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Teise kvartali huvitavamad siindmused ja kujunenud ootused ndeks muutus
« Euroopa Keskpank tdstis intresse (4%) S&P 500 5.8%
« USA 10 aastane vélakirja tootlus tiletas 5% méaédra EUROSTOXX50 7.4%
e Turg ootab Austra?lia, Kanada, Hiina, Inglismaa, Euroopa, Louna-Korea, NIKKEI 4,9%
Louna-Aafrika ja Sveitsi keskpankadelt 2007 teisel poolaastal veel kuni BALTIX 5.9%
poole protsendi vorra lisa intressidele
Jeen -5,7%
» Jaapani Pangalt oodatakse suvel 0,25% intressitousu USD 1.3%

« Ulevotmised ja thinemised kasvasid esimesel poolaastal 2,78 triljoni

dollarini, 51% kasvu vorreldes aasta varasemaga.

USA: Inflatsioon ilma energia ja toiduhindadeta
langes alla 2%, mida peetakse Fo6deraalreservi
mugavustsooniks. Esimese kvartali vaid 0,7%
majanduskasv peaks teises kvartalis olema
kasvanud, kuna esimeses kvartalis toimus tugev
varude korrektsioon ja tavalisest viiksemad olid ka
valitsuse kulutused. Juunis kidis USA 10 aastase
vola intress viimase viie aasta korgeimal tasemel
(5,30%), tekitades ka aktsiaturgudel lithiajalise
raputuse. Hiina oli aprillis esimest korda péarast
2005.a. oktoobrit Ameerika valitsuse vola miuija
(-5,8 miljardit USD).

Euroopa: Vorreldes eelmise kvartaliga on ootused
eurotsooni intressiméérade tOGstmise osas pisut
kasvanud. Majandus kasvab Euroopa kohta
tugevalt 2,6% ja toopuudus on langenud alla 7%.
Téenioliselt tostab ECB siigisel intresse veel 0,25%
vorra ja jatab vajadusel ukse lahti veel uheks
intressitostmiseks aasta 16pus. Kuigi juba 10 kuud
jarjest on inflatsioon pusinud allpool 2% tasemel
olevat ECB mugavustsooni, v6ib praegune korgel
tasemel olev tootmisvoimsuse kasutamine ja alanev
té6puudus inflatsiooni aasta 16pus ECB hinnangul

korgemaks kujundada.

Jaapan: Jeeni muiigi ja joudsalt jatkuva carry-trade
uhe jarjest olulisema osalisena tuuakse vilja
Jaapani enda majapidamisi ja pensionisddstude
investeerijaid, kes aktiivselt oma sddste jeenist

korgema tootlusega valuutadesse iUmber vahetavad

ja kapitali Jaapanist véljapoole investeerivad.
Viimastel nddalatel on praktiliselt iga pdev médni
Jaapani Rahandusministeeriumi voi Jaapani Panga
esindaja pidanud vajalikuks jeeni juba liigsest
norkusest moétteid avaldada. ,Keskpankade
keskpank” Bank of International Settlements
kommenteeris 24. juunil jeeni jargnevalt: ,selgelt
on jeeni véddrtuse jatkuvas noérgenemises midagi
anomaalset. ...[Pleamine probleem tundub olevat
osade investorite liiga kindel veendumus, et jeeni ei
lubata olulisel mééaral tugevneda”. Pensionéride
tulv mingi ,kindla” rahateenimise strateegia
suunas pluss turuosaliste veendumus selle
vadramatusse on  ajalooliselt olnud {sna
plahvatusohtlik kokteil.

Pealkirja juurde

Upris tihti loetakse turgudel negatiivseid lugemeid
,positiivsena” (ja vastupidi) — korge put/call véi
lihikeseks miiidud aktsiate osakaal néitab
langusele panustajate suurenevat hulka ja seda
tolgendatakse tihti turgudele pigem positiivsena,
kuna karud peavad kunagi ka oma lithikesed
positsioonid katma ja selleks aktsiaid ostma. Tihti
on sellised ,tingitud refleksid” ka raha sisse toonud.
Mboénikord meenutavad mulle sellised télgendused
lugu sellest, kus 66sel surnu majja tuleb hommikul
arst ja kusib, kas haige ka higistas. Kuuldes, et too
seda toesti tegi, peab arst seda viga positiivseks

margiks. 2000 aasta internetimulli 16hkemise eel oli



palju neid, kes seda selleks ka pidasid ja see ei

takistanud selle paisumist ja 16hkemist.

Viimaste aastate rahapakkumise kasv on seni m&ju
avaldanud peamiselt varahindade tousuna ja kuna
traditsioonilises moistes inflatsioon on piisinud
kontrolli all, pole keskpangad seda protsessi
takistada dritanud. Osad majandusanaltaiitikud
usuvad, et globaliseerumine on esimese hooga
mojunud inflatsiooni alandavalt, kuna Hiina
odavad kaubad on alandanud traditsiooniliselt
tarbija ostukorvi kuuluva kauba hinda. USA
Foderaalreserv keskendub tavaliselt inflatsioonile,
millest on vélja jdetud volatiilsemad toit ja energia.
Viimastel aastatel on just nende véljajadnud
komponentide ,volatiilsus” avaldunud peamiselt
uhes suunas, nii et laiem inflatsioon on pisivalt
korge. Tarbija poolt vaadates saab vaevalt inimene
olla rahul véimalusega, et kui ta autoga ei sdida,
kodus kiitte valja lulitab ja ei s66, on muude
hindadega ju ko6ik enam-vihem korras. Nende
valjajdanud komponentide eest paratamatult
tehtavad kasvavad véljaminekud kahandavad
voimalust teiste kaupade tarbimiseks ja voivad
seega monevorra alandada survet tarbimiskorvi

selle osa hinnatousule.

Tarbimist voib iga hetk mojutada
kinnisvarahindade langusest tulenev negatiivne
joukusefekt, mida seni on kompenseerinud
aktsiaturu tugevus. Ehki esialgu probleemseks
kujunenud madala kvaliteediga laenajate
(subprime mortgage) moodustab koigist laenudest
vaikese osa, on see jatkuvalt probleemide allikas.
Kinnisvara, mis sellise laenaja poolt on ostetud, ei
ole ,,subprime” ja selle sundmiiik suurendab turul
pakkumist ning alandab hindu. Alates juba 2005
16pust toimunud selliste laenude probleemide
ilmnemisele on viimase aasta jooksul joutud faasi,
kus USA kinnisvarahinnad téepoolest langevad.
Protsessi slivenemine vo6ib tekitada majandusele

probleeme pikema aja jooksul, kui seni arvatud.

Kiimasolev CDO (varaga tagatud vélakirjad) turu
riskide umberhindamine suurendab véaga
toendoliselt investorite skepsist selliste
investeeringute hindamismeetodite ja varaklassi
suhtes tervikuna. Kui iiks Bear Stearns’i poolt
juhitud  fondidest suudab 40 jirjestikuse
kvartalikasumi koérvale niid panna kvartali, kus
praktiliselt kogu investorite raha on hévinud, voib
see vila laiema riskide {Umberhindamiseni

krediiditurgudel.

Oma pikaajalisest, paljude poolt eeldatud
langustrendist, jarsult véljunud pikaajalised
intressid ja taas ennast meelde tuletav default rate
kasv juba jahutab riskinidlga. Skeptilisemaks
muutunud vdlaostjad on viimastel né#dalatel
néudnud  ilevétmistehingute  finantseerimisel
korgemat intressi. Taas noutakse viimastel aastatel
pea unustatud volausaldajat kaitsvate
lisatingimuste olemasolu, see aga vidhendab huvi
laenata.  Viimaste aastate finantsettevotete
kasumite kasv seondub suuresti mahtude tugeva
kasvuga. Selle pidurdumine tdhendab tavaliselt
probleemsete laenude osakaalu kasvu ja alandab
finantsettevotete paljukiidetud efektiivsust.
Hullemal juhul selgub, et see osutub kokkuvéttes
olevat lihtlabane Ilohakus, mille ldhiaastatel
pankadest kokkupakitud riske ostnud kliendid véi

nad ise peavad labi seedima.

Kui praegu veel turg jargib ,muremiitiri mooda
ulesronimise” KkliSeed, siis jirjest sageneva ja
senisest negatiivsema ,hard evidence’ laekumine

teisel poolaastal voib mdneks ajaks tousu vadrata.

Miks ma nii arvan? Jallegi tingitud refleksid. Kui
liigse voimenduse tottu asjad juba hakkavad
halvaks minema, siis selle méju on kumulatiivne ja

kestab kauem, kui alguses tundub.
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