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Suurima positiivse panuse
aastatootlusse andsid
energia ja metallid.

Portfellide aastatootlust
survestasid vaarismetallide
investeeringud.

Detsember |0ppes positiivsel noodil

Sarnaselt mé6dunud aastaga tervikuna I6ppes detsember
portfellides positiivsel foonil. Suurima panuse kuu tulemusse
andsid meie investeeringud toorainete sektorisse (energia,
vaetised, metallid). Norkust ndgime meie mitte-strateegilistes
positsioonidest, millest Ghest ka valjusime kahjumi
minimeerimiseks.

Aasta kokkuvdttes saime kdige tugevama positiivse panuse
esimeses kvartalis vasekaevanduste ning aasta teises pooles
energiasektori investeeringutest, ennekdike tuumakituste naol.
Olulise panuse andsid ka finantssektori ettevotted, kes on hasti
positsioneeritud intresside tdusust kasu saamaks. Aasta jooksul
nagime suurimat ndrkust vaarismetallides.

Turuindeksite liikumised 1 kuu 2021
Euroala vélakirjaindeks -1,2% -2,9%
Maailma aktsiaturud 2,9% 27,5%
P&hja-Ameerika 2,9% 36,0%
Euroopa 5,5% 25,1%
Arenevad turud 0,8% 4,9%

* MSCI indeksite tootlus eurodes arvestatuna

Arvestades vaarismetallide osakaalu suurust portfellides, siis selle
negatiivne mdju oli olulise raskusega meie tootlusse. Usume, et
tanu odavatele hinnakordajatele on sektor ettevaatavalt
potentsiaalse tootluse osas nagu pingule tdmmatud vedru. Sektori
vaba rahavoo tootlus (vaba raha peale investeeringuid) on
keskmiselt 7-12% aastas, mida on véimalik investoritele jagada
kas dividendide vdi aktsiate tagasiostuprogrammidega.

Aasta kokkuvdttes Uletasime oluliselt meie portfellistrateegiate
sihttootlusi (ostujoustrateegia 3%, tasakaalustrateegia 5%,
kasvustrateegia 7%, agressiivse kasvu strateegia 9%). Kuid 2021.
aasta laheb ajalukku kui ks vaheseid aastaid, kus meie
mittetraditsiooniline makromajanduslik valjavaade hasti vett pidas
(strateegia fookuses kasvava hinnatdusu temaatika), kuid me ei
suutnud seda nagemust taielikult turgudel rahaks muuta, mis on
teistpidi meie jaoks Uks suuremaid pettumusi mé6dunud aasta
osas.

Suurimaks ankrukiviks olid meie vaarismetallide positsioonid, mis
on olnud surve all juba 2020. aasta augustist alates. Ettevaatavalt
ootame, et sektor laiemalt nagi oma pohjad 2021. aasta
septembris ara ning pakub olulist rolli investorite ostujou
sailitamisel.
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Turu kdige kuumemad
segmendid on juba kevadest
alates naidanud olulist
langust.

Usume, et majanduses jatkub
kiire kasvu keskkond ja
hinnatdusulaine on piisavalt
tugeva pikaajalise trendiga,
et muuta olulisel maaral
viimased kimme aastat
kestnud trende.

Otsime kaitset ulekuumenenud turufaasi
vastu

Turufaas on enneolematult kuumaks muutnud ning sellest
tulenevalt oleme aina teravamalt jalgimas, et me
Uksikinvesteeringutega liiga palju raha ei kaotaks, eriti just nn
mitte-strateegiliste positsioonidega. Meie eesmark hoida portfelle
kaitstuna oluliste turulanguste vastu pole olnud kunagi tdhtsam kui
tana. Jalgime turgu hoolikalt ning oleme valmis portfellide sisu
vajadusel ka kiirelt vastavalt vajadustele muutma.

Turu kdige kuumemad segmendid on juba kevadest alates
naidanud olulist langust. Viimaste aastate kdige kuumem
turusegment (kahjumis tehnoloogiaettevdtted) on teinud tippudest
40-50% languse. Hoidume jatkuvalt kdige kuumematest varadest
eemale nahes neis segmentides vaga suurt riski kapitali
pikaajaliseks kaotuseks.

Usume, et majanduses jatkub kiire kasvu keskkond ja
hinnatdusulaine on piisavalt tugeva pikaajalise trendiga, et muuta
olulisel m&aral viimased kimme aastat kestnud trende. Juhul kui
meie ootus realiseerub, siis jaab ettevaatavalt turu kdige
Ulehinnatum segment suurte tehnoloogiafirmade naol olulise
surve alla.

Sarnaselt 1999-2001 tehnoloogiamullile viiakse nn kindralid
(sektori kdige kvaliteetsemad ja suuremad turuliidrid) vimasena
uksest valja. Nendel ettevotetel on bdrsiindeksites tdnaseks kdige
suurem kaal ja need kauplevad hinnatasemetelt 20 aasta tippudel.
Samas usume, et segmendid valjaspool turu kdige kuumemat
epitsentrit suudavad pakkuda olulist positiivset tootlust.

Portfellihaldus on joukale kliendile, et
joukaks jaada

LHV portfellihalduse 166klause — meie teenus on jéukale kliendile,
et jdukaks jddda — saab oma kdige tdhtsamad ristsed just selliste
suurte muutuste keskkonnas. Usume, et oleme inflatsioonitstkli
alguses, millel saab olema oluline pikaajaline méju populaarsetele
varaklassi hindadele laiemalt.

Paljud meie kliendid on ka tehnoloogiasektori taustaga ning meie
tédnane portfell hajutab selliste portfellide riske hasti, panustades
sektoritesse, mis on eluks vajalikud, kuid kust kapital on olnud
viimaste aastate jooksul eemale suunatud. Peamiselt oleme
investeerinud toorme- ja materjalisektorisse, mis on tegelikult
kogu populaarse jatkusuutlikkuse alustrendi vundament.

Nagu majanduses laiemalt, siis head tootlust saab kohtadest, kus
raha on vahe, mitte vastupidi. Tapselt nagu oksjonitel tasub alati
olla ainus ostja, kus on 100 muUujat, mitte vastupidi.

Meie eesmark on proovida ette ndha pikaajalisi trende ning
usume, et oleme oluliste trendide muutuste keskel kdiges, mis
puudutab pikaajalist inflatsioonikeskkonda.
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Usume, et inflatsioon kui
protsess on kaima lainud,
rohkem raha ajab taga
piiratud hulgal kaupa.

Aktsiaturgudel on
paradoksaalne olukord, kus
kérgemast inflatsioonist
voitvad varad on jatkuvalt
odavalt hinnastatud ning
inflatsioonist kaotavad varad
kdige kallimalt hinnastatud.

Inflatsioon, populaarsete varade
kardetud tont

2021. aasta peateemaks koroonaviiruse kérval kujunes
globaalselt laiapdhjaline hinnatdus, mida vedasid ennekdike
energiahinnad. Eesti aastaseks inflatsiooniks kujunes méédunud
aastal 4,6%. Ootasime head tdusu nii metallide, energia kui
toiduainete hindadele, mis ka tdeks osutus. Tagasi vaadates
jatsime lihtsalt selgelt liiga palju raha nende trendide taustal
lauale. Samas usume, et tegu on trendidega, mis kestavad 5-10
aastat ning oleme alles tegeliku séidu alguses ning Uritame
maksimaalselt dppida 2021 aastast.

Meie tdnane turunagemus tervikuna on suunatud
alalhoidlikkusele. Naeme, et kdige suuremad ja populaarsemad
segmendid aktsiaturgudest on oluliste riskide meelevallas. Oleme
varasemalt ndidanud nii seminaridel kui kuukirjades, et
laiapdhjalised aktsiaindeksid iseenesest ei ole hea
inflatsioonikaitse, kuna ettevotete hinnakordajad tulevad
inflatsioonilises keskkonnas oluliselt alla.

Aga nagu igal mundil on kaks kilge, siis kui Uks pool turust on
oluliste riskidega, ndeme miuindi teisel poolel toorainete- ja
materjalisektoris vaga atraktiivseid investeerimisvéimalusi.
Struktuurse inflatsiooniloo taustal on (ihe ettevétte kulusurve teise
ettevdtte kasumimarginaal.

Selles keskkonnas on oluline indeksid ja indeksfondid korraks
korvale visata ja vaadata tegelikult oma investeeringutesse sisse.
Kelle jaoks on sisendhindade tdus kulu ja kelle jaoks on see tulu,
milliste ettevotete hinnakordajad saavad téusva inflatsiooniga
pihta ning milliste omad hoopiski voiksid tdusta? Ning vastavalt
muutunud keskkonnale kohandada oma portfelli.

Inflatsioonist on viimastel kvartalitel palju raagitud, kuid see ei ole
pelgalt statistika, vaid see on oma loomult kditumuslik protsess.
Naeme, et viimase aastakimne alainvesteeritus materjalide ja
toormete tootmisse on muutumas lahiaastail oluliseks
pudelikaelaks, millest on juba saanud hinnatbusu vedav tegur. Ei
ole vboimalik materjale ja toormeid rohkem toota, kui selleks ei ole
investeeritud olemasoleva tootmisvéimsuse sailitamiseks,
raakimata tootmisvdimsuste suurendamisest.

Toormesektoris on investeeringute ja nende turule toomise vahel
on vaga pikk aeg. Viimase paarikimne aasta naitel on keskmiselt
Uhe uue vasekaevanduse algusest [6puni turule tuleku aeg olnud
13-18 aastat. Forsseeritud roheinvesteeringute kampaaniad
tdhendavad, et ndudlus neid puudutavate metallide jarele kasvab
hldppeliselt. Roheinvesteeringute jaoks energiakituseid
asendavad metallid tuleb ka kuskilt valja kaevandada, kuid uusi
kaevandusi ei taha enda tagahoovi mitte keegi! Siia on hinnatdus
sisse programmeeritud.

LHV
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Usume, et ndeme kaesoleva
kimnendi jooksul
struktuurselt korget
hinnatdusu, kus peamiseks
investorite ostujou kaitseks
saavad olema seni aastaid
ebapopulaarsed toorme- ja
materjalisektor.

Uhtepidi ndeme turul olulisi
riske ulehinnatud
tehnoloogiasektori naol,
teisalt aga on uued trendid
loomas aastate huvitavamaid
investeerimisvoimalusi
odavatel hinnatasemetel.

Energiasokk

Esimest suurt hinnaSokki ndeme juba sel talvel Euroopa
energiahindades, kus pikaajaline plaan investeeringuteks justkui
puudub vai nagu utles Eesti Teaduste Akadeemia
energeetikandukogu esimees Arvi Hamburg, Eesti energeetika
seisab savijalgadel. Sama saab delda Euroopa energeetika kohta

laiemalt. Poliitilise trendina soovitakse vana energia sulgeda enne
kui uus on olemas, jattes lisaks arvestamata, et uue ilmast séltuva
energeetika kasutegur on 20-30% nimivéimsusest, mida justkui
paberil luuakse. Rddkimata taastuvenergia kasutamiseks vajaliku
salvestusvéimsuste ehitamata jatmisest ning selle kuluga mitte
arvestamist. Selle eest makstakse valusat hinda.

M®dni aeg tagasi oli kohalikus meedias artikkel Euroopa
energiavoliniku (Kadri Simson) kommentaariga “Kéige paremad
alternatiivid naftale on elekter ja vesinik”. See on justkui 6elda, et
raha tuleb seinast ja elekter tuleb pistikust. Nafta on energia
kutus. Elekter on energiakituse t66tlemise saadus. Vesinik on
energiasalvesti, kus 100% energia saamiseks tuleb 130%
energiat enne sisse panna. Samas votab antud tsitaat laiemalt
kokku kogu EL-i energiapoliitika, kuhu suunas liigutakse. See ei
tdota mitte midagi head, kui kdige suuremad otsustajad ei oma
energeetika tegelikust toimimisest tervikpilti. Naeme ainult
histeerilisi loosungeid, ilma sisuta. Sellistesse arengutesse on
toormehindade kriisid sisse programmeeritud. Kui kokkuporkel
osalevad poliitilised loosungid ja futsika, siis paratamatult jaab
fUUsika I6puks peale.

Usume, et ndeme kaesoleva kiimnendi jooksul struktuurselt
korget hinnatdusu, kus peamiseks investorite ostujou kaitseks
saavad olema seni aastaid ebapopulaarsed toorme- ja
materjalisektor. Need on sektorid, kus kapitaliinvesteeringud on
olnud viimase 6-8 aasta jooksul puudulikud ning selle vilju ndeme
tana vaheste tootmisvéimsuste ndol pea kdikides toorainetes ja
materjalides. Vanast majandusest justkui soovitakse rohkem
kaupu saada, kui seda on vdimalik oma sisenditega toota. See
paneb need ettevotted olukorda, kus nad voivad oma toodete eest
vaga koérget hinda kusida.

Tervikuna ootame, et inflatsioonisurve majanduses jaab
ebamugavalt kdrgeks, mis omakorda viib palgasurve Ules. See
omakorda tdstab tarbimist ning viib majanduse nominaalkasvu
edasi. Ehk usume, et ndeme pigem kérgemat majanduskasvu kui
seni oodatakse ning see peaks looma soodsa pinnase meie
investeeringutele.

Uhtepidi ndeme turul olulisi riske tlehinnatud tehnoloogiasektori
naol, teisalt aga on uued trendid loomas aastate huvitavamaid
investeerimisvbéimalusi odavatel hinnatasemetel. Oleme portfellide
osas pikaajaliselt optimistlikult meelestatud, kuid ootame, et uus
keskkond saab olema teistpidi ka suuremate hinnakdikumistega ja
mdnevdrra narvilisem. Kuid see omakorda loob investoritele
rohkelt huvitavaid véimalusi.

Parimat soovides
Kaius Kiivramees ja Mikk Taras
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https://arvamus.postimees.ee/7414387/arvi-hamburg-meie-savijalgadel-energiamajandus

