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Aktiivne investeeringute juhtimine

• Aktiivne riskide juhtimine, et vältida suuri maamiine. 

• Paindlikkus otsida varasid, mis ei liigu nagu „turg“.

• Reaalse alusvara hindamine (mida populaarsel indeksite ajastul 

tihti ei tehta).

• Võimalus vajadusel kiirelt positsioone vahetada.



Portfellihalduse aktsiaportfell

Tabelis tuuakse välja viimase viie aasta tootlus; graafikul on tootlus alates algusest. Tootlusest on tasud maha arvestatud. 

Mineviku tootlus ei tähenda lubadust ega viidet järgmiste perioodide tootluste kohta.



Turukeskkond



Mis on makrokeskkonnas muutunud?

• Kapitali kulu 

• Materjalide kulu (energia jms)

• Tööjõukulu (deglobaliseerumine)



Kapitalil on tagasi hind

• Keskpangad vähendavad 

rahamassi ja tõstavad intresse, 

et inflatsiooni alla tuua. 

• Keskpangad olid finantsturgudel 

suurimad varade ostjad, kellest 

said suurimad varade müüjad. 

• Ettevaatavalt ei saa kõrge 

inflatsiooniga keskkonnas 

keskpangad finantsturgudele 

languses appi tulla. 

• Aktsiaturgudel purunes narratiiv, 

et „intressid püsivad pikalt 

madalal“.
Allikas: JPM



Saksa 2a riigivõlakirja tulusus (%)

Allikas: Bloomberg



Aktsiaindeksid ei kaitse inflatsiooni eest

• Aktsiaindeksite suurima kaaluga 

sektorid on madalate intresside 

keskkonnas kallinenud 

tehnoloogiasektori aktsiad. 

• S&P500 näide: energia 5%, 

materjalid 2.7% vs tech 37%) 

Allikas: Bloomberg





Aktsiaturgude narratiivid on alati muutunud

Kümme maailma suurimat börsiettevõtet

1980 1990 2000 2010 2022

„Nafta saab otsa!"
"Jaapan võtab 
maailma üle!"

"Dotcom mull"
"Hiina võtab 

maailma üle!"
„Tehnoloogiasektori 

buum"

IBM NTT Microsoft Exxon Mobile Apple

AT&T Bank of Tokyo-Mitsubishi General Eelectric PetroChina Microsoft

Exxon Industrial Bank of Japan NTT DoCoMo Apple Alphabet

Standard Oil Sumitomo Mitsui Banking Cisco Systems BHP Billiton Amazon

Schlumberger Toyota Motors Wal-Mart Microsoft Tesla

Shell Fuji Bank Intel ICBC Facebook

Mobil Dai-Ichi Kangyo Bank NTT Petrobas Nvidia

Atlantic Richfield IBM Exxon Mobile China Constuction Bank TSMC

General Electric UFJ Bank Lucent Technologies Royal Dutch Shell Berkshire Hathaway

Eastman Kodak Exxon Deutsche Telekom Nestle Tencent Holdings

Allikas: Gavekal, LHV (tabelist on välja jäetud Saudi Aramco). 



„Vana majandus“ teeb tagasitulekut

Allikas: MS



Inflatsiooni kompenseerimine taastoodab inflatsiooni!



Euroopas tugev tööturg raskendab inflatsiooni alla toomist

Allikas: JPM



Inflatsioonikriiside õppetund 1970ndatest

• 70ndatel hoidsid mitmed 

energiakriisid ja populistlikud 

eelarvepoliitikad inflatsiooni 7% 

juures. 

• Aktsiaturud liikusid kõrge 

inflatsiooniga keskkonnas 18a 

külgsuunas.

Aliikas: BofA



Kõrge inflatsioon = langevad aktsiaindeksid

S&P keskmine kalendriaasta tootlus (alates 1950)

Inflatsioon Tootlus

<0% 25.2%

0-1% 14.3%

1-2% 9.5%

2-3% 10.7%

3-4% -1.1%

4-6% 3.9%

>6% -5.6%

Allikas: Bloomberg, True Insights, LHV

Miks finantsvarade hinnad 

inflatsiooniga langevad?

• Inflatsiooniga kasvab investorite 

tootluse ootus.

• Sisendhindade tõus tähendab 

enamus börsiettevõtetele kulude 

kasvu.



1970ndate tagasitulek 

• Ajalooliselt on kõrgest 

inflatsiooniga perioodidel head 

tootlust pakkunud reaalvaradega 

tagatud investeeringud.

• Aktsiaturgudel lõppes NiftyFifty

buum -45% krahhiga 1973-

1974a.

31%
28%

11%
8% 7% 6% 6% 6% 5%

Varaklasside aastased tootlused 1970ndatel

Allikas: Deutsche Bank, LHV



Meil on ainult üks ülesanne!

Miks indeksid ei kaitse 

inflatsiooni eest?

- Indeksid on suurelt 

positsioneeritud tsükli 

võitjatesse

- Indeksites on madal 

avatus inflatsioonivaradele

- S&P500 osakaalude 

näide: energia 5%, 

materjalid 2,7% vs 

tehnoloogia 37%

S&P500 reaalhindads (inflatsiooniga kohandatud)

Allikas: Macrotrends



„Ellu ei jää mitte kõige tugevamad ega

targemad, vaid kõige paremad kohanejad.“



Energiasektori alainvesteeritus 

„At the end of last year, overall fossil 

fuels represented 81% of Energy 

consumption. 10 years ago, they were 

at 82%. 

$3.8 trillion of investment in 

renewables moved fossil fuels from 

82% to 81% of the overall energy 

consumption.“

- Jeff Currie (GS), October 2022

Allikas: JPM



Energiasektori aktsiad vs S&P500 aktsiaindeks

• Hajutatud korv energiaettevõtete 

aktsiaid kaitseb kõrgete 

energiahindade eest. 

USA energiasektori indeksfond (EUR)

USA S&P500 indeksfond (EUR)

Allikas: Bloomberg



Tööstusmetallide pikaajaline alainvesteeritus

• Tööstusmetallid on 

elektrifitseerimistrendi alus. 

• Sektoris ei suurenda piisavalt 

pakkumist, kui 

kapitaliinvesteeringud püsivad 

madalad. 

Allikas: MS



Vase ja naftahind

Vase hind (USD)

Brent nafta hind (USD)



Kuld kui kindlustuspoliis

• Väärismetallid pakuvad 

negatiivsete reaalintresside 

vastu kaitset.

• Väärismetallid töötavad hästi 

suurtes turušokkides.

Kulla hind (EUR)

Allikas: Bloomberg



Hiina tarbijate „revenge spending“?

• Hiina majandus on ennast 

avanud rangetest 

koroonapiirangutest. 

• Maavarade hinnad on tundlikud 

Hiina majanduskasvu osas.  

• Ligikaudu 20-50% maavarade 

tarbimise nõudlusest tuleb 

Hiinast. 

Allikas: PBoC, via Wind



Toormed vs aktsiaindeksid

Source: 3Fourteen Research



Väärtusaktsiad vs laiemad aktsiaindeksid

Allikas: Bloomberg



2023 strateegia

• Oleme valvsad muutustele, minimeerides kaotusi ja üritades võite 

maksimeerida. 

• Hoiame portfelle likviidsetena, et riskide realiseerudes oleks võimekus 

kiirelt liikuda ja tekkivaid võimalusi ära kasutada. 

• Läheme aastasse pigem kaitsele mängides, võimalusi oodates ning nende 

tekkides kiirelt liikudes.

• Kapital on taaskord defitsiitne kaup, siis likviidsetel ja paindlikel investoritel 

peaks tekkima üksjagu võimalusi. 



2023 võimalused

• Jätkame avatusega sektoritesse, kus olnud pikaajaline alainvesteeritus ja 

seeläbi risk defitsiidile

• Intressitundlikke varasid ostma ei torma, 13a tõusuturgu ei raputada paari 

kvartaliga maha.

• Võimalused toormetes, USA reshoringu’s, Hiinas.

• Turud on sisse hinnastanud inflatsiooni languse 2%ni ja selle sinna jäämise 

ehk inflatsioonivarad on jälle moest minemas.

• Hiina avanemine pakub võimalusi toormesektoris.



Aitäh!

Loe lähemalt LHV kodulehelt ja LHV portfellihalduse kodulehelt

Võta meiega ühendust aadressil private@lhv.ee

http://www.lhv.ee/
https://www.lhv.ee/et/portfellihaldus
mailto:private@lhv.ee
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