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Uuest/vanast normaalsusest
Viimase aja huvitavamad siindmused Indeks 2010 Q1
« USA 10y véla tootlus tousis 4%-ni. S&P 500 4,9%
UK&USA volakoormast tulenevaid riske FUROSTOXX50 1,9%
) NIKKEI 225 5,2%
hakatakse taas rohkem méarkama
. BALTIC Benchmark 32,3%
 ,Musta augu“ staatusest aegapidi
USD 6,0%
vabaneva Baltikumi aktsiaturud taastusid jeen 5.3%

jarsult

* USA valitsus on teeninud pankade péésteoperatsiooni tagasimaksetelt 10 miljardit USD

kasumit. Hedge-fondilik riigi rahanduse juhtimine tundub to6tavat

Kawe Investeerimisfond

31.12.09 NAV Q3 12 kuud
A osak 103,72 11,2% 68,1%
E osak 10,34  11,2% 67,6%
D osak 11,11 5,2% 72,2%
Votsin Q1  kasumit QQQQ ja GS
positsioonilt, viilmase positsiooni taastasin
pisut madalama hinnaga. Tallinkile
muidud ostuoptsioonid detsembris

16ppesid rahast viljas ja saadud preemia
lisandus fondi vaartusele. Méarts néaitas
samas ilmekalt kitte buy-write strateegia
norkuse, kuna Tallinki aktsia hinnatdous
uletas optsioonide mitigil aktsia kohta
aktsiate

saadud preemia. Eelistasin

kdestmiiimisele optsioonide tagasiostu

I6pptéahtajal, nii et portfellis on Tallinki

katmata aktsiapositsiooni suurus
ajaloolisel korgtasemel (9%). Olukord
ysurnult vaart rohkem, kui elavalt®

(aktsia kaupleb alla raamatupidamisliku

vidrtuse) ei tundu pshjendatud.

Uuest normaalsusest

Asjaolu, mis aeg-ajalt turgudele

moétlemisainet pakub, on olnud ,great
moderation“ ehk arvamus, et (vihemalt)
USA keskpank omab kontrolli
majandustsiikli tle. Uhelt poolt véiks
2008-09 selline

olla kinnituseks, et

arvamus on ekslik. Teisalt sedavord

suuremahulist finantskriisi pole
ligilahedaseltki ajaloos kunagi toimunud.
Selle taustal tuleb praegustel andmete
pohjal kuivalt nentida, et USA reaalne
SKP kahanes 2009 aastal 2008 aastaga
vorreldes 2,4% (2008 aastal kasvas 0,4%)
ning eeldatavasti tuletab jooksva aasta

majanduskasv 2%.



USA GDP 1947-2009, miljardit US$
Allikas: U.S. Department of Commerce: Bureau of
Economic Analysis
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Tahelepanuvidirne on see, et 2009 aasta
jooksul (2008 Q4 kuni 2009 Q4) kasvas
reaalne GDP 0.1%.

Kindlasti pole see aegrida sedavord
hiisteeriline, nagu vois tekkida mulje
meedias  tavapirase  ulevoimendatud
kéasitluse pohjal. Meedia muiib seda, mida
temalt tahetakse osta ja kedagi ei erutaks
uudised sellest, mis on tavapérane.
Uudiseid lugedes tuleks pigem

keskenduda  seal esitatud  faktide
,varjatud poolele®, mitte hitumérkidega
varustud pealkirjadele. Kui t66puudus on
10%, siis see on uudis. ,,Suur pilt“ on aga
see, et tobga on siis jarelikult héivatud

90% voimalikust.

On iisna suur toendosus, et eelmise aasta
oktoobris ndhtud 10,1% osutubki olema
selle majandustsiikli korgeim téépuuduse
lugem. dJuba alates 2009 juulist on
aktiivsus toostussektoris kasvanud ja on
olnud ainult aja kisimus, millal

toopuudus hakkab taas kahanema.

Euroopas néeme ,vana hea“ staatuse
Oigustamist oma tdies ilus. Baltikumist
Kreeka probleeme vaadates on muidugi
oht kergesti minna samadesse
ddrmustesse, nagu turgudel mindi oma
hinnangutes Baltikumi suhtes. Niitid on
siis Kreeka see ,must auk®, mis ahvardab
monegi kommentaatori kdsitluses endasse
témmata mitmed Louna-Euroopa riigid ja
eurotsooni takkapihta. Meil on siin olemas
varske kogemus, et sellisest olukorrast on
voimalik  ilma  kohalikku  valuutat
devalveerimata véaljuda ka jarsu fiskaalse
kokkutombega  ja konkurentsivoime
taastub labi korgema toopuuduse ja selle
mojutusel langevate palkadega. Tundub,
et Baltikum el téesta maailma jaoks
vahemalt praegu veel midagi. Kui siit aga
konkreetseid

on naidata rohkem

makronumbreid, mis kinnitaks
langusspiraali peatumist, kiillap siis

16puks Kreeka jt. paratamatult ennast

juba toestanud ,Balti dieedile
sunnitakse.
Kreeka fiskaalprobleemides pole

iseenesest nende pikemat fiskaalajalugu
meenutades midagi uut. Seega tundub
nende jarjekordne negatiivne esiplaanile
likkumine tsna ,normaalsena“. Usna
sellisena, nagu see ,normaalsus® on

tavaliselt ikka valja ndinud.

Paratamatult on normaalse piiridesse

mahtuv see, et aeg-ajalt aktsiaturg



langeb. Parast sellist ebatavaliselt jarsku
téusu inimloomus lausa nouab mingitki
korrektsiooni, enne aktsiate taasostmist.
Ometi néitab rahvusvaheline fondide
rahavoogude statistika 16puks
tardumusest valjuvate erainvestorite raha
sissevoolu vahemalt USA ja arenevate
turgude aktsiafondidesse. USA ettevotete
bilansis on rekordiline kogus likviidsust ja
aktsiate tagasiostmine téenfoliselt tuure

kogumas.

Igati pohjendatud irooniaga nooruses
suust vilja aetusse suhtudes, el nde ma
praegu vajadust muuta oma 2001 aasta
jaanuaris kardetud ,, 10 aastat paigalseisu
USA turul“. Mis kiill antud hetkel
tahendab marksa optimistlikumalt
mojuvat S&P ca 15% téusuootust jirgmise

aasta alguseks.

S&P 500 alates 2001
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