KAPITAL EXTRA

2004 Q3 ULEVAADE 06.10.2004 Nr. 13. www.kawe.ee

Nafta hind — veel 40 aastat muret....!

Uldiselt negatiivse alatooniga Euroopa majandusuudiste taustal on veidi raske uskuda, et
maailmamajanduses on IMF-i hinnangul ké&esolev aasta viimase 30 aasta parima — ca 5%-
majanduskasvuga ja ka jargnevalt aastalt oodatakse 4,6% kasvu. Sellest hoolimata on globaalselt
aktsiaturgude tootlus aasta algusest oktoobri alguseni tagasihodilik 2,74% (MSCI AC World Index),
positiivse Aasia kOrval negatiivselt mdjutatuna suure osakaaluga USA ettevitete aktsiate kesisest
kéekaigust selle aasta algusest (S&P 500 +3,05%, DJI -2,50%, NASDAQ -3,05%).

Hiina ja India jarjest kasvanud ndudlus nafta ja teiste toorainete jargi on seadnud kogu
maailmamajanduse silmitsi nende jérjest tdusnud hindadega, kuna ndudluse kasvule vastavat
pakkumise kasvu olemasolevad leiukohad tagada ei suuda. SeetBttu prognoositakse nafta hinna
jatkuvat téusu kuni eelkdige Hiina majanduste vdimalik Glekuumenemine viiks neid (ja kardetavasti
kogu muu maailma) depressioonini, mis tarbimist ohjeldaks. Tdusvate kitusehindade tdttu arenenud
riikide tarbijatel lisakulu m&jub tldise muud tarbimist parssiva maksuna ja see on iks pdhjustest, miks
ettevotted ei suuda oma toodangu hinda toorainepoolsest hinnasurvest hoolimata tarbijatele lihtsalt
edasi kanda. Vahesed analultikud prognoosivad ,,harjumusparast kahekohalist aktsiaturgude tootlust
USA-s jargnevateks aastateks, kuna kasvav konkurents odavamate tootjatega ja samal ajal tbusvad
toormehinnad seavad ettevdtete kasumimarginaalid surve alla. Eelkfige on aktsiate hinnatdusu

mootoriks ajalooliselt olnud just ettevdtete tulude (dividend + tulu aktsia kohta) kasv.

Hoolimata negatiivse tulemusega aktsiaturul I6ppevast kvartalist ja vastuolulistest majandusuudistest
jatkas Ameerika Foderaalreserv (FED) kvartali 16pus luhiajaliste intresside tdstmist. Kuna reaalset
mdju eeldatakse intresside téstmisest voi langetamisest majandusele tavaliselt alles 6 kuu pérast, siis
intresside tdstmisel on koheselt eelkdige positiivne mdju — turud said sellega signaali, et FED
tdepoolest usub majanduskasvu pusimisse ja kéitub vastavalt. Intresside tdstmise otsusega kaasnenud
retoorikast voib eeldada ka tdstmise jatkumist lahitulevikus. Kuigi esialgu p&hjustas FED-i samm
pessimistlike turuosaliste poolt jargnevate aastate kasvuootuste karpimise ja intressikdvera
lamedamaks muutumise, siis mdne pdeva moddudes sai turg oma pessimismist Ule ja pikemate

volakirjade tootlus asus tdusule. Eeldades eurovdla samasugust reaktsiooni, vGtsime pikemaajalistes

! Praeguste hinnangute jargi jatkub maailma naftavarudest umbes niikauaks
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vllakirjapositsioonides osaliselt kasumit ja ootame soodsamat sisenemisvdimalust.

Kdige tbendolisem véljapads USA jarjest kasvavast kaubandusdefitsiidist eeldab dollari odavnemist
teiste kaubanduspartnerite valuutade suhtes. Seetdttu séilitame USA varadesse investeerimise suhtes
skeptilise hoiaku. Pigem v0iks stabiilse reservvaluutana ja investeerimisvaluutana lisaks eurole
lisanduva alternatiivina vaadata Sveitsi franki. Hiina hoiab oma valuuta hinna dollari suhtes
kindlaksmaaratud vahemikus ja konkurentsis Hiina tootjatega USA dollari allavett ujuda laskmine
mingit eelist ameeriklastele nende ees ei anna. Ka Jaapani jeeni on BOJ ajalooliselt pidevalt
kodumaiste eksportédride r6dmuks piisavalt juurde trilkkinud ja nende eest dollareid ostnud, nii et

seetttu puudub meil jatkuvalt soov nende riikide valuutasid portfellis omada.

Dollari tdendoline ndrgenemine alandaks seega eelkdige Euroopa eksport6dride konkurentsivoimet ja
parsib seetbttu siinset majanduskasvu. Euro peaks teiste valuutade suhtes pusima tugevana ja vaevalt
on Euroopas probleeme inflatsiooniga. SeetGttu sdilitame pikaajaliselt endiselt positiivse hoiaku

euroopa volakirjade suhtes.



