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INVESTEERIMISFONDID

Investeerimisfondide tootlust on 2005. aasta méartsi
|6pust saadik mdjutanud pdhiliselt baasintressimaa-
rade tous ja viimase paari aasta suurim korrektsioon
aktsiaturgudel (vt joonis 5.1). Enim avaldas see mdju
aktsiafondide tootlusele, mis vahenes 2006. aasta
septembri 16puks libiseva aasta arvestuses kesk-
miselt 15%ni. Baasintressimaérade kasvades tou-
sis ka rahaturufondide keskmine tootlus, mis sep-
tembri I6pu seisuga oli 2,1%.

Uhelt poolt kérge vérdiusbaasi téttu ning teisalt akt-
siaturgude korrektsiooni méjul mitu aastat valdanud
investeerimisfondide varade kasv aeglustus, ula-
tudes septembri Idpuks aasta arvestuses ligi 37%ni
(vt joonis 5.2). Investeerimisfondide varade maht
kUundis siiski septembriI6pus rekordilise 16,8 miljar-
di kroonini. Kdige enam maojutas korrektsioon aktsia-
fonde, mille mahu kasv pidurdus poole aastaga viie-
kordselt — 54%ni. Vastukaaluks kiirenes baasintres-
sim@arade tdusu mojul rahaturufondide mahu aasta-
kasv 30%ni, samas kui intressifondide varade maht
on aastaga viiendiku vorra kahanenud.

== rahaturufondid

s intressifondid

Nii nagu 2006. aasta | kvartalis, vdhenes vélisvara-
de osakaal fondide varade mahus ka lll kvartalis.
Septembri 16pus hdlmas see 78% (vt joonis 5.3).
Valisvarade osakaal on vahenenud peamiselt see-
tottu, et residentide aktsiatesse ja kohalikesse
hoiustesse tehtud investeeringud on kahanenud.
Investeeringud ELi turgudele kasvasid perioodi 16-
puks taas 65%ni valisvaradest (vt joonis 5.4). Enim
suurenesid viimase poole aasta jooksul investee-
ringud Venemaa ja ELi likmesriikide, eriti Austria,
Luksemburgi, Prantsusmaa ja Ungari turgudele,
kuhu suunati 85% uute investeeringute mahust. Eesti
aktsia-, vdlakirja- ja fonditurule emiteeritud instru-
mentide kogumaht Eestis registreeritud investeeri-
mis- ja pensionifondide varades moodustas jatku-
valt 12% ehk ligi 2,9 miljardit krooni. See on nomi-
naalmahus veidi Ule kimnendiku vorra rohkem kui
2006. aasta martsi 16pus. Kuna borsil noteeritud
vaartpaberite hulk on viimasel ajal kasvanud, on in-
vesteeringud kohalikesse aktsiatesse ja osakutes-
se suurenenud veerandi vorra, ulatudes septembri
|6pus rohkem kui 1,1 miljardi kroonini.
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Joonis 5.1. Investeerimisfondide keskmine tootlus
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Joonis 5.2. Investeerimisfondide varade maht kuu I6pus (mld kr)
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Joonis 5.3. Investeerimis- ja pensionifondide varade struktuur (mld kr) ja vélisvarade osakaal (%)
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Joonis 5.4. Investeerimis- ja pensionifondide vilisinvesteeringud residentsuse jargi kvartali I6pus

Viimasel poolaastal lisandus avatud investeerimis-
fondide hulka kaks uut aktsiafondi — Hansa Kesk-
Aasia Aktsiafond ja Hansa |lda-Euroopa Kinnisvara
Aktsiafond. Vahemalt 50% Hansa Kesk-Aasia
Aktsiafondi varadest investeeritakse Kesk-Aasia'
aktsiatesse vOi samavaarsetesse kaubeldavates-
se Oigustesse, Ulejadnud sama piirkonna emitenti-
de hoiustesse ja rahaturuinstrumentidesse. Hansa
lda-Euroopa Kinnisvara Aktsiafondi varad paiguta-
takse Kesk- ja Ida-Euroopa? riikide vaartpaberitesse,
sealhulgas vahemalt 50% ulatuses kinnisvarasekto-
risse. Mdlema fondi baasvaéaring on euro.

2006. aasta kevadel Balti riikide bérside loo-
dud ja iihiselt hallatava fondiinfo keskkon-
na Fondikeskusega oli oktoobri I16puks Uhine-
nud 113 Ule Baltikumi teenuseid pakkuva fondi®.
Sealhulgas on lisaks Balti riikides registreeritud fon-
didele Fondikeskuse vahendusel kattesaadavad ka
33 Luksemburgis ja 27 Soomes registreeritud fondi
andmed. Fondikeskus loodi selleks, et avaldada Balti

riikides avalikult investeerimisosakuid pakkuvate fon-
dide info Uhtsetel alustel ja vorreldaval kujul.

PENSIONIFONDID JA -KINDLUSTUS

2006. aasta oktoobri I6pu seisuga oli pensionisiis-
teemi teise sambaga liitunud ligikaudu 517 000
inimest ehk umbes 64% tdoealisest elanikkonnast.
Teise samba fondide kogumaht kasvas vimase aasta
jooksul 58% (2,4 miljardit krooni) ning oli septembri
|6pus 6,6 miljardit krooni. Teise samba pensionifon-
dide maht moodustas Il kvartali [dpus 27,6% maja-
pidamiste investeerimisfondidesse investeeritud fi-
nantsvaradest (aasta tagasi 25%; vt joonis 5.5).

Kolmanda sambaga oli 2006. aasta oktoobriks lii-
tunud umbes 100 000 inimest ehk ligikaudu 12,3%
t66ealisest elanikkonnast. Kolmanda samba fondi-
de kogumaht kasvas aastaga 75% ehk 251 miljonit
krooni (2005. aasta septembris vastavalt 140% ja
195,6 miljonit krooni). Koos pensionikindlustusega

' Sh Kasahstan, Aserbaidzaan, Venemaa, Georgia, Usbekistan, Armeenia, Korgdzstan, Tadzikistan ja Turkmenistan.
2 Sh 2004. aastal Euroopa Liiduga Uhinenud riigid ning praegused ja tulevased kandidaatriigid.

3 Vit t3psemalt http://www.baltic.omxgroup.com/market/?pg=funds.

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
November 2006




muud
7% (6%)

mitteresidentide
volakirjad
37% (45%)

investeerimisfondide
osakud voi aktsiad
35% (26%)

residentide volakirjad
8% (5%)

mitteresidentide
aktsiad ja osakud
13% (18%)

Joonis 5.5. Teise samba pensionifondide varade struktuur 30. septembril 2006

(sulgudes 30. septembril 2005)

oli kolmanda samba maht 2006. aasta Il kvartali 16-
puks ligikaudu 2,2 miljardit krooni, millest pensioni-
fondid moodustasid 25%. Taas on suurenema ha-
kanud pensionikindlustuse osakaal, mis pool aas-
tat tagasi moodustas 70% kolmanda samba struk-
tuurist (vt ka joonis 5.6).

Pensionifondide varade struktuur on vimase aas-
tajooksul veidi muutunud. Teise samba pensionifon-
dide varade struktuuris on oluliselt suurenenud in-
vesteerimisfondide aktsiate ja osakute osakaal. Kui
aasta tagasi oli see 26%, siis sellel aastal on fondi-
desse investeeritud 35% varadest. Samas on vahe-
nenud nii aktsiate ja osakute kui ka volakirjade osa-
kaal. Varasemate perioodidega vorreldes on suure-
nenud residentide volakirjade ning aktsiate ja osa-
kute osakaal.

Ka kolmanda samba pensionifondide investeeringu-
tes oli lll kvartali seisuga oluliselt suurenenud inves-
teerimisfondide aktsiate ja osakute osakaal — 33%]t
50%le. Eelkdige on see osakaal suurenenud volakir-
jade arvel, mille osatahtsus on eelmise aasta sama
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perioodiga vorreldes 14% vahenenud. Samuti on 5%
vahenenud aktsiate osakaal varade struktuuris.

Nii nagu teise samba investeeringute puhul, on ka
kolmanda samba puhul suurenenud monevdrra in-
vesteeringud residentide aktsiatesse ja osakutesse
ning volakirjadesse. Pdhjuseks voib tuua viimasel
ajal toimunud emissioonid kodumaisel aktsia- ja vo-
lakirjaturul. Vordluseks voib tuua, et kui 2005. aasta
septembiris oli kodumaiste aktsiate, osakute ja vola-
kirjade kogumaht 39 miljonit krooni, siis 2006. aas-
ta septembris oli see 85 miljonit krooni (sh kodu-
maiste investeerimisfondide aktsiad ja osakud).
Jatkuvalt suurenes kolmanda samba pensionifon-
dide investeeringutes Ladne-Euroopa osakaal, mis
tOusis aastataguselt 39%lt 2006. aasta lll kvartali
I6puks 51%ni.

Ootusparaselt méjutas maikuine aktsiaturgude kor-
rektsioon kdige enam kdrge riskiga fondide ning va-
batahtlike pensionifondide osakute puhasvaar-
tuse muutusi. Kuid vaatamata moningasele langu-
sele on enamiku fondide osakute puhasvaartus saa-



vutanud nelja kuu mé6dudes oma korrektsioonieel-
se taseme (vt joonis 5.7).

Maikuu sindmuste méju on vaga selgelt ndha ka
pensionifondide aastatootluse naitajates. Kui mais

muud
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volakirjad
11% (24%)

mitteresidentide
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25% (30%)

vahenema hakanud madala ning keskmise riskiga
fondide tootluse néitajad hakkasid augustis taas mé-
nevorra suurenema, siis korge riskiga ning vabataht-
like pensionifondide tootluse néitajad olid augusti
|6pu seisuga ainult véhenenud (vt joonis 5.8).

investeerimisfondide
osakud voi aktsiad
51% (33%)

residentide volakirjad
5% (6%)

Joonis 5.6. Kolmanda samba pensionifondide varade struktuur 30. septembril 2006

(sulgudes 30. septembril 2005)
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Joonis 5.7. Pensionifondide osakute puhasvaartus kuu 16pus

0 © © ©o © © © © © ©
= = = =] = = = = = =
o - [} 0 < 0 © ~ [=] ~
i = S (=] = & = o = =
[=] Yy =y - [=] - [=] - - (=]
(] ©® ©® ™ (] [} (] [} (] (]

Finantsstabiilsuse
Ulevaade
November 2006




=== || samba korge riskiga fondid (kuni 50% aktsiaid)
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Joonis 5.8. Pensionifondide aastatootlus kuu Iopus

ELUKINDLUSTUS

Viimase aasta jooksul (2005. aasta Il kvartalist
2006. aasta Il kvartalini) on elukindlustusseltsid tee-
ninud 82,8 miljonit krooni kasumit, mis on varase-
mast samavaarsest naitajast poole vahem. Kasumi
languse peamiseks pdhjuseks on selle aasta mais
toimunud korrektsioon aktsiaturgudel, mis méjutas
negatiivselt ka elukindlustusseltside investeeringuid.
Enamik Eesti elukindlustusseltse |6petas selle tottu
Il kvartali kahjumiga. Elukindlustusseltside omaka-
pitali tulukus oli 9% (2005. aasta I6pus 30,3%), mis
on madalaim naitaja aastast 2003.

Elukindlustusturu brutopreemiate mahu aastakasv
(2005. aasta IV kvartalist 2006. aasta Il kvartalini)
oli 30%. Kogutud brutopreemiate kogumaht ol
1,46 miljardit krooni (vt joonis 5.9). Kbige enam pa-
nustasid elukindlustuse brutopreemiate mahu kas-
vu jatkuvalt investeerimisriskiga elukindlustuslepin-
gutega kogutud brutopreemiad, mis kasvasid aas-
taga 53%. Samas tuleb markida, et see kasv tugi-
neb taas peamiselt brutopreemiate mahu ebata-
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valiselt hoogsale kasvule | kvartalis. Kui eelmises
Finantsstabiilsuse Ulevaates jatsime dhku kiisimu-
se, kas investeerimisriskiga elukindlustuse huppe-
lise kasvu puhul oli tegemist Uhekordse stindmuse
vOi pikemaajalise trendiga, siis ntitid voib kindlalt vai-
ta, et kevadine tous oli Uhekordne.

Elukindlustusseltside investeeringud on bilan-
sis jaotatud kaheks — investeerimisriskiga elukind-
lustuslepingute investeeringud ning muude kind-
lustuslepingute katmiseks tehtud investeeringud
(vt joonis 5.10). Muude kindlustuslepingute katmi-
seks tehtud investeeringute struktuur pole viimaste
kvartalite jooksul kuigivord muutunud. 2006. aasta
Il kvartali I6pu seisuga oli nende investeeringute ko-
gumaht 2,31 miljardit krooni, mis moodustas bilan-
simahust 55,4% (2005. aasta Il kvartali [6pus 69%).
\/orreldes aastataguse néitajaga on suurenenud akt-
siate ja muude vaartpaberite osakaal ja seda pea-
miselt volakirjade arvel. Kuid aktsiate osakaal on vii-
mases kvartalis hakanud moénevorra viahenema, mis
on suure tdendosusega tingitud aktsiaturgudel toi-
munud korrektsiooni téttu.
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Joonis 5.9. Elukindlustusseltside kogutud brutopreemiad (min kr)
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Joonis 5.10. Elukindlustusseltside investeeringute struktuur (mid kr)
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Investeerimisriskiga elukindlustuslepingute investee-
ringud moodustasid Il kvartali 16pus 38% elukindlus-
tusseltside bilansimahust (aasta tagasi 27%). Valdav
0sa (84%) investeerimisriskiga elukindlustuslepingu-
te investeeringutest tehti investeerimisfondi osaku-
tesse, millele jargnesid aktsiad (9%).

KAHJUKINDLUSTUS

Kahjukindlustusturule sisenes 2006. aasta Il kvar-
talis uus kahjukindlustaja — Hansa Varakindlustus.
Hansapanga sénul on varakindlustuse puhul tege-
mist strateegilise valdkonnaga, mida kavatsetakse
lahiaastatel tosiselt edasi arendada. Peamise edu-
tegurina tuuakse asjaolu, et Eestis kogutakse kesk-
miselt kaks korda vdhem kindlustuspreemiaid ela-
niku kohta kui mujal Euroopas ning selles valdkon-
nas nahakse suurt kasvupotentsiaali.

Kahjukindlustusseltside aastane kasum 2006. aas-
ta Il kvartalis oli 625 miljonit krooni, mis oli aastata-
gusest naitajast 40% suurem. Omakapitali tulukus
oli 2006. aasta esimesel poolaastal 36,6%. Kuna
uus kahjukindlustusselts on turul tegutsenud vaid
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loetud kuud, pole kahjukindlustusturu struktuur vii-
mase aasta jooksul oluliselt muutunud.

Brutopreemiaid kogusid kahjukindlustusseltsid vii-
mase aasta jooksul 3 miljardit krooni. Seega kasvas
preemiate maht eelmise aasta sama perioodiga vor-
reldes 15,4% (vt joonis 5.11). Kuna kdige enam pa-
nustasid mahu kasvu maismaasdidukite kindlustus,
eraisiku varakindlustus ning likluskindlustus, voib
kahjukindlustuse brutopreemiate kasvu jatkuvalt
pohjendada Uldise majanduslikult soodsa olukorra
ning jatkuvalt Kiiresti suureneva laenumahuga.

2006. aasta Il kvartali I6pus oli kahjukindlustusselt-
sidel investeeringuid 3,1 miljardi krooni eest, mis
moodustas 87% bilansimahust (aasta tagasi 84%;
vt joonis 5.12). Kuna tulenevalt kahjukindlustusselt-
side tegevuse iseloomust on suurem osa investee-
ringutest paigutatud likviidsetesse varadesse ning
volakirjade ja muude fikseeritud tuluméaaraga vaart-
paberite osakaal on viimaste kvartalite jooksul veel-
gi suurenenud, mojutab kahjukindlustusseltside ka-
sumlikkust ning investeeringute tulusust negatiivselt
Uldine intressiméaéra kasv.
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Joonis 5.11. Kahjukindlustusseltside kogutud brutopreemiad (min kr)
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Joonis 5.12. Kahjukindlustusseltside investeeringute struktuur (mlid kr)
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