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Viimase aja huvitavamad siindmused Indeks Q3724

» Tugev t6ojouturg ja ,,no landing” ootused USA-s. S&P 500 5.5%

» Hiinas asuti turgu riigi poolt ergutama ja aktsiad reageerisid EUROSTOXX600 2,2%
sellele dkktousuga viimase kahe aasta korgtasemele. NIKKEI 225 4,2%

* Euroopa majanduses vindumine ja samas vajadus kulude BALTIC Benchmark -2,3%
kokkutombamiseks. USsD -3,6%

- Lihis-Idas lahvatanud sdjategevus pakub véimaluse spekuleerida 9J¢eR 6,9%
kérgema naftahinna véimalusega.

» Kulla hind pistitab uusi rekordeid.

Compensa aasta Alates

Kasvuportfelll 3 kuud 6 kuud 9 kuud algusest 1 aasta 3 aastat 99.10.02

-0,8% -1,5% -0,5% -0,1% 0,4% 0,6% 5,8%

Portfelli koosseis 30.09.24

Varaklass Osakaal Ja~ September 30, 2023 - September 30, 2024

Sularaha 0,7%

Deposiidid 3,8%

Volakirjad 38,9%

Balti riikide aktsiad 51,0%

Muude Euroopa riikide 5,6% ==

aktsiad i

USA aktsiad 0.1% November'23  Jaanuar 24 Mirts '24 Mai 24 Juuli 24 September '24

Portfelli maht, mio EUR 11,02

e Portfellis olevatest voélakirjadest enamuse

moodustavad Medicinos Bankase, Auga
Grupi, Storenti, UPP Kauno, UPP Olaine,
UPP Juri, PRFoodsi, BRC Groupi ja USA
valitsuse volakirjad.

» Aktsiatest on suuremad positsioonid Tallink,
Telia Tallinna ja

Lietuva, Kaubamaja

Ignitis. Kasvuportfelli osas tundub turg
16puks oktoobri alguses mérganud olevat, et
Tallink voiks ka jooksva aasta eest maksta
dividende. Hetkehinnalt

dividenditootlus 8%.

uletab

* Kvartali jooksul oleme aktsiatest votnud

kasumit ja suurendanud vélakirjade ja

hoiuste osakaalu ja tegelenud laekunud

dividendide reinvesteerimisega.

Ago Lauri
ago@kawekapital.ee

1 Portfelli tootlus vastaval perioodil. Alates 1 aastast annualiseeritult



Turukommentaar

Viimaste aastate kulla kiire hinnatous on
investoritel tekitanud liigse usu sellesse, et
sellisele tousule voibki tldreeglina edaspidigi
loota. Pilk kulla hinna ajaloole néitab selliste

ootuste pohjendamatust.

1980. aastatel langes kuld 850 USD/unts
tipust 300 USD/unts (-65%) tasemele, piisides
madalal terve kiimnendi. 1996-1999 langes
kulla hind tipust -40%, 2011-2015 -45% ja
koroonapaanika harjal saavutatud tipust 2020

langes hind jargmiseks aastaks -15%.

Kulla hind on langenud tavaliselt siis, kui

majandusolud paranevad, alternatiivid

pakuvad positiivset reaaltootlust ja
(subjektiivne) ~ma#dramatus koikvoimalike
hirmudega seoses kahaneb. Nuid on
kiisimuste kiusimus see, kas praegusest
olukorrast voiks kujuneda midagi sellist, kus
kulla hind v6iks moneks ajaks tipu saavutada,
et siis langustsiikkel 14bi teha. Kullamiitigi
tavarepertuaar on hirmutamine tihteaegu nii
inflatsiooni, kui deflatsiooniga ja terendav
majandussurutis on alati olnud hea kraam
mitgiargumendina. Vihemalt praegu tundub,
et selliste suundumuste osas on kandepind
pigem ahtamaks muutumas. Inflatsioon on
taltunud ja samas piisav, et arenenud
maailmas tldise hinnalanguseni joudmist pole
oodata. Madalam inflatsioon véimaldab

keskpankadel

turgutamiseks alandada ja on ihtlasi

intresse majanduste

lihtsustanud alternatiividega positiivse
reaaltootluse saavutamist. Majandustes ,no
landing“ Ameerikas, arglikud kasvulootused

Euroopas ja lootus kiiremaks

majanduskasvuks 14bi1 loodetava riikliku
stiimuli Hiinas. Juba on kdimas kaks téiesti
arvestatavas  mahus sojalist  konflikti
(Ukraina, Lahis-Ida), millega kolmanda
maailmaséja voimaluse hirmud on oma t66
kullamiiigi  edendamiseks dra  teinud.
Loomulikult voib sOjategevus veelgi
eskaleeruda ja kulla hind veelgi ronida.
Ettevaatavalt on siiski dhus voimalus rahuni
joudmiseks, mis maailmasgjatondi tiibu
monevorra jalle kdarbib. Annaks Iraan ainult
piisava pohjuse eskalatsiooniks ja nende
tuumavéimekuse saabumine likkuks marksa
kaugemasse tulevikku... Polekski pikaajaliselt
ehk halb variant, kuid tdhendaks monda aega

mirksa korgemat naftahinda.

Viimase aja koéige é#kilisemad litkumised on
aktsiaturgudel toimunud Hiinas, kus riik on
andnud uut lootust majanduse
toetusmeetmete rakendamisest. Kohalik CSI
300 indeks on sellele reageerinud jarsu
tousuga viimase kahe aasta korgeimale

tasemele.
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Juba pikalt kestnud kohalike investorite
pessimism koos valdava osa vélisinvestorite
kaegaloomisega on 166nud olukorra, kus turg
ilma riikliku majandusse sekkumiseta enam
iseseisvalt riskijulgust el  genereerinud.
Ootuspidrane oleks moningane tagasilangus
parast sedavord jarsku ,aratust®, kuid kui
monetaar- ja fiskaalstiimulid saavad olema

piisavalt suured, voib sellega Hiina turg taas



rahvusvaheliste investorite jaoks
investeerimiskolbulikuks muutuda.
Praktiliselt nullildahedasest ldhtuv uuesti
positsioonide votmine rahvusvahelistes
portfellides voGiks turgu edaspidi toetada.
Sangviinilisema vaate korral Hiina majanduse
valjavaate osas on muidugi ka véimalus votta
positsioone praegu tUsna maoli olevates

Euroopa eksportoorides.

Langev euribor asub peagi positiivselt
mojutama  sellega seotud laenuintresse.
Eelkoige just selliste laenude suure
osakaaluga (mh Eesti) majandustel voetakse
sellega jalg pikalt pealhoitud piduripedaalilt
maha ja iisna usutav lootus on kunagi taas
gaasipedaali rakendamisenigi jouda. Sellel
ajal, kui USA turu hinnatase pakub indeksite
tasemel ettevaatavalt ainult tootlusevaba
riski, voiks koduturg iihe alternatiivina 16puks
ometi hakata elumirke ilmutama. Usna
tutipiliselt on mitmete dividendimaksjate
aktsiad alustanud stligisel kosumist ja lootust

selleks on ka praegu.
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