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Oleme nagemas esimesi
marke Hiina COVID-19
nulltolerantsi poliitika
muutuse ootuses. Sellel
peaks olema oluline méju
meie maavarade-suunalistele
investeeringutele.

Oktoober turgudel

Oktoober oli turgudel positiivne kuu. Maailma aktsiaturud tdusid
5,1% eurodes mdddetuna, tuues 2022. aasta kaotuse
aktsiaindeksites —9% peale. Vdlakirjaturud stabiliseerusid, tuues
selle aasta kaotuse —16,1% peale.

Sarnaselt turgudele oli ka portfellihalduses positiivne kuu.
Suurima panuse portfellide tdusu andsid meie energia-suunalised
investeeringud: Antero Resources (+18%), Range Resources
(+10%) ja Yellow Cake (+8%). Teise vdotmeteemana téusid
portfellides oluliselt energiametallidega seotud investeeringud:
Freeport McMoran (+14%) ja Metso Outotec (+13%). Lisaks
naitas head minekut ka meie hiljutine Euroopa pankade
investeering (BNKE), tdustes +9%. Negatiivse poole pealt nagime
ndrkust vaarismetallides, kus meie investeeringutest naitasid
ndrkust Barrick Gold (-5%) ja ZKB Gold (—4%).

Viimase aja suurimad siindmused jaavad oktoobri asemel hoopis
novembri algusse, perioodi, kus kdesolevat kuukirja kirjutame.
USA Fdderaalreserv, kes inflatsiooni tuleku kull taielikult maha
magas, Uritab nlud inflatsiooni intresside tdstmisega kinni piitda,
naidates edasiste intresside tdstmise osas meelekindlust.

Turuindeksite lilkkumised 1 kuu 2022
Euroala vdlakirjaindeks 0,1% -16,1%
Maailma aktsiaturud 51% -9,3%
Pdhja-Ameerika 6,9% -6,7%
Euroopa 6,2% -12,2%
Arenevad turud -4,0% -18,8%

*MSCI indeksite tootlus eurodes arvestatuna

Samal ajal on aga meie investeeringutele olulist rolli mangimas
Hiina COVID-19 nulltolerantsi poliitika oodatav muutus. Hiina
Idhenemine COVID-19 kontrolli alla saamiseks on olnud
radikaalne. Nn COVID nulltolerantsi poliitika tdhendab, et kui
avastatakse COVID-19 juhtum, siis antud piirkond I&heb lukku ja
inimeste liikumine saab oluliselt piiratud. Kui naiteks inimene laheb
kaubanduskeskusesse, ning sealt avastatakse COVID-19 juhtum,
siis inimesed lukustatakse sinna kaubanduskeskusesse pikemaks
ajaks. Lihtsustatult on Hiina elanud varsti pea kolm aasta t66-kodu-
to0 reziimil.

Oleme tédheldamas esimesi marke, et selles poliitikas vdiks
toimuda samm-sammult pehmenemist. Sellel saab olema aga
globaalsele majandusele ja mh ka tarbijahinnaindeksi tdusule
oluline m&ju. Me méletame hasti, millise majandusaktiivsuse tdi
kaasa nii Euroopas kui USAs majanduste avanemine COVID-19
piirangutest. Hiina majandus on to6tanud osalisel véimsusel kolm
aastat, ning isegi kerge majanduse avanemine tooks kaasa
markimisvaarse tdusu meie investeeringute jaoks olulistes
toormetes — naftas, gaasis, energiametallides ja vaarismetallides.
Maavarade hinnatbus tostaks seelabi uuesti oluliselt kbiki
tdhtsamaid sisendite hindasid.

Seda ka nagime eelmisel reedel, kus COVID-19 nullpoliitika
vabanemise esimeste markide peale tdusid meie maavarade-
suunalised investeeringud 5-10%, ning dollar kukkus euro vastu ule
2%.
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Juhul kui Hiina majandus
peaks jark-jargult avanema,
siis muutub nii USA
Foderaalreservi (FED) kui ka
Euroopa Keskpanga (ECB)
elu inflatsiooni vastu
voitlemisel oluliselt
kibedamaks.

Usume, et meie portfelli jaoks on Hiina COVID-19 poliitikast
avanemine olulisema téhtsusega sindmus, kui intressiotsused
USA keskpangalt. Keskpanga puhul on karmima rahapoliitika
ootused juba hindades peegeldumas, Hiina avanemine aga mitte.

Hiina avanemisega tduseb ndudlus toormete jarele nagu
taispuhutud pall vee alt. Kuna meie portfellide positsioneeringust
on markimisvaarne osa seotud inflatsiooni eest kaitsvate
varadega, mis on enamasti maavarade sektorist, siis ndeme siin
olulist sensitiivsust lahikuudel Hiinast tulevale uudisvoole. Uks on
kindel, igaveseks Hiina lukku ei jaa ja meie investeeringutele on
Hiina avamine positiivse mdjuga optsioon.

Hiina avanemisel on ka teine mdju. Kui laaneriikide keskpangad
loodavad inflatsiooni ohjeldada intressitdusudega, siis
tegelikkuses on maailma suuruselt teine majandus, Hiina,
eksportinud hoopis muule majandusele hindade langust, sest
COVID-19 nulltolerantsi poliitika on parssinud seal viimastel
aastatel ndudlust. Isegi Euroopa on saanud oma talvised LNG
gaasivarud taiendatud, kuna Hiina on osa oma LNG laevadest
Euroopale edasi mitnud, sest ndudlus on madal.

Juhul kui Hiina majandus peaks jark-jargult avanema, siis muutub
nii USA Foderaalreservi (FED) kui ka Euroopa Keskpanga (ECB)
elu inflatsiooni vastu voitlemisel oluliselt kibedamaks.

Hiina ndudlus on viimased aastad nérk olnud, ning sellel on olnud
mdju ka maavarade hindadele, need on olnud madalamad, kui
Hiina majanduse normaaltingimustes. Naitena vdib tuua naftaturu.
USAs on toimumas sel nadalavahetusel vahevalimised.

Selleks, et demokraatidel soodsam positsioon oleks, on president
Joe Biden muinud viimase poole aasta jooksul 1 miljonit barrelit
paevas (mbpd) naftaturule USA strateegilisest naftareservist
(vordluseks on globaalne ndudlus ca 100mbpd). Valimiste eelsel
viimasel kahel nadalal tdsteti tempot ja miitidi naftareservidest
2mbpd. Sellega on president Biden viinud naftareservid 40 aasta
madalaimale tasemele. Kui thelt poolt on nafta pakkumist
suurendatud reservide migiga, siis Hiina ndol on COVID-19
nullpoliitika vahendanud tarbimist hinnanguliselt 1-1,5mbpd. Uuest
nadalast, peale valimisi, Idppeb USA naftareservide miiiik ning
Hiina jark-jarguline avanemine lisab samal ajal néudlust
naftaturule juurde.

See koik tekitab olukorra, kus energiahindades vedelkiituste naol
tekib tdendoliselt jarsk hinnatdus, andes inflatsioonirattale uue
hoo. See jatab nii FEDi kui ECB kdrvaltvaataja rolli oma
inflatsiooni ohjamise poliitikatega. Ja investorid, kes pikisilmi
ootavad keskpankadelt pausi intressitdstmise osas, jaavad pika
ninaga.

Eelkirjeldatud muutused loovad hulganisti huvitavaid
investeerimisvdimalusi nii energiasektoris kui ka maavarades
laiemalt. Usume, et oleme aktiivse investeerimise kuldajastus ning
kiirelt kohanevate investorite jaoks tekib tksjagu véimalusi, nagu
2022 tervikuna siiani on naidanud. Oluline on hoida portfellides
sellistel momentidel likviidsust, et tekkivaid voimalusi ara
kasutada.

Parimat soovides
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