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Viimase aja huvitavamad siindmused Indeks 2017 Q3

* Euroopa Keskpank valmistub kvantitatiivse lopetamise alguseks S&P 500 1.0%
2018 aastal EUROSTOXX600 2,4%

» Foderaalreserv alustab bilansimahu kokkutémbamisega ja NIKKEI 225 1,6%
valmistas turge ette intressitdstmiseks detsembris BALTIC Benchmark 8,1%

» Trump esitas maksureformide paketi. UsSD -2,9%

Jeen -3,3%
Compensa aasta Alates
Kasvuportfell! 3kuud 6kuud 9kuud algusest 1 aasta 2 aastat 3 aastat 99.10.02
3,5% 5,4% 6,8% 7,7% 11,6% 8,0% 9,0% 7,1%

Portfelli koosseis 30.09.17 « USA aktsiatest enamuse moodustavad

Varaklass Osakaal suuremate kommertspankade aktsiad.

Sularaha 3,6%

Vélakirjad 15,5% Aco Laur:

Balti riikide aktsiad 67,9% N gg@ki‘géka Lo

Muude Euroopa riikide 3,2% & pLial.

aktsiad

USA aktsiad 9,9%

Portfelli maht, mio EUR 8,0

Kvartali jooksul mdgjutasid portfelli tootlust
positiivselt PRFoodsi, Tallinki ja USA
pankade aktsiate hinnatdus. Suuri muudatusi
varade struktuuris ei toimunud. Vélakirjadest
lunastati ennetéhtaegselt pikka aega portfellis
olnud Raiffeisen panga volakirjad ja nende
asemele soetasime UPP Kauno 5 aastase

tdhtajaga volakirju millede tootlus on 8%

aastas.

e Portfellis olevatest voélakirjadest enamuse
moodustavad Nelja Energia ja UPP Kauno
volakirjad.

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

1 Portfelli tootlus vastaval perioodil. Alates 1 aastast annualiseeritult
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Turukommentaar

Kahanev inflatsioon on téenéoliselt olnud juba
mitukiimmend aastat erinevate
strukturaalsete joudude koosmgju tulemus.
Globaliseerumine, tehnoloogia areng,
demograafilised muutused ja ,,Amazoni efekt®
on seda surve all hoidnud. Tulevikus
investorite varade kdekaiku mojutav kiisimus
on see, kas ja millal osad neist joududest
ammenduvad ja millisel moel voiks inflatsioon
parast seda kaituda. Pikemas perspektiivis on
osadel mojudel kindlasti piirid.
Globaliseerumine on piiratud planeedi poolt
etteantud parameetritega. Seedides hiljutist
Netflixi teadet oma teenuste 17%
hinnatéusust, Apple toodete kasvavatest
hindadest vo1 ndhes Uberi kottimist Londonis,
voib ka tehnoloogia abil saavutatava igavese
negatiivse  hinnasurve kohale vidhemalt
kiisiméargi  panna. Hirm  kéiki  varsti
tookohadest ilma jatva tehnoloogia pealetungi
vastu pole esmakordne. Roboteid ja muud
inimese t66d lihtsustavaid vahendeid voetakse
kasutusele juba pikemat aega ja lahtuvalt
noudlusest mingi kauba v0i1 teenuse suhtes.
Ratta leiutamine véis jatta té6ta suure hulga
koormakandjaid, kuid tagantjirgi midagi
kohutavat sellest ei tundu olevat siindinud.
litkuminegi sumbus

Masinapurustajate

millegipérast.

Kokkuvottes pole minu arvates pdhjust
eeldada, et sellised strukturaalsed pohjused
kunagi jargi ei anna ja pikemaajalised
inflatsiooniootused voiksid selle riskiga enam

arvestada.

Turult tulevad signaalid on praegu esmapilgul
vastandlikud. Mitmed suuremad aktsiaturud
putavad uusi tippe, samas US tulukéver on
muutunud lihemaajaliste intresside tousu
tottu lamedamaks, mis tavaliselt viitab
majanduskasvu aeglustumise ootusele ja voiks
omakorda edasise aktsiakasumite tousu
kisitavaks muuta. Tulukéverat tuleb aga
vaadata finantsturgudel toimunud muutuste
kontekstis ja  moistlik on  arvestada

keskpankade vélakirjaostude moonutavat

maoju: there-s-a-new-yield-curve-to-predict-
recessions.
Valdavalt tugevad makronéiitajad ja

keskpankade retoorika on taas hakanud sisse
hindama ootust, et USA intressitostmised ja
kvantitatiivse 16dvenduse kokkurullimine
jatkuvad. On ainult aja klisimus, millal teised
keskpangad jiargnevad. KEuroopa Keskpanga
6.-7. septembril toimunud koosoleku
kokkuvéte néitab, et ka KEuroopas ollakse
valmis 2018 aastast praegust ajalooliselt
suurimat rahastiimulit vihendama kooskdlas

eurotsooni majanduse elavnemisega.

Taas tekkis lootus, et USA-s onnestub é&sja
presidendi poolt viljakdidud maksureform.
Téenéoliselt kogub niitid hoogu kriitika ja
kemplus selle sisu ile ja positilvne méju
turgudele vdheneb, kuni selgub, kas sellest
saab asja. Lahiaja aktsialitkumised voiks
peamiselt olla mojutatud eesseisvatest Q3
majandustulemuste avaldamistest. Aastalopp
kipub tavaliselt olema olukorras, kus on
jatkuval paris palju skeptilise hoiakuga ja
rahas olevaid ostuvéimaluse ootel turuosalisi,

aktsiate hindadadele toetav.


https://www.bloomberg.com/view/articles/2017-09-21/there-s-a-new-yield-curve-to-predict-recessions
https://www.bloomberg.com/view/articles/2017-09-21/there-s-a-new-yield-curve-to-predict-recessions

Arenenud riikide aktsiaturud on alates
augustist ndidanud mérke riskijanu kasvust.
Naiteks on USA vidiksemate ettevotete
aktsiaindeks Russel 2000 parast suvist méona

kiiremini téusnud, kui S&P500 indeks:

Russell 2000 Index ($1UX) - Barchart.com

2,640.00 1,600.00

2,400.00 1,400.00

2,280.00 1,300.00
May '17 Jul'17 Sep '17

Baltikumis seevastu oleme viimastel nddalatel
nainud enimkaubeldud aktsiates pigem
mutgisurvet. Meeldetuletus sellest, et
suuremates kogustes saab ebalikviidsematel
turgudel varasid méistliku hinnaga muta kas
téusval turul, oluliselt altpoolt hiljutist
turuhinda v61 kriisi korral tildse mitte.
Arenenud turgude tugevuse jiatkudes lohistab
Baltikum monda aega jalgu jargi ja kui saabub
dratundmine, et paar suuremat muujat vist
ikka enam el mui, liigub turg taas kérgemate

hinnatasemete poole.
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