ,,LHV Pensionifond M*, kuid ka
2008. aastal asutatud ,,SEB Optimaalne Pensionifond* ning ,,.Swedbank Pensionifond
K2“, mis jaid kiill esimesele tootluse poolest alla, suutsid sellegipoolest pakkuda

klientidele margatavat tulusust. Kui 2009. aasta drastilised erinevused vilja jitta on

4 pensionikeskuse andmed
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suutnud koik olemasolevad fondid perioodi 1dikes pakkuda sarnast tootlust, millest
esikohal on siiski olnud AS LHV Varahaldus poolt pakutav fond. Erinevalt
konservatiivse strateegiaga fondidest on tasakaalustatud strateegiaga pensionifondid
2011. aastal taas pakkunud vdhesel mairal negatiivset tootlust, mis ei ole kiill vorreldav
2008. aasta jarsu langusega, kuid sellegipoolest annab investorile pdhjust analiiiisida,
miks vastav nditaja on pOdranud langusele, ning kas see vOiks tdhendada tulevikus
suuremat ohtu investori varadele. Lisaks tootlusele on antud fondide vordlemiseks

arvestatud suhet vordlusindeksiga (vt joonis 6).
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Joonis 6. Tasakaalustatud strateegiaga |l samba pensionifondide tootlus ja
vordlusindeks EPI-25. Autori koostatud.

Eelnevalt jooniselt (joonis 6) selgub, et tasakaalustatud strateegiaga fondide 10ikes
suutis vaatlusaluse perioodi jooksul jatkusuutlikult vordlusindeksi tulemust iiletada vaid
,LHV Pensionifond M*, jdddes etteantud tulemusele alla vaid perioodi ldpufaasis aastal
2011. Ka teised vastava grupi fondid on iiletanud vaatlusalusel perioodil vordlusindeksi
poolt ette seatud piiri voi jadnud selle vahetus ldhedusse, mistdttu pole pohjust arvata, et
kehvad tulemused on tingitud konkreetse fondi mitte-rahuldavast juhtimisest, vaid
pigem iileiildisest negatiivsest trendist. Kolmel jérjestikusel aastal 2008 kuni 2010

suutis vordlusindeksi poolt ette seatud tulemust tiletada ,,Nordea Pensionifond B*, kuid
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arvestada tuleb asjaolu, et viimati nimetatud fond loodi teistest hiljem. Kui vaadelda
kogu perioodi, siis selgub, et ,,LHV Pensionifond M* suutis edestada vordlusindeksi
tulemust kuuel korral jittes 1ahimad konkurendid selgelt tagaplaanile. Vordselt kolmel
erineval korral suutsid vordlusindeksi tulemust iiletada fondid ,,Kohustuslik
Pensionifond Danske Pension 25%, ,,SEB Optimaalne Pensionifond* ja eelpool mainitud
»Nordea Pensionifond B*, kuid esiteks ei olnud kahe esimese fondi puhul tegemist
jarjepideva saavutusega ning teiseks loodi nii ,,SEB Optimaalne Pensionifond* kui
,»Nordea Pensionifond B* vordlemisi hiljuti, mistottu oleks tarvilik jilgida pikemat
ajavahemikku, et teha pohjalike jareldusi. Tuues uuesti fondide vordlusel kdiku tootluse
selgub, et ,,LHV Pensionifond M* suutis iiletada enim kordi nii vordlusindeksi médra
kui ka pakkuda investoritele konkurentsitult suurimat tootlust.

Jargnevast riskitaseme vordlusest selgub, et ajavahemikus 2005 - 2007 olemasolevast
kolmest fondist oli valdavalt suurim riskitase mitte, AS LHV Varahaldus pakutaval
fondil, vaid hoopis Danske Capital AS ja Swedbank Investeerimisfondid AS poolt
pakutavatel fondidel, mis aga jdid samasse suurusjirku, mistdttu leiab autor, et
investoril oleks olnud pohjust eelistada fondi ,,LHV Pensionifond M* kuna sellisel juhul
oleks olnud tagatud suurim tootlus. Aastal 2008 omas suurimat riski investori jaoks
»Swedbank Pensionifond K2, mille aastane kadu oli suurim, kuid positiivse trendina
on mérgata, et jirgnevatel aastatel on risk jdidnud teiste fondidega vorreldes vdiksemaks
toustes vaid teistkordses languses 2011. aastal, mis on investorile selgeks ohumérgiks
kuna risk on teiste fondidega vorreldes suur just rasketel acgadel, kuid sellest olenemata
suudeti jatta 2011. aasta langus teiste fondide langusest vdiksemast, mis omakorda

pakub investoritele positiivset moju.

Tabel 8. Tasakaalustatud strateegiaga Il samba pensionifondide aastane tootlus (%) ja
standardhilve perioodil 2005-2011 (rp, op).
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SPEZY | 831393477\ 450|447 3,16 -7.55| 629 758/412] 699(335|-407|375
LME25]9.69)4.09) 745(3,79| 5.16)4.12|-13 28| 7.53|27.68|553|10,62|2596(-3.91|4.71
NPE25 17711421 723[384|-231|5594
SEKZS 1828 7.00) 588[327|-138/4.17
SWE25| 941|340 418|444 446|426(-1999| 10.74] 737|370| 623(2.09|-145| 4582

Autori arvutused Pensionikeskuse andmete pohjal.

Tootluse ja riski esmasel vordlusel pakub tasakaalustatud strateegiaga fondidest parimat
lahendust investorile ,,LHV Pensionifond M peamiselt kdrge tootluse ning vdrreldes
teistega samavédrse riski taseme tottu, mis kohati on kiill suurem kui konkurentidel,
kuid samas on suudetud tegeliku tulusust vorreldes jddda edukaks ning teistest ette.

Vottes vaatluse alla Treynor’i suhtarvu (vt tabel 9) on vaatlusaluse perioodi parim
»Nordea Pensionifond B“, teine ,,SEB Optimaalne Pensionifond* ning kolmas ,,LHV
Pensionifond M“. Kuna esimesed kaks ei ole esindatud kogu perioodi viltel, annab
lihem periood antud kontekstis neile eelise, mistdttu on vaadeldud eraldi ka
ajavahemiku 2009 - 2011, mil koik fondid eksisteerisid. Selle tulemusena selgub, et
parim fond perioodil oli ,,LHV Pensionifond M*, teiseks jéi ,,Nordea Pensionifond B*
ning kolmandaks ,,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension 25%. Vorreldes sarnaselt
Sharpe’i suhtarvu selgub, et esialgne jérjestus ,,LHV Pensionifond M“, ,Nordea
Pensionifond B ning ,,SEB Optimaalne Pensionifond* jadb muutumatuks lithema
perioodi vaatluse alla votmisel. Arvestades Jensen’i alfat jdéb samuti esialgne jarjekord
muutumata ning molemal juhul on esimene ,,LHV Pensionifond M“, teine Nordea
Pensionifond B* ning kolmas ,,SEB Optimaalne Pensionifond”. Arvestades eelnevalt
vaatluse all olnud tulusust on antud perioodil kujunenud suhtarvude vdrdlusel
investoritele parimaks ,,LHV Pensionifond M“ ning samuti perioodi keskel loodud
,»SEB Optimaalne Pensionifond”, mille tulemuslikkuse kohta jarelduste tegemine on
piiratud, kuna vaatlusalune periood on liiga lithike. Sarnaselt fondile ,,SEB Optimaalne
Pensionifond* on vaatlusalune periood liiga liihike ka fondi ,,Nordea Pensionifond B*
kohta konkreetsete jarelduste tegemisel, kuna liihiajalise edu voi ebaedu kohta pole

voimalik piisavaid jareldusi pikemas perspektiivis teha.
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Tabel 9. Tasakaalustatud strateegiaga II samba pensionifondide Treynor’i suhtarv,

Jensen’i alfa ja Sharpe’i suhtarv perioodil 2005 - 2011 (RVOL,, aa, RVAR,,

SPK25 [LMK25 |[NPK25 |SEK25 |SWK25
RVOL,| 426] 3541 5.78
2005 oy -1.90| -0.62 0,19
RVAR,| 120 147 1,68
RVOL,| 104 579 0.44
2006) @y 048  3.18 -0.11
RVAR,| 022 093 0.10
RVOL,| 030 092 0.23
2007 o, 0.02| 065 -0.03
RVAR,| 007 022 0.06
RVOL,| -4282| -32.56 2411
2008] @y 533 517 -1.02
RVAR,| -184 -237 237
RVOL,| 1181 2025 1704] 902| 383
2008 o, 251 1658 960 666 -0.91
RVAR,| 102| 391 315 199 107
RVOL,| 317| 741| 285 284 345
2010] @y 0.61| 379 -1.19| -0.85| -0.18
RVAR,| 122 251 113] 093] 160
RVOL,| -2356| -249| -183| -150/ -151
2011 oy 358 -2.58| 018 -032| 065
RVAR,| -178| -138| -080| -094| -082

Autori arvutused Pensionikeskuse andmete pdhjal.

Tasakaalustatud strateegiaga fonde on vorreldes konservatiivse strateegiaga fondidest
vihem ning kuna viiest fondist kaks on loodud vordlemisi hiljuti muudab see investori
jaoks optimaalse valiku tegemise keeruliseks, mistottu on tarvilik jilgida muutusi
fondide vastavates niitajates ka edaspidi. Jargnevalt on vaatluse alla voetud investorite
seas populaarseimaks osutunud fondigrupp, mis véimaldab pakkuda mérkimisvaarselt

tootlust olles samal ajal riskidele rohkem avatud kui eelnevad kaks fondigruppi.
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2.3.3. Eestis pakutavate Il samba progressiivse strateegiaga

pensionifondide tulemuslikkuse hindamine

Progressiivse strateegiaga pensionifondid on Eestis pakutavatest erineva strateegiaga
fondidest investorite seas populaarseimad, mistSttu on protsentuaalselt suur hulk kogu II
samba kohustusliku kogumispensioniga liitunutest avatud igasugustele muutustele, mis
kdivad kaasas pikaajaliste investeeringutega. Antud strateegiaga fondid sobivad
eelkdige just investorile, kes soovib pikemas perspektiivis suuremat tootlust, olles samal

ajal valmis taluma pensionivara vadrtuse kdikumist perioodi viéltel.

Vottes vaatluse alla fondide tootluse (vt. joonis 7) selgub, et pakkudes kiill osadel
ajahetkedel teistest fondidest védiksemat tulusust on kogutulusus perioodi 16puks suurim
juba eelnevalt vastavat trendi ndidanud AS LHV Varahaldus poolt hallataval fondil. Kui
perioodi alguses pakkusid nii ,,SEB Progressiivne Pensionifond“ kui ,,Swedbank
Pensionifond K3 (kasvustrateegia)* vordvaarset tulusust, siis aastal 2007 on suutnud
»SEB Progressiivne Pensionifond oma peamist konkurenti populaarsusel edestada
tulususes markimisvairselt, samas kui iilejadnud ajast on vastav nditaja jaddnud mdlema
fondi puhul sarnaseks. Erakordselt laastav oli koikide olemasolevatele progressiivse
strateegiaga fondidele aasta 2008, mil negatiivne tootlus kiiiindis koikidel fondidel v.a.
,,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension 50“ 20-30%-ni, mis suures osas kiill
jargneval aastal positiivseks poorati. ,,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension 50
suutis kiill jitta languse vorreldes teistega minimaalseks, kuid jérgneva aasta kasv jdi
grupi liidritega vorreldes tagasihoidlikuks jdédes alla ka EPI-50 vordlusindeksile. 2008.
aastal ainsana positiivset tootlust pakkunud ,,Nordea Pensionifond A*“ saavutus ei ole
vorreldav teistega, kuna antud fond loodi mainitud aasta 16pul ning seetdttu polnud
sarnasel mééral avatud riskidele. Kiill aga suutis antud fond tiletada 2009. aastal nii
,,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension 50 tulemusi, kui ka sarnases taktis
litkkuvaid fonde SEB Progressiivne Pensionifond* ning ,,Swedbank Pensionifond K3
(kasvustrateegia)“. Kogu perioodi véltel on mérgata mitmete fondide sarnast tootlust,
millele pakub kontrasti perioodi liidrite omapoolne korgem tulemus. Sarnaselt
tasakaalustatud strateegiaga fondidega on progressiivse strateegiaga fondid pakkunud

koik vaadeldava perioodi viimasel aastal negatiivset tootlust, mis on viimaste puhul kiill
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suurusjark korgem kui eelneva strateegiaga fondidel. Jargnevalt on vaadeldud antud

kategooria fondide tulemusi vorreldes vordlusindeksiga EPI-50. (vt. joonis 7)
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Joonis 7. Progressiivse strateegiaga Il samba pensionifondide tootlus ja vordlusindeks
EPI1-50. Autori koostatud.

Eelnevalt jooniselt (joonis 7) on maérgata, et aastatel 2005 - 2007 jadvad EPI-50
vordlusindeksile alla fondid ,,ERGO Pensionifond 2P2* ja ,, Kohustuslik Pensionifond
Danske Pension 50%, mis vaatlusaluse ajavahemiku raskeimal hetkel suutsid jatta oma
languse vastava indeksi langusest madalamaks. Teiste progressiivse strateegiaga
fondide puhul jddb silma, et perioodi alguses aastatel 2005 kuni 2007 suutis
vordlusindeksit iiletada fond ,,SEB Progressiivne Pensionifond” samas, kui teistel
fondidel see ei onnestunud. Paralleelselt fondiga ,,SEB Progressiivne Pensionifond*
suutis kahel esimesel aastal iiletada ettekirjutatud mééra ka ,,LHV Pensionifond L,
kuid mitte enam 2007. aastal. Aastatel 2008 kuni 2009 suutsid vordlusindeksi tulemust
tiletada nii ,,LHV Pensionifond L* kui ka dsja loodud ,,Nordea Pensionifond A*“. Teiste
fondide puhul oli kogu vaadeldava perioodi véltel tegemist vdrdlemisi juhusliku
vordlusindeksi iiletamisega ning mitme jérjestikuse aasta véltel seda saavutada ei
suudetud. Kokkuvdttes suutis viis korda kogu perioodi viltel vordlusindeksi tulemust

iiletada nii ,,LHV Pensionifond L* kui ka ,,SEB Progressiivne Pensionifond“, kuid
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arvestades iildist tootlust osutus paremaks ,,LHV Pensionifond L“. Kuigi ,,SEB
Progressiivne Pensionifond suutis vordlusindeksi tulemust iiletada rohkematel
kordadel kui , ERGO Pensionifond 2P2% siis edestas viimati nimetatu eelnevat

uletildise tootluse seisukohast vaadelduna.

Vottes vaatluse alla riski (vt. tabel 10) selgub, et suurimat tootlust perioodil pakkunud
,LHV Pensionifond L* standardhélbes viljenduv risk piisis antud fondigrupi keskmisel
tasemel, mis pakub antud fondi investeerinud isikutele kindlasti positiivset mdju. Kui
vaadelda eraldi perioodi keskel toimunud langust selgub, et omades vorreldes fondiga
,»LHV Pensionifond L* kdrgemat negatiivset tootlust oli fondide ,,ERGO Pensionifond
2P2%,  ,SEB Progressiivne Pensionifond”“ ja ,Swedbank Pensionifond K3
(kasvustrateegia)“ riskiméar suurem. Kogu perioodi véltel oli aga fondi ,,Kohustuslik
Pensionifond Danske Pension 50“ antud néitaja teistega vorreldes antud tingimustes
ihtlaselt madal jdddes véikseimaks ka vaadeldava perioodi 16pul toimunud jarjekordse
tootluse languse juures.

Tabel 10. Progressiivse strateegiaga Il samba pensionifondide aastane tootlus (%) ja
standardhilve perioodil 2005-2011 (rp, op).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Iy | 9

ERKS0 |15,03| 633 818| 446|579

Iy Op

-27.77(14.82| 206,49 7.54| 14,00] 4.50| -8.40| 751
SPES0D | 1213 720 864627729 -1337] 622(11.19|3.89|1026(4.39|-7.15|5.05
LLES0 |2243) 733|13.81|5.75|5.59 -22.50(11.24|29.64| 6,47 16,11 4.05| -8.57| 7,01
NPESD 287 509(20.83|712|1085(597|-5.62|8.60
SEKS0 | 1652|1061 9.17|6.16|9.29|6,50|-31.50| 18,57| 1422|358 927|453 -5.06|6.55
SWESO| 1727 6.52| 8.88|7.56|5.54|6.38|-2934|14.74|12.69(7.03| 10.40| 445(-3.76( 7.04

il Pkl
[ O e
— |un [

Autori arvutused Pensionikeskuse andmete pdhjal.

Jargnevalt vOtab autor vaatluse alla Treynor’i ja Sharpe’i suhtarvu ning Jensen’i alfa
tulemused antud fondigrupi kontekstis (vt tabel 11). Vastavalt Treynor’i suhtarvule on
perioodi viltel parim fond ,,LHV Pensionifond L*, teisel kohal ,,Nordea Pensionifond
A* ning kolmandal kohal ,,ERGO Pensionifond 2P2%. Sharpe’i suhtarvu kohaselt on
vastavas jdrjestuses esimesel kohal ,,LHV Pensionifond L*, teisel kohal ,,ERGO

Pensionifond 2P2“ ning kolmandal kohal ,Swedbank Pensionifond K3
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(Kasvustrateegia)®“. Jenseni alfa aluseks vottes on esimesel kohal ,, LHV Pensionifond
L*, teisel kohal ,,Kohustuslik Pensionifond Danske Pension 50* ning kolmandal kohal
,Nordea Pensionifond A“. Arvestades, et ,,Nordea Pensionifond A* loodi hiljem kui
teised on vaatluse alla vdetud lithendatud periood aastast 2009 kuni aastani 2011 ning
selle tulemusel asetseb kdigi kolme néitaja kohaselt esimesel kohal ,,LHV Pensionifond
L*, teisel kohal on samuti koigi kolme niitaja kohaselt ,,ERGO Pensionifond 2P2* ning
kolmandal kohal on Treynor’i suhtarvu kohaselt ,,Kohustuslik Pensionifond Danske
Pension 50 ning Sharpe’i suhtarvu ja Jensen’i alfa kohaselt ,,Nordea Pensionifond A*.
Sarnaselt eelnevatele fondigruppidele pole ka antud juhul hiljem loodud fondi
tulemuslikkuse objektiivseks vaatlusperiood piisavalt pikk. Liihiajaliste tulemuste najal
vOib aga viita, et hiljem loodud fond on suutnud kiirelt kohaneda oludele ning pakkuda
varem loodud fondidele konkurentsi investorite valikute néol.

Tabel 11. Progressiivse strateegiaga II samba pensionifondide Treynor’i suhtarv,
Jensen’i alfa ja Sharpe’i suhtarv perioodil 2005 - 2011 (RVOL,, aa, RVARy).
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ERKS50|SPKS0 |LLKS0 |NPK50 |SEKS0 |SWKS0
RVOL,| 1291 861 17.10 9.50| 14.14
2005| @ 6.06| 279 1149 496| 763
RVAR| 173| 117] 236 .18 197
RVOL,| 783 657 1837 749 13.56
2006| o, 274 208 813 207 671
RVAR,| 115| 073 179 067 123
RVOL,| 193] 337 156 477 134
2007| o 2688 3103 29.69 3746 3419
RVAR| 047 070 039 0.89| 033
RVOL,| -3495| -55.71| -42.02 3014 -35.72
2008| @y | -45.09| -2135| -35.48 52,58 -47.63
RVAR | -231| -280 -248 208 247
RVOL,| 2003| 1944| 2826| 1617| 777| 898
2009] o, 13.12| 465 17.16| 875 054] 161
RVAR,| 274] 190 357 224 109 127
RVOL,| 1002 722 1861] 625 613 7.1
2010] o 1932| 1541 1791 1816 1477] 1582
RVAR| 203 149 290 120 125 150
RVOL,| -466| -3.79| -433| -3.07| -290| -2.37
2011 o 924 -793| -8.72| -517| -499| -3.40
RVAR,| -172| -210] -172| -102| -127] -098

Autori arvutused Pensionikeskuse andmete pdhjal.

Progressiivse strateegiaga fondide puhul kordub eelnevalt vélja kujunenud trend, kus

AS LHV Varahalduse poolt hallatavad fondid on olnud teiste fondidega vorreldes

paremal positsioonil ning kuigi

vaatlusalused nditajad on osutunud parimaks jddb kogu perioodi viltel domineerima
siiski ,,LHV Pensionifond L*. Jargnevalt on vaatluse alla voetud agressiivse strateegiaga

fondid, mille puhul on oodatav tootlus suurim, kuid samuti peab investor olema valmis

ka muudel fondidel on olnud perioode,

riskidest tulenevalt pensionivarade véartuse negatiivseteks muutusteks.
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2.3.4. Eestis pakutavate Il samba agressiivse strateegiaga pensionifondide
tulemuslikkuse hindamine

Agressiivse strateegiaga fondide ndol on tegemist Eestis vordlemisi uue fonditiiiibiga,
mis on erinevate fondigruppide seas investorite hulgas populaarsuselt teisel kohal jaades
alla vaid progressiivse strateegiaga fondidele. Investor peab agressiivse strateegiaga
fondidesse vara paigutamisel tahtma iihelt poolt kiill pikaajaliselt suurimat tootlust
vorreldes teiste fondistrateegiatega, kuid samas olema valmis ka keskmisest suuremaks
riskitaluvuseks ning pensionivarade véartuse koikumiseks. Fondide uudsusest tulenevalt
on pakutavad andmed kittesaadavad vaid liihiajalise perioodi vaatluse alla votmiseks,
mistottu muutub paikapanevate jarelduste tegemine raskeks ning seetottu lasub antud
to0 hinnatavate fondide pdhirdhk eelnevatel fonditiilipidel. Andmeid analiiiisides
selgub, et sarnaselt teistele fonditiiiipidele pakkusid agressiivse strateegiaga fondid koik
aastal 2011 negatiivset tootlust investoritele, mis poordus aga teisel vaadeldaval aastal
(2012) positiivseks, mis annab pdhjust arvata, et sarnased muutused toimusid ka teistes
fondigruppides. Alljargneval joonis peegeldab agressiivse strateegiaga pensionifondide

tootlust vaadeldaval perioodil vordluses EPI-75 indeksiga.

Tootlus %
o

2011 2012
Periood

W ERK75 LXK75 mNPK75 ®SEK75 mSWK75 EPI-75

Joonis 8. Progressiivse strateegiaga Il samba pensionifondide tootlus ja vordlusindeks
EPI-75. Autori koostatud.
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Agressiivse strateegiaga fondide 10ikes avaldub, et vaatlusaluse perioodi jooksul,
aastatel 2011 kuni 2012 suutis jatkusuutlikult vordlusindeksi tulemust tiletada vaid fond
»Swedbank Pensionifond K4 (aktsiastrateegia)“. Lisaks suutis vordlusindeksi tulemust
iiletada 2011. aastal veel fond ,,Nordea Pensionifond A Pluss* ning 2012. aastal fond
,»LHV Pensionifond XL, kuid iilejdédnud fondidele jiid antud sihtmérgid tditmata.
Seetdttu on tarvilik eraldi vélja tuua Swedbank Investeerimisfondid AS poolt hallatav
fond, mis néitas kogu perioodi 16ikes suurimat tootlust. Kuigi suurimat langust aastal
2011 néitas ,,ERGO Pensionifond 2P3* ei suudetud jargneval aastal langust vorreldes
teistega sarnasel méadral tdusuks poorata. Samuti oli eelneva languse tugevaks tdusuks
pooramisel raskusi fondil ,,SEB Energiline Pensionifond“. Eelnenud langusest toibus
histi ,,LHV Pensionifond XL*, kes jdi maha vaid perioodi véltel parimat tootlust

pakkunud fondist ,,Swedbank Pensionifond K4 (Aktsiastrateegia)*

Jargnevalt on vaatluse all riskitaseme modtmiseks vastavate fondide standardhilbed (vt.
tabel 12), millest selgub, et vaieldamatult parimat niitajat omas ,,LHV Pensionifond
XL*, kes suutis vordlemisi suure positiivse tootluse puhul sdilitada vidikseima
riskitaseme.

Tabel 12. Agressiivse strateegiaga Il samba pensionifondide aastane tootlus (%) ja
standardhilve perioodil 2005-2011 (rp, op).

2011 2012

Iy Op

EEKT7S |-14.36| 10,06 802|627
LXEETS |-1027) 750( 1437|575
NPET75| -921)10,61| 1068|742
SEK7S |-1114| 11,64 752|616
SWETS| -8.17) 1124 13.07] 7.56

Autori arvutused Pensionikeskuse andmete pdhjal.

Kuna vaatlusalune periood osutub agressiivse strateegiaga fondide puhul liihikeseks
pole otstarbekas paikapanevaid jdreldusi teha, kuid hinnates tootlust vOib vdita, et
parimat lahendust investorile voiks pakkuda Swedbank Investeerimisfondid AS poolt
pakutav fond, kelle langus oli perioodi alguses vdiksem vorreldes teistega, samas Kui

perioodi 16pul pakkusid suurt tootlust, mis kahe niitaja kokkuvdttes osutus parimaks.
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Vottes arvesse ka Treynor’i ja Sharpe’i suhtarvu ning Jensen’i alfat kujuneb fondide
omavaheline jdrjestus jargnevalt. Kd&igi néditajate kohaselt oli esikohal ,,Swedbank
Pensionifond K4 (Aktsiastrateegia)“, teisel kohal oli Treynor’i suhtarvu ning Jensen’i
alfa kohaselt ,,Nordea Pensionifond A Pluss®“ ja Sharpe’i suhtarvu kohaselt ,,LHV
Pensionifond XL“ ning kolmandal kohal oli Treynor’i suhtarvu kohaselt ,,.SEB
Energiline Pensionifond®, Sharpe’i suhtarvu kohaselt ,,Nordea Pensionifond A Pluss*
ning Jensen’i alfa kohaselt ,,LHV Pensionifond XL

Tabel 13. Agressiivse strateegiaga II samba pensionifondide Treynor’i suhtarv, Jensen’i

alfa ja Sharpe’i suhtarv perioodil 2005 - 2011 (RVOL,, aa, RVARy).

2011 2012
iy e | I 3
o o
1328 ]38]|E
o o o o

ERK75 |-20,63|-7,11|-1,81| 6,42|-4,52|0,73
LXK75 |-22,68|-6,03|-1,85|13,21| 2,10|1,79
NPK75 | -12,46|-0,20|-1,17| 7,93|-3,39|0,96
SEK75 |-13,27|-1,06|-1,24| 6,24|-4,48|0,67
SWK75|-10,47| 1,77|-1,00| 9,11|-2,22|1,23

Autori arvutused Pensionikeskuse andmete pdhjal.

Agressiivse strateegiaga fondide puhul jddb esiteks vaatlusalune periood ning teiseks
aeg nende loomisest alates véga liihikeseks, mistottu pole voimalik otseseid liihiajalisi
trende aluseks vottes prognoosida, kuidas voiksid vastavad fondid kéituda tulevikus vai
pikemas ajaraamis ning kas on pohjust arvata, et agressiivne strateegia pakub
progressiivsest strateegiast sellisel médral suuremat tootlust, mis pohjendaks suuremat
avatust riskidele. Jargnevas peatiikis on eelnevate tulemuslikkuse hindamise niitajate
pohjal vélja toodud antud t66 kontekstis ldahtuvalt jareldused ning ettepanekud fondide

tulemuslikkuse ning valiku kohta.

2.4. Jareldused ning ettepanekud investoritele

Arvestades erinevate fondigruppide tulemusi kujuneb vélja trend, mille kohaselt on
parimat tulemuslikkust pakkunud valdavalt AS LHV Varahaldus poolt hallatavad
pensionifondid. Eelkdige on tulnud antud fondide eelis teiste ees vélja majanduse

taastumisfaasis peale madalseisu. Aastatel 2008 - 2009 mdjutasid Eestis pakutavate
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pensionifondide tulemuslikkust suuresti negatiivselt maailmamajanduse olukord, millest
taastudes olid erinevate niitajate pohjal esikohal valdavalt AS LHV Varahaldus poolt
hallatavad fondid. Samas on antud ettevotte poolt hallatavate fondide valitsemistasud
vorreldes konkureerivate fondidega korgemad, mistottu suurenevad ka kulutused

investori jaoks.

Fondigruppide vordlusel on peamised erinevused tulususel ning sellega kaasneval riskil
mistottu pole tavatingimustes voOimalik erinevatesse gruppidesse kuuluvaid fonde
omavahel vorrelda. Samas on tarvis dra mérkida, et ainsana negatiivset tootlust vaid
2008. aastal vdi monel juhul {ildse mitte omanud fondid kuulusid konservatiivse
strateegiaga fondigruppi, mis annab alust arvata, et tulevikus raske majandusolukorra
taasilmnemisel on vastava kategooria fondid vdimelised pakkuma jatkusuutliku
minimaalset tootlust ning seelébi kaitsema investori pensionivarasid. Samas oli antud
fondigrupi tulusus eeldatavalt madalaim, mistottu ei ole korget tulusust eeldaval
investoril otstarbekas paigutada enda varasid antud grupi fondidesse. Konservatiivse
strateegiaga fondide puhul olid tulemuslikkuse arvestamisel enamik fonde iihtlaste
tulemustega, kui vilja jatta 2009 aasta, mil AS LHV Varahalduse poolt hallatavad
fondid tletasid maérgatavalt teiste fondide tulemusi. Seetdttu on ka loomulik, et
Treynor’i ja Sharpe’i suhtarvu ning Jensen’i alfa kohaselt antud fondid oma grupis
parimaks osutusid nii kogu perioodi, kui lithendatud perioodi véltel. Samas tuleb meeles
pidada, et nii Treynor’i kui Sharpe’i suhtarvu eesméirk on fonde panna pingeritta mitte
modta nende paremust teiste iile, mistdttu pole voimalik nende néitajate pohjal otseselt

Oelda kui palju esiotsa sattunud fondide tagumistest paremad olid.

Teiste strateegiatega fondigrupid olid oodatavalt majanduse muutustele haavatavamad
ning sellest tulenevalt oli mitmel juhul ka arvutuste tulemused negatiivsed, mis
omakorda muutis fondide omavahelise jérjestamise keerulisemaks. Tasakaalustatud
strateegiaga fondide puhul oli tegemist koige vordsemate tulemustega fondidega
mistottu parimate jdrjestamine pole otstarbekas. Kuigi 2009ndal aastal oli
markimisvdirne erinevus parimat ning ndrgimat tulusust pakkunud fondide vahel, niditas
vaatlusaluse perioodi 16pp, et fondide tulusus muutus esiteks sarnaseks ning teiseks pole

tulusused pooranud jdddavalt positiivseks mistdttu tuleb investoritel tdhelepanelikult
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jélgida edasisi arenguid ning vajadusel votta kasutusele meetmed, mis aitaksid nende

investeeringuid kaitsta.

Progressiivse strateegiaga fondide puhul osutus 2008nda aasta langus eriti
markimisvairseks mojutades koikide fondide tulusust negatiivsel miiral. Kuigi vastav
aasta oli keeruline koikide fondigruppidele osutusid kaotused progressiivse strateegiaga
fondidele eriti suureks, millest valdavalt suudeti kiill jirgneval aastal taastuda, kuid
sarnaselt eelmisele fondigrupile néitas perioodi 10pp taas negatiivset tootlust ning seda
korgemal maédral, kui lihegi teise fondigrupi puhul, mistottu on tarvilik igal investoril
selgeks teha, kas oodatav lisatulu kaalub iiles riski, mis mojutab otseselt pensionivarade
vihenemist rasketel hetkedel majanduse madalseisus. Vastava fondigrupi parimaks
osutus vaatlusalusel perioodil AS LHV Varahaldus poolt hallatav ,,LHV Pensionifond
L“. Kuigi terve perioodi véltel sarnast tulusust pakkunud AS SEB Varahaldus ja
Swedbank Investeerimisfondid AS hallatavad fondid suutsid teatud hetkedel iiletada
Ergo Funds AS poolt hallatavat fondi, oli just viimase taastumine parem, olles ainuke
fond, mis suutis mddnale langenud kasvus AS LHV Varahalduse poolt hallatavale
fondile konkurentsi pakkuda. Samas oli viimase kahe fondi perioodi 16pu langus teistest
korgem, mistottu ei ole mdistlik suurt tulusust soovides jitta arvestamata
langusperioodidel toimunud negatiivseid ndhtusi, mis pikemas perspektiivis vdivad
oluliselt modjutada kogu pensionivara investeeringuid. ,,SEB  Progressiivne
Pensionifond” ning ,,Swedbank Pensionifond K3 (Kasvustrateegia)* tulemused antud
perioodil jéid teiste fondide varju eelkdige 2008ndal aastal, vorreldes teistega 1abi elatud
Soki suurematest tagajargedest, millest ei suudetud taastuda nii edukalt nagu seda suutis
,,ERGO Pensionifond 2P2*.

Arvestades eraldi agressiivse strateegiaga fonde ei kattu kiill vordlusbaasiks olev
ajavahemik, kuid sellegi poolest tundub, et agressiivse ning progressiivse strateegiaga
pensionifondide puhul valides ei ole tarvilik kdrge tootluse saavutamiseks tingimata
valida korgema riskitasemega agressiivne strateegia, kuna perioodi trendi jélgides
suutsid ka progressiivse strateegiaga fondid mérkimisvédrset tulu pakkuda. Eraldi vdib

vélja tuua hiid tulemusi ndidanud fondi ,,LHV Pensionifond L*.

Arvestades koiki t60s toodud kriteeriume ning fondigruppide eripdra on voimalik

fondide juhtimise tulemuslikkuse alusel koostada pingerida, mis peegeldab t66
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kontekstis saavutatud tulemusi. Jirgnev joonis kirjeldab erinevate fondigruppide ldikes
parimaid tulemusi ndidanud fonde (vt joonis 9). Fondid, mida nende hilise loomise t3ttu
el ole voimalik voi otstarbekas teistega vorrelda on jdetud 10ppu, kuid nime taga
sulgudes on sellegipoolest vilja toodud positsioon, mille antud fond saavutas. Lithendid
KSF, TSF, PSF ja ASF viljendavad vastavalt konservatiivse strateegiaga fonde,
tasakaalustatud strateegiaga fonde, progressiivse strateegiaga fonde ning agressiivse

strateegiaga fonde.

KSF TSF PSF ASF
1 LSK00 LMK?25 | LLKS0 [SWKTS
2 LXKO00 SPK25 | ERKS0 |LXK73
3 ERKO00 SWEK25 | SPKS0 |NPK7s
4 SEK00  |NPK25(1)| SWKS30 |ERKTS
5 SPKO00 | SEK25(3)| SEKS0 |SEK73
6 SWEKO0 NPK350(2)

7 NPKO00 (3)

Joonis 9. Eestis pakutavate Il samba pensionifondide paremusjérjestus. Autori

koostatud.

Eelnevalt jooniselt selgub, et nii konservatiivse strateegiaga fondide, tasakaalustatud
strateegiaga fondide kui ka progressiivse strateegiaga fondide puhul on parimaid
tulemusi ndidanud AS LHV Varahalduse poolt hallatavad fondid. Arvestades erinevate
fondide mahtusid (vt lisa 2) selgub, et kuigi konservatiivse strateegiaga fondide
arvestuses oli kahe esimese fondi mahulised ddrmused kiillaltki erinevad ei mojutanud
see iihelt poolt fondi ,,LHV Pensionifond S* vdimet edestada sarnase mahuga fonde
»Swedbank Pensionifond K1 (konservatiivne strateegia)* voi ,,SEB Konservatiivne
Pensionifond* ega ka fondi ,,LHV Pensionifond XS* vOimet edestada sarnase mahuga
fondi ,,ERGO Pensionifond 2P1%. Sarnaselt tasakaalustatud strateegiaga fondide 10ikes
niditas konkurentides paremaid tulemusi ,,LHV Pensionifond M*“, mis fondimahte
arvestades edestas nii vdiksema mahuga kui ka suurema mahuga fonde. Progressiivse
strateegiaga fondide puhul oli eripdraks see, et iilelildised mahud iiletasid suuresti
koikide teiste fondigruppide mahtusid ning ka nende 13ikes suutis ,,LHV Pensionifond
L edestada konkurente, kelle fondimahud olid mitmeid kordi suuremad, kui eelpool

mainitud fondil, aga ka sarnased voi vdiksemad. Agressiivse strateegiaga fondide puhul
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nditas parimaid tulemusi fond ,,Swedbank Pensionifond K4 (aktsiastrateegia)“, kelle
lahimaks konkurendiks oli jéllegi AS LHV Varahalduse poolt hallatav fond ,,LHV
Pensionifond XL“. Kuna nende kahe fondi mahud on praktiliselt identsed, siis pole
pOhjust arvata, et iiks vOi teine omas mingisugust mahupohist eelist vOi piirangut.
Arvestades kdikide fondigruppide puhul véilja kujunenud trendi ei saa véita, et
fondimahud oleks suuresti mdjutanud fondi vOimet sattuda pingerea etteotsa voi

vastupidiselt, sundinud fondi jddma pingereas tahapoole.

Samuti tuli pensionifondide vordlusel vilja, et kuigi teatud fondid suutsid iiletada teiste
fondide vastavaid niitajaid polnud mitmel korral vahed piisavalt suured, et puhtalt
seetOttu votta vastu pensionivarade investeeringuid mojutavaid otsuseid. Samuti on
tarvilik mdista, et kuigi vaatlusalusesse perioodi jdid kdik majandustsiiklile omased
faasid ei ole voimalik antud andmetele tuginedes 10plikult viita, et vaadeldavad fondid
tulevikus sarnasesse olukorda sattudes sarnaselt kéituksid, mis muudab omakorda fondi
valiku tegemise keerukaks. Lisaks eelpool mainitule on tdhtis moista, et kuigi antud
t00s saadud tulemused peegeldavad iihe ajahetke tulemusi voivad teistsugust raamistiku
omades saadud tulemused muutuda, mistottu need ei peegelda tdielikult investorile vaja
minevaid andmeid individuaalsete otsuste tegemisel. Kuigi otseselt on keeruline vilja
tuua konkreetseid jéreldusi parimate vOi mérgatavalt halvimate fondide kohta, tasuks
enne vastavasisuliste otsuste tegemist jdlgida edaspidi huvipakkuvate fondide niitajaid
ning vorrelda neid teiste samalaadsetega. Pidades investori seisukohast tdhtsaks
korgeimat tootlust kujunes vélja trend, et AS LHV Varahalduse poolt hallatavad fondid
esiteks ei ndidanud langusfaasis suurimat negatiivset tootlust, vorreldes konkurentidega,
vaid jaid tldjuhul keskmikeks ning taastudes suudeti teisi fonde tootluse kriteeriumi
vaadeldes iiletada, ndidates parimat taastumisvoimet raskest olukorrast. Kuna tegemist
oli lihiajalise niitaja vaatlusega, siis ei ole otseselt vdimalik kinnitada, kas antud
tulemus pérines heast onnest voi fondijuhi oskuslikust tegevusest. Sellegipoolest leiab
autor, et i1segi fundamentaalselt paikapanevate jarelduste mitte tegemisest olenemata on
voimalik nédha tihe voi teise ettevdtte poolt hallatavate fondide tildist tulemuslikkust
vorreldes konkurentidega ning ehkki antud tulemused vodivad olla ajas ja limbritsevas
siisteemis muutuvad on vOimalik saadud tulemustele tuginedes suunata edaspidiseid

pensionifondi valimisega seotud individuaalseid otsuseid.
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KOKKUVOTE

Pensionifondid on iiha enam populaarsust koguvad investeerimislahendused
investoritele, kes soovivad arvestades individuaalseid eesméirke ning riskitaluvust
paigutada enda varasid selliselt, mis voimaldaks neil tuleviku silmas pidades tagada
muretu vanaduspdlv. Sellest tulenevalt pakutakse Eestis vOimalust investeerida
fondidesse, millele seatud piirangud muudavad investeerimisvdoimalused ainulaadseks.
Eraldi pakutakse investoritele vodimalust investeerida fondi, mille puhul koik
pensionivarad paigutatakse vdlakirjadesse, fondi, mille puhul paigutatakse
volakirjadesse vdhemalt 75% varadest ning aktsiatesse mitte rohkem kui 25%, fondi,
mille puhul vastavad vahekorrad on 50% ja 50% ning fondi, mille puhul paigutatakse
kuni 75% aktsiatesse ning vidhemalt 25% volakirjadesse. Nendest ning teistest
fondidega kaasnevatest piirangutest tulenevalt on investoritel voimalik valida arvestades
individuaalseid karakteristikuid endale sobilik investeerimislahendus. Kuna fondid
omavad igaiiks erinevat tulemuslikkust on nii investori kui fondijuhi seisukohalt tarvilik
leida endale sobilik lahendus ning vorrelda erinevaid sama kategooria fonde, et

selgitada, kuidas paiknetakse vorreldes konkurentidega.

Toos kasutavatest andmetest selgus, et konservatiivse strateegiaga fondide puhul ei ole
vOoimalik tuua vilja iihte parimat fondi, kes oleks kogu perioodi viltel teistest
margatavalt {ile olnud. Antud fondigrupis suutsid peaaegu voOrdvdirseid tulemusi
ndidata kaks AS LHV Varahaldus poolt hallatavat fondi, mis pakkusid konkurentidele
kéttesaamatuid tulemusi. Investorite seisukohalt voib tdhtsaks pidada seda, et antud
fondigrupp oli ainus, milles perioodi keskne suur langus ei kordunud perioodi 16pul.
Sarnased tulemused kordusid tasakaalustatud fondide ning progressiivse strateegiaga
fondide puhul, milles mdlemas pakkusid parimaid tulemusi AS LHV Varahalduse poolt
hallatavad fondid. Siinkohal on tdhtis vélja tuua antud fondide puhul avalduv erakordne
voimekus taastuda raskest olukorrast teistega vorreldamatul tasemel ning pakkudes
investori jaoks positiivseid uudiseid peaaegu terve perioodi viltel. Agressiivse
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strateegiaga fondide puhul ei tulnud kiill vélja otsene parim fond, kuna esiteks niitasid
koik fondid vordlemisi tagasihoidlike tulemusi ning konkreetsete jarelduste tegemine
jaab antud juhul lihikese ajaraami ning on moneti pohjendatav ebasoodsa

majandusolukorraga.

Kokkuvotlikult selgus kéesolevas to0s, et tdnapédevase portfelliteooria seisukohast
lahtudes on Eestis pakutavate II samba pensionifondide omavahelises konkurentsis
parimat tulusust ndidanud fondid iildjuhul parimad ka arvestades Treynor’i ja Sharpe’i
suhtarvu ning Jensen’i alfat. Samuti kujunes vélja trend, et parim tulusus ei tihendanud
tingimata kdrgemat riski vorreldes konkurentidega, mistdttu on investorite seisukohast
voimalik leida sarnase riskitasemega fondide hulgast leida fond, mille tulusus oli teistest
parem. Vaadeldaval perioodil oli maérgata trendi, kus investorite seas koige
populaarsemad fondid ei omanud vaadeldavaid kriteeriume arvestades otsest pohjust,
miks kliendid neid eelistasid. Samas oli méirgata, et omades iihes kategoorias héaid
tulemusi ei tdhendanud tingimata, et sama ettevotte poolt hallatavate fondide edu oleks
kordunud teiste fondiliikide puhul ning vastupidi. Kuigi saadud tulemused pakkusid
minimaalset voimalust hinnata fondide tulemuslikkust vaadeldava perioodi puhul ei ole
sellegipoolest vdimalik paikapanevaid otsuseid iihe vai teise fondi edu vai ebaedu kohta
tuua, kuna esiteks oli vaadeldav periood vordlemisi lithike ning teiseks pole pdhjust
arvata, et fondijuhid kédituvad sarnastes tingimustes tulevikus sama moodi voi neid
saadab ka tulevikus edu, kui antud situatsioon peaks korduma. Seetdttu on igal
investoril tarvilik edaspidi jdlgida huvipakkuvaid fonde, et saada rohkem infot nende
tulemuslikkuse kohta ning samuti olles juba mingi fondi kasuks otsustanud on tarvilik
edaspidi fondi tulemuslikkust vorreldes konkurentidega, kuna sellisel juhul on vdimalik
enda investeeringut muuta voi jddda sama fondi juurde, kui ollakse saadud tulemustega

rahul.

Kéesolevas t60s saadud tulemuste kasutamine on pdhjendatav {ildise tendentsi
moistmiseks ning vaadeldava perioodi jooksul parimat tulemuslikkust ndidanud fondide
leidmiseks, kuid konkreetsete investeerimisotsuste tegemisel tuleks ennekdike kaaluda
1abi erinevad variandid ning mitte pdhjendamatult korge riskiga fondi kasuks otsustada
juhul, kui see ei sobi inimese individuaalseid omadusi arvestades nagu vanus voi

pensionile jddmise perioodi kaugus praegusest hetkest. Samuti on tarvilik hinnata
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objektiivselt erinevate fonditiitipide vahelisi erinevusi ning moista, kas suurem risk
tingimata pakub ka suuremat tulusust ning aru saada vdimalusest, kus turvalisem
tulusus jddb tegelikult investori seisukohast noutava piiridesse ka madalama riskiga

fondikategooria puhul.
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LISAD

Lisa 1. Eestis pakutavate 11 samba pensionifondide tasud.

Pensionifond Viljalasketasu | Tagasivétmistasu |Valitsemistasu
ERGO Pensionifond 2P1 1% 0% 0.735%
Kohusmsll: Pensionifond

. 19 09 0,70%
Danske Pension Intress i : e
LHY Pensionifond S 1% 0% 1.20%
LHY Pensionifond XS 1% 0% 0.30%
Nordea Pensionifond C 1% 0% 0.90%
SEB Ronservatnme 1% 0% 0.70%
Pensionifond
Swedbank P Eﬂilﬂﬂltﬂndl K1 1% 0% 0.95%
(konservatiivne strateegia)
Kohusmsll: Pensionifond

. 1% 09 1.45%
Danske Pension 25 i : e
LHY Pensionifond M 1% 0% 1.60%
Nordea Pensiomfond B 1% 0% 1.50%
SEB Optimaalne Pensionifond 1%% 0% 1,30%
Swedbank Pensionifond K2
SE cnsiomtone ; 1% 0% 143%
(tasakaalustamud strateegia)
ERGO Pensionifond 2P2 1%4 0% 1.25%
Kohustuslil: Pensionifond

. 1% 0% 1,799
Danske Pension 50 : : S
LHY Pensionifond L 1% 0% 1.51%
Nordea Penstonifond A 1% 0% 1.60%
SEB Progressiivne Pensionifond 1% 0% 1.38%
Swedhank Pensionifond K3

e Ersionond B 1% 0% 1.35%

(kasvustrateegia)
ERGO Pensionifond 2P3 1% 0% 1.50%
LHY Pensionifond XL 1% 0% 2.00%
Nordea Pensiomfond A Pluss 1% 0% 1.70%
SEB Energiline Pensionifond 1% 0% 1.70%
Swedbank Pensionifond K4
P . 1% 0%a 1.59%
(altsiastratesgia) :

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.
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Lisa 2. Eestis pakutavate 11 samba pensionifondide mahud.

Strateegia [Fond |Maht' min EUR
ERK00 8.535

= [sPK00 3.484

» £ |LsKo0 38.773
Z = |LXK00 8.880
=2 [nPxoo 2.091
%2 2 [sEKo00 55.787
2 £ [swxod 43.859
E SPK25 10,959
z = |[Lvkog 27317
=5 |NPK2S 11.628
% 235 [SEK25 13,770
S £ 5 [swrod 165.520
=  [|ERKS0 43257
£ [sexso 151262

2 = [LLKS0 178,779
Zz -2 |NPK30 54320
2 [sExso 281757
£ 5 SWE 0 419,655
ERK75 1.404

» = |LXK75 40,855
Z 2 |wekrs 5.966
% 5 = [SEKT5 10,198
% £ 2 [swK7g 39.040

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.
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Lisa 3. Konservatiivse

strateegiaga 1l

samba pensionifondide fondiosaku

puhasvéirtused (EUR) ja vordlusindeks EPI-00 perioodil 2005-2011.

EFEKD0| SPEOD | LSEK00| LXE00 ([ NPEOD| SEK00| SWEOD | EPI-00
31.12.2004] 0708 0688 0730 0697 0,711 0718 111 448
31.01.2005] 0715 0690 0.734] 0700 0,716 0.723] 112,191
28.02.2005] 0714 0620 0738 0699 0,721 0,720 112353
31.03.2005] 0716 0690) 0.736] 0699 0,718 0.722| 112256
300420051 0727 0694 0742 0704 0,723 0.731] 113348
31.05.20051 0732 06%5 0745 0,708 0,724 0,734 113723
30.06.20051 0738 0700 0734 0716 0,732 0,741 114818
31.07.20051 0738 0700 0755 0717 0,733 0,739 114838
31.08.20051 0740 0702 0756 0718 0,738 0,742 115357
30.05.20051 0740 0703 0762 0722 0,743 0.741] 115784
311020051 0734 0699 0758 0717 0,731 0.733] 114245
30.11.20051 07331 0700 0760 0720 0,727 0,732 113959
311220051 0737 0702) 0764 0724 0,729 0,736 114421
31.01.2006] 0734 0703 0.766| 0727 0,727 0,732 114,048
28.02.2006] 0733 0706 0771 0732 0,727 0.732] 114,135
31.03.2006] 0727 0701 0768 0728 0,716 0,720 112 481
30.04.2006] 07231 0701) 0767 0726 0,710 0,718 111855
31.05.2006] 0727 0701 0778 0,739 0,712 0,713 111,877
30.06.20068] 07231 0699 0776 0735 0,703 0.700] 110363
31.07.2006] 0729 0705 0782 0742 0,708 0,711 111,653
31.08.2006] 0734 0709) 0783 0746 0,714 0,716 112366
30.05.2006] 0737 0711) 0793 0750 0,716 0,720 112 857
31102008 0736 0714 0797 0753 0,716 0.726] 113270
30.11.2006] 0739 0716 0800 0755 0,720 0.732] 114,118
31122008 0734 0717 0803 0757 0,718 0.733] 113873
31.01.20071 0733] 0719 0803 0757 0,717( 0.731]| 113,629
28.02.2007) 0738 0722) 0808 0761 0,722 0,734 114323
31.03.20071 0735 07231 0809 0762 0,720 0.735] 114211
300420071 07321 0726 0810 0762 0,719 0,736 114,152
31.05.20071 0731 0727 0811 0762 0,718 0,736 114,099
30.06.20071 07301 0729 0810 0762 0,717 0.735] 113961
31.07.20071 0735 0731 0808 0760 0,724 0,736 114,557
31.08.20071 0739 0732) 0810] 0761 0,722 0.734] 144325
30.05.20071 0738 0735 0814] 0763 0,722 0,743 114973
311020071 0743 0738 0817 0767 0,728 0.754]| 116,139
30.11.20071 0745 0739 0814 0763 0,727 0.745] 115506
311220071 0745 0741) 0817 0,766 0,727 0.751] 115927
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Lisa 3 jarg

31.01.2008) 0735 0745 08200 0,967 0,734  0.759] 117,075
29.02.2008] 0760 0748 0824 0.769 0,736 0.761| 117,363
31.03.2008) 0758 0.748| 0824 0,768 0,736 0.753| 116,887
30.04.2008] 0.736| 0.742| 0825 0,768 07400 0.762| 117.619
31.05.2008) 0732 0.741| 0828 0772 0,739  0.764| 117,746
30.06.2008] 0.749| 0.741| 0832 0976 0,747 0.760| 118,059
31.07.2008) 0757 0741 0834 0779 0,752 0.768| 119,019
31.08.2008] 0.763| 0.746| 0838 0782 0761 0.777| 120296
30.09.2008] 0762 0.74%9| 0836 0781 00640 0758 0757 1189359
31.10.2008] 0748 0.744| 0.820| 0765 0642 0731 0,693 112687
30.11.2008) 0757 0747 0795 0740 0643 0737 0,690 112973
31.12.2008] 0.763| 0.753| 0814 0756 0651 0751 0,682 113577
31.01.2008] 0961 0751 0830 0770 0653 0742 0,688 113379
28.02.2009) 0762 0757 0832 0772 0655 0736 0691] 113,180
31.03.2008] 0764 0.756| 0844 0779 06358 0737 0,691 113,407
30.04.2009) 0771 0,758 0861| 0792 0664 0751 0,699 115,065
31.05.2008] 0.76%| 0.738| 0879 0808 0674 0730 0,699 115038
30.06.2009] 0.780| 0.744| 0891 0818 0683 0766 0705 116,783
31.07.2008] 0791 0.753| 0912 0835 0700 0778 0.712) 118410
31.08.2009] 0805 0.762| 0957 0877 0710 0791 0,720 120,350
30.09.2009] 0814 0.772| 05982 0500 0725 0797 0715 120,797
31.10.2009] 0816| 0777 0982 05000 0728 0798 0715 120865
30.11.2008] 0825 0778 0993 0509 0733| 0808 0719 121,871
31.12.2009] 0827 0.791| 1007 0923 0735 0808 0724| 122622
31.01.2010] 0834 0.797| 1.032| 05946) 0738 0818 0726 123,713
28.02.20100 0840 0800 1041 0936| 0739 0827 0.732| 124818
31.03.2010] 0.846| 0806 1057 0969 0751 08346 0736 126015
30.04.2010] 0849 0812 1058 0971 0753 0843 0.734]| 126473
31.05.2010] 0855 0804 1060| 05972 0744 0844 0.737] 126,692
30.06.2010] 0.856| 0.810] 1.054| 0966) 0747 0844 0,738 126.764
31.07.2010] 0858 0814 1062 05974 0758 0845 0.741) 127384
31.08.2010] 0.876| 0.833| 1079 098% 0767 0868 0,745 129563
30.09.2010] 0871 0832 1080 0992 0772 0865 0.745)128219
31.10.2010] 0.867| 0832 1082 0995 0775 0860 0745)128.8306
30.11.2010] 0.863| 0.823| 1080 0992 0762 0854 0.741] 128.060
31.12.2010] 0.860| 0818 1075 0988 0758 0833 0,741) 127842
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Lisa 3 jarg

31.01.2011) 0855 081% 1071 0985 0759 0848 0.740( 127396
28.02.2011 0857 0821) 1076] 0591 0761 0850 0.742) 127738
31.03.2011) 0855 0823 1077 05993 0761 0849 0,740( 127541
30.04.2011) 02858 0826 1078 05995 0763 0851 0.742| 127890
31.05.2011) 0866 0828 1.08% 1003 0770 0862 07459129235
30.06.2011) 0865 0826 1088 1004 0767 0861 0747129009
31.07.2011) 0871 082% 1094 1009 0771 0871 0751| 130,118
31.08.2011) 0874 0822 1092 1007 0767 0867 0.754| 1295973
30.09.2011) 0872 0815 1086 1.002] 0,763 0854 0.750| 128,683
31.10.2011) 0874 0815 1093 1007 0.764] 0862 0.753| 129478
30.11.2011) 0862 080% 1.06% 0986 0.756| 0849 0738127390
31.12.2011) 0873 0816 1.07% 05998 0772 0862 0.755| 1294594

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.
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Lisa 4. Tasakaalustatud strateegiaga Il samba pensionifondide fondiosaku
puhasvéirtused (EUR) ja vordlusindeks EPI-25 perioodil 2005-2011.

SPEZS | LMEZ2S (WPE2S |SEEZS [SWE2S |EPI-25
31.12.2004] 0731 0673 0,754 116,287
31.01.2005] 0738] 0679 0762|117 457
28.02.2005] 0746] 0688 0.770( 118,630
31.03.2005] 0.741] 0,683 0,766( 118,135
30.04.2005] 0739 0681 0,770( 118544
31.05.2005] 0.748] 0,651 0,782( 120,380
30.06.2005] 0762 0,704 0,793 122154
31.07.2005] 0,768 0711 0,803( 123 626
31.08.2005] 07721 0711 0,805 124 563
30.05.2005] 0787 0,725 0,823| 126,662
31.10.2005] 07700 0713 0,807 124,193
30.11.2005] 0785 0,728 0,818( 126,034
31.12.2005] 0791 0,738 0825127125
31.01.2006] 0800] 0752 0,830( 128,002
25.02.2006) 0810] 0,764 0,836| 128,562
31.03.2006] 0800] 0758 0,824 127135
30.04.2006) 0804 0,761 0,826( 127 541
31.05.2006) 0785 0752 0812|125 338
30.06.2006] 0774] 0748 0796|122 352
31.07.2006] 0.78%] 0734 0812|125 385
31.08.2006] 0794 0,763 0817126296
30.05.2006) 0798 07971 0,825( 127 345
31.10.2006) 0811 0,778 0,540| 125,656
30.11.2006] 0815 0775 0,850( 131,333
31.12.2006] 0.82%) 0,753 0,560( 132,606
31.01.2007] 0.836] 0800 0,862)132572
28.02.2007] 0.83%] 03802 0867|133 727
31.03.2007] 0.840] 0803 0,867)133 742
30.04.2007] 0.845] 05811 0.876)135.210
31.05.2007) 0,831 0516 0,883] 136,165
30.06.2007] 0860] 0524 0,888( 137,003
31.07.2007] 0860] 0828 0,586( 135,828
31.08.2007] 0,853 03818 0,878 135858
30.05.2007) 0867 0,835 0,894 138,017
31.10.2007) 0879 0,850 0,913 140,805
30.11.2007) 0,863 0828 0,885) 137,040
31.12.2007] 0.866] 0834 0,898 | 138,544
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Lisa 4 jarg

31.01.2008] 0840] 0,810 0,878 13343
29.02.2008] 0848 0,821 0,884 1362

31.03.2008] 083% 0,504 0,863 13315
30.04.2008] 0871 0,511 0,875 13497
31.05.2008] 0843 0,514 0,881 135588
30.00.2008] 0834 0,800 0.,865] 13348
31.07.2008] 0827 05812 0,868 13351
31.05.2008] 0828 0515 0,870] 13413
30.05.2008] 0819 0783 0639 063% 0841 12989
31.10.2008] 0759 0744 00641 0638 0.751) 11673
30.11.2008] 0,798 0716 0655 063% 0741 11522
31.12.2008] 0801 0923 0,653 06400 0.718] 11201
31.01.2008] 0,798 0735 0655 0628 0720] 11218
28.02.2008] 0759 0928 00645 00614 0705 11013
31.03.2008] 0802 0742 06358 06231 0706] 11031
30.04.2008] 0808 07964 0673 0630 0720) 11248
31.05.2008] 0790 0787 0694 0677 0728 11336
30.00.2008] 0783 0.7%%) 00683 00683 0.733) 11435
31.07.2008] 0809 0833 0721 0709 0743 116,03
31.05.2008] 0823 0870 0733 0733 0.754) 11824
30.05.2008] 0840| 0901 0731 07421 0733 11758
31.10.2008] 0840 0898 0751 0743 0.753) 11805
30.11.2008] 0842 0905 0738 0731 0760 11907
31.12.2008] 0861 0.%24) 0768 0757 0771 1208
31.01.20100 0871 0944 0783 0738 0774 12133
28.02.2010] 0874 0547 0768 076a| 0.77%) 12215
31.03.2010] 0893 0570 0791 0783 0796 12483
30042010 0908 0977 0798 0.78% 0,798 12526
31.05.2010] 0895 0570 0783 0780 0795 12469
300020101 0858 05700 0788 0781 0,793 12452
31.07.20100 0901 0983 0797 0780 0799 12338
31.08.2010] 0914 0.5%5 0803 07%7| 0.801) 126,04
300820100 0919 1007 O08l6| 0795 0807 12681
31102010 05200 1014 0821 0895 0.811) 12748
30.11.20101 09518 1018 0818[ 0794 0812 12736
31.12.2010] 0522 1022 0823 058011 0581%] 12561
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31.01.2011) 05201 1023| 05821 07%§ 0821 1257%
28.02.2011) 0919 1027 0822 0794 0820 12872
31.03.2011) 051%) 1028 0524 0793 0818 12538
30.04.2011) 0519 10231 0824 0795 0821 1288
31.05.2011) 0518 1027 05825 0800 0826 12945
30.06.2011] 0511 1.022)  081%) 0793 0822) 12879
31.07.2011) 0515 1028 0526 0805 0823 12541
31.08.2011) 0886| 1008 0793 0785 0809 12703
30.05.2011) 0879 0950 0787 0779 0804 12578
31.10.2011) 0884 1008 0808 0785 0810 12652
30.11.2011) 0871 0578 0788 0774 0783 12324
31.12.2011) 0884 0982 080&8[ 0790 0808 12638

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.
Lisa 5. Progressiivse strateegiaga Il samba pensionifondide fondiosaku puhasvéartused

(EUR) ja vordlusindeks EPI-50 perioodil 2005-2011.

ERES0 (SPES0 | LLESD (NPESO |SEES0 (SWESD |EPI-50
31.12.2004] 0808 0785 0764 0,788 0.805|122.476
31.01.2003] 0,823 0.7%06) 0778 0,793 0.816|123833
28.02.2005] 0850 0514 0804 0,821 0.836|127327
31.03.2003] 0,834 0,813 0,790 0.807] 0.826|125.568
30.04.2005] 0831 0793 0789 0,803 0.823]124 860
31.05.2003] 0,851 0,808 0802 0.813] 0.846| 127465
30.06.2005] 0874 0826 0828 0,834 0868130713
31.07.2002] 0,885 0.83%) 0845 0.868) 0,889 1334%5
31.08.2005] 0830 0845 08538 0,851 0899135169
30052003 0.916) 0877 0500 0,521 0.930| 141,082
31.10.2005] 08892 0544 0876 0,886 0502|136324
30112005 0915 0.870) 0506 0.,%08] 0.531]140331
31.12.2005] 0929 0880 0533 0,920( 0543|142 289
31.01.20068] 0.943) 0.%02] 0570 0,945 0.961|145.772
28.02.20068] 0959 0524 0552 0,963 0.972| 148.040
31.03.2006] 0.945) 0.504] 05984 0,545 0.961]145.%7%
30.04.20068] 0957 0915 1,009 0.970( 0571148072
31.05.20068] 0.92%) 0.876) 05984 0,934 0.5941] 143,002
30.06.20068] 0924 0856 0569 0,205 0918| 139434
31.07.2006] 0.952) 0,884 0877 0,927 0.5941]142.974
31.08.20068] 0958 0893 0551 0,240 05531144 646
30.05.20068] 0,964 0,895 1.000 0.940] 0.962| 145882
31.10.2006] 0980 0520 1023 0,967 0.989| 145,530
30.11.20068] 0.9%0) 09827 1033 0.,576] 1.004|151.%46
31.12.2006] 1,005 0956 1.064 1,004 1.027)1535235
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31.01.2007] 1.018[ 0573 1088 1,021 1,036| 157,303
28.02.2007] 1,023 0975 1,083 10421 1.042) 158,866
31.03.2007] 1,033 0573 1,080 1,037 1039158387
30.04.2007] 1,050( 0988 1,110 1,062 1.058) 161,347
31.05.2007] 1058 0595 1118 1,058 1069162403
30.06.2007] 1071 1016 1,132 1,077 1.083|164533
31.07.2007) 1069 1021 1129 1,081 1,075 164,748
31.08.2007] 1,05%s( 1,009 1,112 1,055 1.063|162.136
30.05.2007] 1078 10321 1,139 1,081 1,087| 163,512
31102007 1.0%6) 1055 lle4 L1 L118) 170,317
30.11.2007) 1058 1.01% 1,123 1,076 1069163529
31.12.2007] 1.063] 1.026] 1.124 1,057 1,084| 166,212
31.01.2008] 1.020( 05701 1,080 1,036 1.028) 157483
29.02.2008] 1.041] 0,981 1087 1,051 1.041] 155,585
31.03.2008] 1012 0965 1,063 1.026| 1.005)155112
30.04.2008] 1.023] 0.960| 1084 1,043 1027|157 666
31.05.2008] 1030 0574 1087 1,056 1.045|153%.851
30.06.2008] 0.98%) 0.955] 1083 1,030 1,012] 155,688
31.07.2008] 0983 0546 1,086 1.023]  1.008) 154735
31.05.2008] 0,983 0.946] 1076 1,014 1,005 133,550
30.05.2008] 0887 0525 0595 0639 0952 0957146162
31.10.2008] 0778 08%4| 0520 0641 0772 0820[125877
30.11.2008] 0770 0887 0872 0471 0736 0797)123127
31.12.2008] 0788 0883 0871 0637 0732 0.766)120731
31.01.2008] 0771 0882 0882 04636| 0727 0.764)119338
25022008 0751 0881 0873 04638 068% 0734)1131467
31.03.2008] 0774 0888 08595 0630] 0709 0.741)117.032
30.04.2008] 0814 08%% 0536 0673 0743 0.770[121436
31.05.2008] 0841 0501 05685 0700 0773 0.790)124805
30.06.2008] 0831 0505 08581 06%% 0780 07591125437
31.07.2008] 0874 0526 1031 0728 0803 0811)1288467
31.08.2008] 0919 09331 10748 0744 0818 0833)132134
30.09.200%] 0543 0965 1,106) 0,763 0834 (0.833]133.6%4
31.10.2008] 0938 0962 1,102 0,761 0,835 0.82%[133332
30.11.2008] 0943 0964 1,107 0768 0839 0.840|134445
31122008 0572 058§ 1,128 0,794 0.83% 0883137833
31.01.20100 0592 1002 1,133 0,734 0865 (.866|138531
250220101 0939 1008 1133| 0791 0878 0874)140221
31.03.2010] 1036 1047 1,186 0823 0206 0909145375
300420100 1051 103§ 1203 0836 0513 0.516[146.826
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31.05.2010) 1.027( 1042 1188 0813 0854 0502)144166
30.06.20101 1,024 1,043 1,185 0823 0,893 0501)144145
31.07.20100 1035 1047 1211 0827 0857 0509145136
31.08.2010) 1047 1,058 1227 0832 0506 0909146045
30.08.20101 1061 1.066( 1236| O0830] 0511 0.520)147.645
31.10.2010) 1067 1067 1273 0857 0913] 0528148452
30.11.2010) 1087 1070 12898 0837 0913 05933)14525%
31.12.2010] 1,108 1,08% 1311 0881 0938 0.833[152480
31.01.2011) 1105 1,085 13201 0872 0938 05535)152453
28.02.2011) 1104 1070 1322 0868 0936 05854152030
31.03.2011) 1087 1067 1317 O0873| 0531 0949151346
30.04.2011) 1,093 1066| 1308 0873 093¢ 0531151604
31.05.2011) 1,088 1,061 1304| 0837 0938 09536)151.755
30.06.2011) 1,079 1.030{ 1283 0874 09527 0.544[130063
31.07.2011) 1080 1,055 1300 0864 0540 0549151180
31.05.2011) 10200 1011 1248 0818 08%3] 0509144345
30.05.2011) 0988 1000 1210( O0802] 0878 0895141574
31.10.2011) 1021 1.013| 124% 0837 0854 0523)145385
30.11.2011)  0.9%0( 0594 1185 0812 0873 0.8590) 140576
31.12.2011) 10031 10121 1188 0831] 0851 0517)143524

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pohjal.
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Lisa 6. Agressiivse strateegiaga Il samba pensionifondide fondiosaku puhasvairtused

(EUR) ja vordlusindeks EPI-75 perioodil 2011-2012

ERKTS |LHKT7S |NPKTS [SEKTS [SWEKTS [EPI-T5

31.12.20100 0,665 1,125 0,734) 0,754 0,721)|116,226
31.01.2011) 0,65%( 1,132 0,718| 0,749 0,716|114,932
28.02.2011) 0,65%( 1,136 0,715) 0,738] 0,716|114,273
31.03.2011) 0,661| 1,128| 0,720| 0,735 O,710|113,872
30.04.2011) 0,652 1,118 0,720| 0,736) 0,711)|113,926
31.05.2011) 0,643| 1,112| 0,717 0,736 0,710|113,646
30.06.2011] 0,633( 1,102 0,698| 0,719 0,695)111,122
31.07.2011) 0,636 1,107 0,704| 0,732 0,699]112,254
31.08.2011) 0,579 1,056 0,649) 0,663 O,644)|102,715
30.09.2011) 0,552 1,022 0,637 0,648 0,634|100,737
31.10.2011) 0,579 1,057 0,669| 0,673 0,669|105,728
30.11.2011) 0,566| 1,011 0,64%| O,648| 0,640|101,658
31.12.2011) 0,570( 1,009( 0,666 0,670 O0,662|104,860
31.01.2012] 0,584| 1,050 0,69%| 0,697 0,691)108,843
29.02.2012] 0,603 1,083 0,717 0,712] 0,710)|112,288
31.03.2012| 0,600 1,097 0,718 O,71e| O,711|112,845
30.04.2012) 0,602( 1,102 0,717 0,706) 0O,708|112,773
31.05.2012| 0,578| 1,073 0,700| 0,690| 0,683|109,539
30.06.2012] 0,583 1,081( 0,698 0,690 0,692)|110,401
31.07.2012] 0,600( 1,104 0,732| 0,712 0,725|113,957
31.08.2012] 0,601 1,115 0,727 0,715) 0,728|114,678
30.09.2012] 0,606| 1,125 0,734| 0,714 0,739|115,831
31.10.2012] 0,603( 1,128 0,729| 0,708] 0,733)|115,474
30.11.2012] 0,608| 1,132| 0,733| 0,710 0,738| 116,010
31.12.2012] 0,616 1,154 0,737 0,720] 0,748|117,882

Autori koostatud Pensionikeskuse andmete pdhjal.
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SUMMARY

SECOND PILLAR PENSION FUND PERFORMANCE ANALYSIS IN ESTONA

Indrek Onnik

Recent drastic changes in global economy as well as different forecasts and projections
on Estonian near future demographic changes have greatly influenced the need of
providing oneself with sufficient funds for retirement. Therefore it is nowadays vital for
potential investors to be able to find a suitable compulsory second pillar pension funds
where to place their assets. Although there are still some people who are not obliged to
join a pension fund, this is about to change in the near future. Nevertheless it is not
common that potential investors have the required economic background or resource of
time to fully comprehend all the minor details which lay behind every single second
pillar pension fund and therefore determine their future income. This way they are
opened to subjective opinions or biased information about different funds that are
available in Estonia. Therefore this paper focusses on evaluating and analyzing the
performance of Estonian second pillar pension funds using different, methods such as
comparing the rate of return and risk of different funds, as well as using a benchmark
index and comparison of a certain fund to it. According to the modern portfolio theory,
there will also be used Sharpe’s and Treynor’s ratio as well as Jensen’s alpha to

measure the performance of each fund.

The aim of this paper is to evaluate and measure the performance of second pillar
pension funds in Estonia according to the modern portfolio theory. To achieve that goal,
the following research tasks are erected:
e to specify the individual characteristics of a pension fund as a mutual fund and
methods of evaluating performance which need to be used on that type of funds
according to the modern portfolio theory;
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e to determine the best second pillar pension fund among different groups of
fund strategies;
e use the received data to draft a ranking of the best funds and analyze the

choosing of a right fund for an potential investor.

During the writing of this paper, different books and articles on evaluating the
performance of investment portfolios and mutual funds were worked with. It also has to
be pointed out that never before was it possible to do a research on pension funds in
Estonia with being able to use the distinct economic environment provided during the
last couple of years. The paper itself consists of two parts in which the author tries to
establish the necessary theoretical background for evaluating and analyzing the
performance of second pillar pension funds and the then doing the actual process of

evaluation in the second part.

The results of this paper indicated that most often the pension funds provided by the
company LHV Varahaldus AS showed the best results, being able to adapt oneself to
the drastic changes in global economy they commonly provided a potential investor
with the highest rates of return in a situation where the risk was relatively low compared
to other funds belonging to the same four different strategy groups of funds that are
currently provided in Estonia - conservative, balanced, progressive and aggressive. Only
in the aggressive strategy group another fund was able to outperform LHV Varahaldus
AS’s fund - the fund ,,Swedbank Pensionifond K4 (aktsiastrateegia)“. However there
were also other funds that did quite well, but in those cases the results were often not
sustainable or occurred only in one specific strategy group. It also needs to be pointed
out that a common potential investor must always be skeptic about different funds risk
level and be able to choose the proper level of risk to oneself without overestimating the
capability of tolerating that risk. Furthermore the results of this paper are considered to
be relatively short term, which implies that anyone who is interested in using that data
to make any decisions connected with different second pillar pension funds should carry
on observing the specific funds that interest them and analyze whether the alternative
choices might provide them with higher rates of return or lower levels of risk in which
case they should start to question why one fund would have better measures of

performance than the other. It was also revealed that if the funds of one company
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showed good results compared to others in one fund strategy group it was not necessary
the case in other strategy groups. All in all the specific results implied that some funds
have had a better ability to provide a potential investor with higher outcome and
therefore would be ranked highest in comparison to other funds. However as pointed
out earlier the results are relatively short term and therefore using them for
understanding general trends or the results of the specific time period is welcomed but it
will be necessary to access other information before making any successful long term

investment choices.
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