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Viimase aja huvitavamad siindmused Indeks 2020 Q4720

» S6lmiti UK lahkumisleping EL-iga. S&P 500 16.3% 11.7%

« Parast iseloomulikku potkimist ja protestidele 6li  EUROSTOXX600 -4,6% 10,5%
tullevalamist vabastas USA-s Trump koha Bidenile. NIKKEI 225 15,2% 18,4%
Demokraatide vastne tilekaal senatis avab voimaluse BALTIC Benchmark 11,3% 18,3%
senindhtust veelgl suuremaks rahakiilviks majandusse USD -6,3% “2,7%
ja on tostnud aktsiaindeksid rekordtasemetele. Jeen "2,4% "1,5%
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e Portfellis olevatest volakirjadest enamuse
moodustavad Medicinos UPP
Kauno, UPP Olaine, UPP Jiiri, PRFoodsi ja
LHV Grupi vélakirjad. Kuna kvartali jooksul

Bankase,

toimus aktsiaturgudel suur hinnatdus siis

volakirjade osakaal portfellis véahenes.
Votsime vihesel madral kasumit Leedu Telia
aktsiates.

» Aktsiatest on suuremad positsioonid Tallink,
Telia Lietuva, PRFoods, HansaMatrix ja
Ekspress Grupp.

« USA

suuremate kommertspankade aktsiad.

aktsiatest enamuse moodustavad

Ago Lauri
ago@kawekapital.ee
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Turukommentaar

Tunnustan Ago! Kasvuportfelli osaku vaartus
on algvaartusega vorreldes ntildseks juba
kolmekordistunud. Paarikiimneprotsendine
edu ennast Eesti parimateks pensionivarade
haldajateks nimetajatega pdhineb osalt
pohimoéttelisel otsusel, milline positsioon
valida kohkluse hetkel. Meie valik on pigem
olla investeeritud, mitte rahas. Oluline on
olnud ka stabiilsus, mis véljendub III samba
(3 x ,ptii¥) suhtelises korvalejaamises
poliitikute pidevast reformimistuhinast.

Meie kaest on kisitud voimaluse kohta
pensionireformist ja PIK raames varade
haldamisest. Traditsiooniliselt on vastus
sellistele ,mida rahaga teha“ kisimusele
olnud: ,toogu ta see hirra Mauruse katte®.
Sedapuhku oleme &raootavad ja ei soovita
kellelgi (ilma hadavajaduseta) kiirustada II
sambast véaljumisega. Minu jaoks on PIK
pigem  voimalus olemasolevate fondide
kriitikutele, kes samas soovivad II samba
raames sidésta. PIK kaudu investeerides on
moénel  iiksikjuhul  v6imalik  saavutada
pikaajaliselt fondidest parem tulemus, kuid
see osutub toendoliselt raskemaks, kui
kriitikud arvavad. Uks voimalus selle
saavutamiseks voiks tuleneda niiteks sellest,
kui PIK raames investeerides saaks olla
regulatiivsetest

vaiksemas sOltuvuses

muutustustest.

Kaaluksin II sambas pensionisddstmise puhul
kahe voimaluse vahel. Esimene on véimalikult
odav indeksitesse investeerimine. Kui pensioni
indeksifondide kulutase vorrelduna PIK
raames indeksite omamine on piisavalt palju

korgem, siis v6ib suurema kogunenud

pensionisddstu puhul olla moéistlikum liitkuda
fondist PIK-i. Jooksvalt on téenéoliselt motet
jatkata kogumist fondi, kuna viikeste
summade kaupa ostes oleks seonduvad kulud

PIK-il suuremad.

Teine tosiselt kaalumist vaariv variant oleks
endowment model, mis pikaajalise sddstmise
puhul voiks anda korraliku tulemuse. Tuleb
endale aru anda, et siinses maanurgas seda
mudelit rakendavatel fondidel on lisaks muule
koérgendatud geograafiline, poliitiline ja
likviidsusrisk. Pensionikogujate profiili ja
voimalikku pensionifondidest lahkujate hulka
ja tingimusi hinnates ma ei pea vidhemalt
praegusest reformist tulenevaid probleeme ja
ajaloo kordumist llemé&éra téendoliseks.
Kunagine Hoiupanga Rahaturufondi osaku
10% allahindluse vajadus tekkis olukorras,
kus sisuliselt viiendik fondist tuli loetud
pievadega likvideerida ja ulejddnud varadele
tuli anda fondijooksu kartuses
kiirmutigihinnang. PIK raames on sellise
mudeli  rakendamiseks  vajaliku mahu
saavutamine ja hajutatud otseinvesteeringute
varaklassidesse

tegemine erinevatesse

praktiliselt véimatu.

Turgudel on mitmest médramatusest lihikese
aja jooksul 1ile saadud. Britid lahkuvad
Euroopa Liidust viimasel tunnil s6lmitud
kokkuleppega. Tulenevalt USA
presidendivalimise ja Georgiast senatisse kahe
uue demokraadi valimisega on saabumas

demokraatide ,,sinine laine“ koos véimalusega

senisest veelgi ohtramaks rahakilviks.
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https://fp.lhv.ee/news/newsView?locale=et&newsld=
5387490



Koroonavaktsiinid on muutumas jarjest
kattesaadavamaks. Viiruse praegune
laialdane levik loob  piisavalt pineva
6hkkonna, et vahemalt riskirtthmadel oleks

motivatsiooni ennast vaktsineerida.

Eeldan, et mure demokraatiasammaste
vankumisest USA-s taandub peagi
tavaparasele foonile. Lisaks KEestis kogetud
pronksiéole meenutab USA-s toimunud
Trumpi toetajate rinnak Kapitooliumile
mitmeid thiskonnas ikka aeg-ajalt
paratamatult rohkem- v6i vahemtGsistel
pohjustel tekkivaid auru valjalaskmisi.

2003 Genfis olles saime osa ldheduses asuvas
Evianis toimunud G8 kohtumise taustal
toimuvast protestiturismist, kus
globaliseerumisvastaste meeleavalduste
kaigus sai kesklinn tosiselt rlustatud.
Sellistele emotsioonidele méngimine on
tavapdraseks osaks tdnaste poliitikute
valikutest ja ,mida kilvad...” kujundab aeg-
ajalt reaalseid muutusi. Teatud annuse
globaliseerumisvastasust voib soovi korral
leida ka néaiteks Brexitist vo1 Trumpi ,,America
First® loosungi all ettevéetust.
Teine adrmus meeleolukatest
minevikupiltidest on Notting Hilli karneval
Londonis. Hilisematel ja ,pilvisematel”
tundidel tuleb seal korrakaitsjatel praktiliselt
alati kiest ara mineva mollu
mahajahutamisega tegeleda. Aeg-ajalt moni
inimohver, monisada arreteeritut, sadakond
hospitaliseeritut, kiimned vigastatud
politseinikud... Ko6ik see kahvatub muidugi
veelgi ,kuumemate” karnevalide korval

Brasiilias.

Mbobned paevad purustuste likvideerimisele ja
tavaparane elu on saanud mélema néite puhul
taastatud. Seda veendumust paistab antud
juhul jagavat rekordeid pustitav aktsiaturg.
2021 S&P500 joudmist 3800-4000 vahemikku
lootes? ma muidugi ei eeldanud, et see juba
jaanuaris juhtub. Moistlik inimene hoiaks
siinkohal suu kinni ja ei iiritaks monda aega
enam mitte midagi prognoosida :)

Alanud aastal on piisavalt teemasid, mis
voivad aktsiaturu téusule pidurit panna voi
paarikiimneprotsendilisi korrektsioone
vallandada. Vaktsineerimine v&ib edeneda
loodetust aeglasemalt, viirus v6ib muteeruda
ja tekkida vajadus uuteks piiranguteks ning
vaktsiinide véaljatootamiseks, viimase aasta
kasv tehnoloogiasektoris on toimunud osalt
tuleviku kasvu arvelt, Hiina-USA
majandussoda jatkub, aga Euroopaga voiks
demokraatide tavalisi suhtlusmalle eeldades
suhted paraneda.

Big-cap aktsiate viimaste aastate tootluse
ulemvoim muude varade ees ei ole ajalooliselt
sedavord kaua kestnud ja investorite huvi on
laienenud ka seni tdhelepanu alt valja jadnud
varadele. Viimastel kuudel toimunud raha
liikumine USD nérkusest véitvate EM
turgudele ja riskivarade ralli ei ole muidugi
samas teemad, mille kestmisele kunagi tilearu
pikalt loota tasuks. Alles niiid 2008 tasemele
joudnud areneva maailma aktsiaindeksid pole

samas hinnatasemetelt ligilahedaseltki kallid.
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