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»Ei1 midagi erilist”
Esimese kvartali huvitavamad stindmused Indeks 2008 Q1 muutus
» Shanghai Composite Indeks kukkus 34%, suurim langus S&P 500 -9.9%
alates 1992 EUROSTOXX50 -17,5%
+ USA féderaalreserv (Fed) alandas intresse 2,25% NIKKEI 225 -18,2%
tasemele
) ) ) ) ) BALTIC Benchmark -14,9%
» Fed’i poolt organiseeritud Bear Stearns’i tilevotmine JP
. USD -7,5%
Morgani poolt
Jeen 7,5%

+ ECB jittis intressid samale tasemele ja jdtkas suures

mahus likviidsuse pakkumist pankadele

Kawe Investeerimisfond

31.03.08 NAV Q1 12 kuud
A osak 102,56 -3,3% -8,4%
E osak 10,26 -3,3% -8,5%
D osak 12,82 4,6% 6,4%

Alates 2008 aasta algusest on Kawe
Investeerimisfondi juht Kristjan Héanni.
Esimeses  kvartalis  toimunud turgude
hinnalanguse ké&igus suurendasin fondi
portfellis aktsiate osakaalu (aasta alguses
42%) pooleni portfellist, optsioonipositsioone
arvestades on pikk positsioon veelgi suurem.
Sulgesin pikka aega portfellis olnud Russell
2000 indeksi lithikese positsiooni, kuid turu
toustes olen hakanud jark-jargult seda

positsiooni taastama.

Fondi tootlust mégjutasid negatiivselt aktsiate
hinnalangus Baltikumis ja Euroopas, mis
kujunes kokkuvéttes suuremaks, kui 6nnestus
teenida neile mitidud optsioonide volatiilsuse
eest. Ootame  jatkuvalt  turuootustest
pusivamat kasumit Baltikumi telekomidelt ja

Skandinaavia pankadelt.

Ameerika: Fed-i juht B. Bernanke ja USA
Treasury juht H. Paulson ei1 vilista enama
negatiivseid kasvunumbreid sellel aastal.
Majandussurutise vdéimalusega on leppinud
jarjest suurem osa analtilitikuid ja konsensuse
kujunemisele vastavalt on aasta alguses
negatiivselt reageerinud ka  aktsiaturg.
Pikaajalise tootuse nditaja, mis tavaliselt
kaitub tsna sarnaselt USA téopuudusega,
pusis kvartali 16pus avaldatud andmete
kohaselt ajaloolisel 2,1% madaltasemel
(pikaajaline keskmine 2,9%). Hoolimata
aastaid kestnud kinnisvaraturu langusest ei
ole toopuudus seni kujunenud iileméara
suureks  probleemiks. Martsis  5,1%-ni1
kasvanud to6puudus on tavapéaraselt surutiste
korral nahtust oluliselt madalam, kuid
téendoliselt kasvab léhitulevikus. Non-farm
payroll kuine langus oli viimase vile aasta
suurim ja suurendas ootusi 50 bps intresside

alandamiseks.

18. martsi Fed’i koosoleku materjalide pohjal
voib oelda, et vaated on hakanud seal rohkem

eristuma ja mitmete hé#lediguslike litkmete



arvates on edasise tegevuse ile otsustamiseks
vaja ara oodata seniste sammude voimalik
moju. Minu meelest on pohjendatud
seisukoht!, mis seob toorainete praeguse korge
hinna madalate reaalintressidega. Seetottu
voiks Fed olla intresside langetamisega
méarksa ettevaatlikum, et mitte tekitada
endale tdiendavaid probleeme toorainete

hinnatéusu tottu.

Euroopa: Saksamaa Ifo &rikliima indeks
naitas sentimendi paranemist 104,8 punktile
(veebruar 104,1), kérgeimal tasemel alates

augustist. Paranemist maéartsis néaitas ka

Prantsusmaa Insee poolt avaldatav
drisentimendi indeks.
Langenud toopuudus ja ootustest

tugevamatena  pusivad  téostustellimused
Euroopas ei1 ole suutnud genereerida samas
julgemat tarbimist. Voib olla on tarbijatele
mdju avaldanud murelik toon meedias (USA ja
selle véimaliku mdju tdttu  Euroopale)
majanduse  suhtes. Kuroopa Komisjoni
andmetel on tarbijausaldus iile viimase kahe
aasta madalalaimal tasemel. Sentixi poolt
kokku pandav tilevaade eurotsooni investorite
meeleoludest néitas mértsis aga parast 9-
kuulist langust, et arvamus jooksvast
olukorrast ja ootused tuleviku osas on
ootamatult taas paranenud. FEuroopas on
aktsiaturg viimastel néadalatel pilsinud
tugevana ja see vGib olla investorite silmis ka

ettekujutust olukorrast parandanud.

dJaapan: BOJ on iritanud turgude aeg-ajalt
tekkinud ootust ka seal intressikirpeid ndha

oma kommentaaridega summutada. Pigem

! http://www.voxeu.org/index.php?q=node/1002

voiks suurema selguse saabudes globaalsetel
turgudel BOJ juhtkonna mone litkme
hinnangul taastuda intresside aeglane
tousutsiikkel. Esimeses kvartalis tugevnenud
jeen voib lihiajalises plaanis olla negatiivne
eksportooridele, kuid voiks pikemas plaanis

majandusele tervikuna olla positiivne.

Pealkirja juurde
Kvartali 16pus suutsid mitmed USA
majandusuudiste kanalid (mida muidugi ka
Euroopa ja Eesti meedia vaieldamatu tdena
edastas) viljastada uudiseid USA turgude
,paremusest” vorreldes teistega viimase poole
aasta jooksul ja/vol selle aasta alguses.
tegemist

Enamjaolt oli tavapéarase

ajakirjandusliku data-mininguga, mis
vordlusesse otsis andmed, mis esitatud teesi
toetasid. Korrektsem oleks viia vérreldavad
indeksid iihele baasile ka valuutakursside
arvestuses ja vorrelda omavahel olemuselt
lahedasi indekseid. Enam-vihem sellistele
tingimustele peaks vastama erinevate USD-is
kauplevate blue-chip indeksite trakkerite
vordlus:
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Nagu néha, pole erilist pohjust USA paremast
tootlusest radkida, jatkuvalt on tavapérane
arenevate turgude (EEM) allajiimine
langusperioodil hoolimata nende ,tugevatest

fundamentaalnéitajatest”.



Blue-chip indeksitrikkerite vordluses 16id
Euroopa ja Jaapan dollari baasil Q1 USA
turgu: DBX (EuroSTOXX 50) -4,7%, EWJ
(Nikkei 225) -6,2%, SPY (S&P 500) -9,9%,
EEM -11%. Volatiilsete aegadel on tusna
tavaparane tekkima investorite home bias,
mistottu raha osalt naaseb turgudele, kust
aktsiatesse globaalselt rohkem raha péarit ja
igaks juhuks miitiakse tavapéaraselt arenevate
turgude aktsiaid. Tavaliselt jdrgnevad péarast
kinnitust, et arenenud turud jalle ,peavad”
moningase viitajaga ka arenevad turud, kus
praegune jille meelde tuletatud ebalikviidsus

investoreid monda aega sisenemast hirmutab.

Viimased kuud on jillegi ndidanud investorite
sentimendi globaalset iseloomu ja selle seotust
USA turuga. Seose pusimise korral on
kiisimus USA majanduse kiekéaigust jatkuvalt

oluline.

Volad on olemuselt O-summa méng.
Kinnisvara hinnalangus USA’s muudab sealse
seadusandluse kontekstis laenuga
koduostnute jaoks viikese omafinantseeringu
korral  praeguse langusnumbri  juures
ratsionaalseks oma eluaseme loovutamise
laenuandjale ja kaed taskus
minemajalutamise. Tema koondbilanss sellega
paraneb, samas kui ebalikviidse tagatise
realiseerimisega hiétta jadval laenuandjal
tuleb hakkama saada laenusummast
vaiksema mutigihinna tottu tekkiva
kahjumiga ja keskpangad sellest

potentsiaalselt tulenevate negatiivsete

mojudega majandusele.

Finantssektoris samal ajal saadavad kahjumid

on ile pikema tsiikli vaadates liigoptimismi

ootuspéarane tulem. Kuna sub-prime CDO’d
kauplevad juba 30-40%-se diskontoga nende
aluseks olevate laenude nominaalvaartusesse,
siis vOoib moéonda pankade jaoks méningase
varu olemasoluga tdiendava hinnalanguse
suhtes. Pangad peavad oma selliseid
positsioone  (enamjaolt) juba  hindama
turuhinnas, mistottu oleme néinud viimastel

kvartalitel = massiivseid  mahakirjutamisi.
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Kui USA kinnisvaraturul on hinnad 2006.a.
tipust langenud (SP/CSI composite 20) 12,5%,

siis keskmiselt vihemalt selle taustal on need
volainstrumendid tidnaseks hinnatud tusna

konservatiivselt.

Hinnalangus on samas viimastel kuudel

kiirenenud:
SP/CSI Composite-20 yoy muutus
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Paranenud bilanssidega ekslaenuvotjad
peavad jatkuvalt kusagil elama, suurendades
potentsiaalsete ostu- voi rendihuviliste hulka.
Kui to6puudus liiga kiiresti ei kasva,
krediiditingimuste jarsku karmistumist

koduostjate jaoks suudetakse viltida ja



tasapisi lisandub néudlust rahvaarvu kasvust,
peaks seniste majandusseaduste kehtivuse
puhul kinnisvara hinnalangus genereerima
ostuhuvi (kas rendileandmiseks VOl
eluasemeks). See suudab 16puks languse
peatada ja algab taas positiivne varade
hinnatsiikkel. Kiirem  hinnalangus viib
teoreetiliselt kiiremini ka noéudluse
tekkimiseni ja ootuspidrane on ndha taas
tehingute arvu kasvu, mis viitks péGhja
moodustumiseni. Olemasolevate majade mutk
kasvas veebruaris 2,9% (-0,4% jaanuaris) ja
veebruaris miuiudud Uhepereelamute arv
kasvas 2,8%, jatkuna jaanuari 0,7% kasvule.
Mitgitehingute arv on vorreldes
tipptasemetega endiselt poole vaiksem, kuid
lootust tavaparaste majandusreeglite
rakendumisest vois nende pdhjal juba uldises

positiivsete uudiste pouas tekkida.

Oma osa selles arvuliselt kasvanud mutigis
méangisid laenuvotjatelt tagasi  saadud
kinnisvara senisest agressiivsem miuiik ning
kadimasolevate kinnisvaratehingute indeksi
(PHSI) languse tottu (paarikuise viitajaga
kajastub tavaliselt tehinguna) veebruaris ei

saa veel eeldada positiivse trendi jitkumist.

USA tarbijakeskse majanduse jaoks ilioluline
kiisimus on praeguse pankade omakapitali
haihtumise pikemaajaline mgju tarbimisele.
Omakapitali on kaotatud méirksa suuremas
ulatuses, kui seda on Gnnestunud lisada ja
sellest tulenev (spekulatiivsema) véimenduse
vidhendamine on tabanud tdsna paljusid
varaklasse. Mértsis toimunud korrektsioon
tooraineturul vo6is olla samuti selle tulemus.
Fed’i poolt turgudele likviidsuse lisamine ja

selle iseloom tundub olevat piisav, et néaiteks

tarbimiskrediidi osas varasemaga vorreldes
suuremaid piiranguid pole finantssektor
kokkuvéttes teinud. Hoolimata hinnalanguse
tottu kokkukuivanud raha viljavotmisele
kodukapitalist (MEW) on seni tarbimine
pusinud. Ni1 USA-s kui ka néaiteks Eestis voib
praegusel hetkel isegi rohkem kujuneda
probleemiks kahanenud tarbijausalduse tottu
krediidinéudlus, kui selle

langenud

pakkumine.

Ajalooliselt on aktsiate mdonda aega kestev
tous olnud positiivne tarbijausaldusele. Koos
maist USA-s laekuma hakkavate
maksutagastuste lisandumisega tarbimisele
voiks see kokkuvottes anda monda aega
jatkuvalt tuge ka aktsiaturgudele, mida aeg-
ajalt paratamatult raputavad jatkuvalt
negatiivseid uudiseid. Sligise tippudega
vorreldes  mértsis  maksimaalselt -17%
ndidanud S&P 500 indeksi pdhjal (hetkel -
12%) saab praegu vaid nentida, et formaalselt
pole USA-s seni tegemist karuturuga, vaid

korrektsiooniga. Seega — ,,ei midagi erilist”.

Kristjan Hanni

kristjan@kawe.ee



