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LUHIKOKKUVOTE

To66 autor uurib kuidas majandusnéitajate teadaanded mdjutavad Balti riikide aktsiaindekseid. T66
eesmdrgi tditmiseks on autor viinud ldbi siindmusanaliiiisi Tallinna, Riia ja Vilniuse
aktsiaindeksitega, kasutades selleks 14 majandusniitajat. Autor on valinud stindmusaknaks -3 kuni
3. Siindmusanaliiiisist selgub, et enim avaldavad mdju Saksamaa ja USA majandusnditajate
teadaanded, mis on ka autori meelest loogiline. Lisaks on autor viinud 14bi ka eraldi analiiiisi selles
osas, et vorrelda kahe investori investeerimistootluseid, kui liks ostab ja hoiab, aga teine tegeleb

lisaks ka kauplemisega.

Votmesonad: investeerimine, siindmusanaliiiis, majandusnditajad, Balti riigid, kauplemine



SISSEJUHATUS

Aktsiaturud liiguvad tsiiklitena nagu ka majandus, kuid selle perioodi véltel toimub investorite
strateegias, meelestuses, aktsiavalikutes ja indikaatorites viga palju muutusi. Majanduslanguse
ajal piititakse maandada riske ja valitakse madalama riskiga varaklasse néiteks volakirjad, kuld
voi raha. Kuid majanduslangused on need, mis tdstavad inimestes sh investorites huvi rohkem

majanduse kui terviku vastu.

To606 autor on tegutsenud investeerimisega alates aastast 2019. Autori tunnetus oli, et kuni 2020.
aasta majanduslanguse alguseni ei oldud véga rohutatud, et milline oli inflatsioon Eestis, Euroopas
vdi USA-s. Seda tdestab ka antud mirksdna monitoorimine Googlest ja Aripdevast (Google
Trends, 2023a; Google Trends, 2023b, Kaurla, H., 2023). Pohjuseks voib pidada seda, et
majandustous kestis pea kiimnendi ja inimestel oli hea elu korval muutunud majanduse tervis
vihetdhtsaks. 2020. aasta alguses maailmas tervisekriisi pohjustanud koroonaviirus tdi endaga
kaasa majanduslanguse, tarneraskused ja veel mitmeid erinevaid probleeme seoses
litkumispiirangutega. Kuid selleks, et dra hoida 2008. aasta kriis, mis on kdigile valusalt meelde
jaanud, hakkasid erinevate riikide keskpangad votma kasutusele 10dva majanduse poliitikat ja
hakati raha tritkkima. Viimane tegevus tdi endaga kaasa kontrolli alt védljunud inflatsiooni, millega

niitid aastal 2022 on hakatud tegelema.

Kogu selle 3 aasta jooksul (2020-2022) on investorid hakanud jélgima erinevaid
majandusindikaatoreid, mis enne vdga huvi ei pakkunud. Selle t66 eesmirk ongi vilja selgitada,
millised majandusindikaatorid on investorite jaoks olulised ja, mis avaldavad suuremat moju Balti
aktsiaborsile. Kuna Balti riigid ei ole ise viga suure majandusega, on nad seetottu mdjutatud ka
suurematest riikidest voi iithendusest. Sellest tulenevalt votab autor arvesse ka Saksamaa ja USA

nditajad.

Antud uurimuse autor on vélja tootanud kaks hiipoteesi seoses Balti riikide majandusniitajatega.
Esiteks arvab autor, et Balti ritkide enda majandusnditajate avaldamine ei avalda nii suurt moju

turule kui néiteks Saksamaa voi USA majandusnditajad, kuna nendel riikidel on suurem moju



maailmamajandusele tervikuna. Teiseks arvab autor, et teades neid majandusnditajaid, millel on
suurem mdju turule, on vdimalik teenida Balti borsil keskmisest kdrgemat tootlust. Seega on autori
teiseks eesmairgiks leida erinevused keskmisest tootluses, et tuvastada need majandusnéitajad, mis

voOivad suuremat kasumit tuua.

Kéesoleva t06 eesmirgiks on uurida investorite majandusniitajate arvestamist ning nende moju
aktsiaturule. T66 on struktureeritud jargnevalt. Esimeses peatiikis antakse ililevaade varasematest
teadusallikatest, kust tuleb vélja majandusnditajate ja aktsiaturgude vaheline seos ja moju. Teises
peatiikis tutvustatakse andmeid, mida kasutatakse analiilisi ldbiviimiseks, samuti kirjeldatakse
kasutatavat analiilisimeetodit. T6O autori eesméirgi saavutamiseks on vajalik kasutada
stindmusanaliiiisi, mis voimaldab tuvastada konkreetse teadaande moju aktsiaborsile. Kolmandas
peatiikis viiakse ldbi siindmusanaliiiis ja antakse {ilevaade saadud tulemustest. Neljandas peatiikis
analiilisitakse kahe investori strateegiaid, kus tuuakse vélja nende tootlused. Analiiiisi tulemusena
selgub kas ja kui palju on vdimalik teenida turu keskmisest korgemat tootlust. Nii kolmanda kui
ka neljanda peatiiki analiiiis on 1dbi viidud arvutiprogrammis MS Excel. Lopuks voetakse kokku

saadud tulemused ja tehakse jareldused.

To66 tulemused voivad olla kasulikud investoritele eelkdige kauplejatele, finantsasutustele ja
majandusanaliiiitikutele, kes soovivad paremini mdista majandusnditajate moju aktsiaturule ning
saavutada suuremat tootlust. Lisaks vOib t60 aidata kaasa akadeemilisele diskussioonile ja
laiendada teadmisi majanduse ja finantsanaliiiisi valdkonnas. Samuti on antud t66 oluline ka

majandusteadlastele, kelle eesmirk on vélja selgitada turu toimimise diinaamika.



1. TEOREETILINE OSA

Selles peatiikis annab autor iilevaate varasematest teaduslikest allikatest. Nendele tuginedes
sOnastatakse ka lahti, miks mingi niitaja moju voiks avaldada. Samuti antakse siin peatiikis
ilevaade empiirilistele uuringutele, kus on piiiitud vilja selgitada, kas antud teadmist &ra kasutades

on vOimalik teenida turu keskmisest kdrgemat tootlust.

1.1. Majandusniitajate ja aktsiahindade vahelised seosed

Efektiivse turu teooria td1 majandusse Eugene F. Fama aastal 1970 kui ta kirjutas artikli teemal
“Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work™ (“Efektiivne kapitali turg:
iilevaade teooriast ja empiirilisest t60st”). Kokkuvotlikult efektiivse turu valguses peaksid
aktsiahinnad téielikult kajastama endas kogu olemasolevat informatsiooni (Fama, E., F. 1970).
Kuid milline informatsioon on investoritele kdige olulisem, mis sunnib neid aktsiatega tehinguid
tegema. Jussi Nikkinen et a/ (2006), Flannery M. J. ja Protopapadakis A. A. (2002), Humpe A. ja
Macmillan P. (2009) ja Singh T., Mehta S. ja Varsha M. S. (2010) analiiiisisid ritke nagu Taiwan,
Saksamaa, Prantsusmaa, USA, Uhendkuningriigid, Rootsi, Itaalia, Kanada, Brasiilia, Poola,
Holland, Soome jpm. Jussi Nikkinen et al (2006) leidsid oma t60s, et USA jaemiiligi tulemuste
moju on statistiliselt oluline, kuid THI tulemuste mdju ei ole. Kdik nad tuvastasid, et THI
(tarbijahinnaindeks) suhestub aktsiaturgudega negatiivselt. Robert H. DeFina (1991) kirjutas oma
t00s, et inflatsiooni negatiivne mdju on tingitud tegeliku kasumi langusest, kuna sisendite hinnad

tousevad enamasti kiiremini kui vdljundite hinnad.

Jan Hanousek et al (2009) andsid pdhjaliku iilevaate erinevate riikide uudiste mojust
aktsiaturgudele. Nad kasutasid oma t60s teadaanneteks: THI (tarbijahinnaindeks), t66joukulud,
SKP, tootus, intressimédrad, rahapoliitika nditajad, tarbija ja tootja kindlustunde indeks jpm.
Nende t606s tuli vélja, et nditeks TSehhi ja Ungari riigi aktsiaturud reageerivad USA negatiivsetele
uudistele tugevamalt kui positiivsetele. Kuid see ei ole ka eriti illatav, sest seda on kinnitanud ka
mitmed varasemad teadustodd, mis on seotud psiihholoogiaga. Samas on nende riigi majanduses

ka vidga palju vilisriikide investorite raha, mistdttu sdltuvad nad ka rohkem vilisriikide
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majandusest. Samas Poola aktsiaturud ei reageeri peaaegu iildse vélisriikide teadaannetele, kuna
vélisinvestoreid on seal pigem vihe. Wojciech Grabowski et a/ (2023) leidsid, et aastatel 2019-
2020 reageeris ainult Poola EKP (Euroopa Keskpank) fiskaalsetele uudistele, autorite arvates oli
see nii, sest Poola on tliks viiest riigist, kes sai koroonaviirusest tingituna rahalist abi. Samas leidsid
nad, et TSehhi ja Ungari aktsiaturud ei reageerinud EKP vaid enda keskpanga uudistele. Lisaks
tuvastasid nad, et Ungari ja Poola aktsiaturud olid mdjutatud USA teadaannetest, kuid liikumised
olid pigem vastupidised. Kui Poolas reageeriti positiivselt USA intressimaddrade langetusse, siis
Ungari reageeris sellele negatiivselt. Seejuures TSehhi reaktsioon USA teadaannetele oli madal.
Ka Jussi Nikkinen et al (2006) leidsid oma t60s, kus nad analiilisisid 35 riigi aktsiaturge, et
vilisriikide teadaanded mdjutavad enim siis kui selle riigi majandus on tugevalt sdltuvuses teistest

ritkidest voi1 antud borsil on suur hulk véalisinvestoreid.

Flannery M. J. ja Protopapadakis A. A. (2002), Iwanicz-Drozdowska et a/ (2021) ja Barbara
Bedowska-Sojka (2013) leidsid, et todtusemiiral on negatiivne suhe aktsiahindaega. Seda voiks
pohjendada majanduse aktiivsusega. Mida suurem hulk on t66tuid seda vihem aktiivsem on
majandus. Lisaks v0ib see viidata ettevottete finantsilistele raskusele, kuna uute todtajate
viarbamine on vdhem aktiivsem voi kulude kokku hoidmiseks on vaja korraldada koondamisi.
Barbara Bedowska-Sojka (2013) analiilisis oma t60s seda, kuidas mdjutab mingi valisriigi nditaja
aktsiaindeksit. Ta analiilisis perioodi 04.05.2009-21.04.2011, kus ta vordled USA ja Saksamaa
majandusnditajate avaldamise mdjusid Saksamaa ja Prantsusmaa aktsiaindeksitele. Analiiiisist
johtus, et enim mdjutas USA to6tuse teadaanne Prantsusmaad. Saksamaa ametlikul teadaandel ei
ole erilist moju, ei Prantsusmaale ega ka Saksamaale endale. Viimast pohjendab autor sellega, et
Saksamaa erinevad liidumaad teatavad oma tulemusi varem ja seega 15plik tulemus ei ole enam
nii iillatav. Ka Sirucek M. (2012a) analiiiisis to6tuse madra moju USA-s perioodil 1999-2012.
Tema tulemustest jireldub, et toGtuse midr omab negatiivset mdju nii S&P500 ja DIJIA
aktsiaindeksitele — korrelatsiooni kordajad on vastavalt -0,441 (6,650%10-9) ja -0,109 (0,174) aga

DIJIA korrelatsioonikordaja ei ole statistiliselt oluline.

Humpe A. ja Macmillan P. (2009) ja Iwanicz-Drozdowska et al (2021) analiiiisisid vastavalt
perioode 1965-2005, 2000-2020. Mdlemad autorid leidsid, et intressimiddrade moju on negatiivne.
Kui Humpe A. ja Macmillan P. analiiiisisid moju iildiselt siis Iwanicz-Drozdowska ef a/ analiiiisisid
intressimddra teadaande mdju. Kust tulenes, et iildine teadaanne ei ole oluline aktsiahinna
mojutaja, aga lllatuslik teadaanne suhestub negatiivselt. Samas joudsid nad ka jdreldusele, et

intressimdér el mojuta valisriike lildse, kui antud intressimééral ei ole rahvusvahelist moju. Sirucek
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M. (2012a) leidis, et intressimédrade korrelatsioonikordaja on positiivne: S&P500 puhul 0,673 (
p-vairtus 3,67x10-22) ja DJIA puhul 0,308 (p-vdirtus 8,15x10-5).

Aastal 2020. kui algas koroonakriisist tingituna majanduslangus, siis iile maailma keskpangad
asusid riike toetama, mis omakorda tdhendas raha juurde printimist. See pani aga aktsiaturud {iile
maailma tousma. Sirucek M. (2012a) analiitisist tuleneb, et rahapakkumine ei mojutanud S&P500
indeksit positiivselt, korrelatsioonikordaja oli -0,106, kuid see oli ka statistiliselt mitteoluline.
Kuid DJIA indeksile avaldas rahapakkumine statistiliselt olulist positiivset moju kiill. Nimelt
korrelatsiooni kordaja oli kiill ndrk 0,301 ja p-vdirtus oli 0,0001. Ta uuris antud teemat ka oma
tihes jargmises uurimistos. Nimelt leidis Sirucek M. (2012b), et rahapakkumine avaldab mdju
DJIA aktsiaindeksile 6-kuulise viitajaga. Tema analiiiisi tulemusena selgus, et rahapakkumine on
iiks parimaid indikaatoreid tuvastamaks aktsiamulle. Nimelt alati enne kriisi oli rahapakkumine
tousnud enamviahem vordses tempos aktsiaindeksite kuise tootlusega, seda lébi kolme ajaloolise
aktsiamulli: 1987, 2000, 2007/2008. Humpe A. ja Macmillan P. (2009) pdhjendasid
rahapakkumise mojusid aktsiaturgudele ldbi kolme mehhanismi. Esiteks rahapakkumise
suurenemine voib tuua endaga kaas inflatsiooni, mis iihel momendil mdjub negatiivset aktsiatele.
Teiseks rahapakkumise suurenemisega suureneb ka majanduslik aktiivsus ja seeldbi tdusevad ka
aktsiahinnad ja kolmandaks rahapakkumise suurenemine motiveerib investoreid ostma aktsiaid,

mistottu ndudluse suurenemisega peaksid tdusma ka aktsiate hinnad.

Balti riikide kohta on iilevaated teinud Arvydas Paskevi¢ius, Ona Norkaityt¢ (2011), Jurgita
Stankevicien¢, Simas Akelaitis (2014) ja Laivi Laidroo (2008). Esimeses t60s tuli ilmsiks, et koigi
kolme Balti riigi aktsiaturud reageerivad koige tugevamini SKP kasvu, tootusemaddra,
netosissetuleku kasvu, kaubandusbilansi ja vélisinvestorite otseinvesteeringutele. Néiteks SKP
kasv toob endaga kaasa koikides riikides likviidsuse kasvu, kuid tootuse midra kasv viib
likviidsuse langusesse. Teine t00 keskendus jéllegi uudistele iildiselt. Nad jdreldasid oma
uurimusest, et negatiivse majandusuudise korral langevad aktsiahinnad umbes 6,56%, kuid
positiivse majandusuudise korras tdusevad 7,11%. Nende t66de puhul on eriline see, et arvestatud
on vaid enda riigi teadaannetega. Laivi Laidroo (2008) tuvastas, et driga seotud uudistel on
tugevam moju Tallinna ja Vilniuse borsidel kui Riias. Kuid néiteks ettevotte rahandusega seotud

uudised nii tugevat moju Tallinnas ja Vilniuses ei avalda, see-eest on see tugevaim Riias.



1.2. Majandusteadaannete avaldamise ja aktsiahindade vaheline méju

Aktsiaturgudel kauplemine on populaarne olnud juba algusest peale. Lihtsalt, et ajaga on muutnud
see inimestele lihtsamaks. Ténapédeval on tehtud erinevaid programme, mis indikaatorite abil
teevad meie eest tehinguid. Samas on tehnoloogia arenenud ka juba nii kaugele, et sisuliselt on
voimalik arvuti panna lugema uudiseid, mis vajaliku info kokku kogub, analiiiisib ja teeb jarelduse
mone hetkega. Kuid selleks, et arvuti teaks, mida teha, on vaja inimestel teha &ra analiiiis, et anda
arvutile vastav késklus. Janusz Brzeszczynski ef al (2021) analiitisisid Poola aktsiaturgu perioodil
2009-2020. Nad kasutasid enda analiiiisis erinevaid majandusniitajaid: NBP (National Bank of
Poland - Poola riigipank) intressimééra tdus/langus, M3 rahapakkumise suurenemine/viahenemine
jm. Nende eesmirk oli vilja selgitada, kas nende teadaannetega on voimalik teenida keskmisest
paremat tootlust. Selleks koostasid nad reegleid jirgiva kauplemisprogrammi, mis todtas ,.kui —
siis* pOhimottel. Nende analiiiisi tulemusest johtub, et selline strateegia, mis jdlgib antud
teadaandeid tootab 63,6% tdendosusega. Kui kasutada t + 1 strateegiad, ehk siis tehingust
viljumine toimub jargmisel paeval, siis on kasumi teenimise tdendosus 72,7%. Autorite analiiiisist
tuli vélja, et keskmiselt on voimalik antud tehinguga teenida 0,2%, mis on tehingutasusid arvesse

vOtmata. Mistottu tuleks hoolsasti jidlgida enda investeeringut, et ikka kasumit teenida.

Jon Wongswan (2009) analiiiisis FOMC (Federal Open Market Committee — Foderaalne Avatud
Turu Komitee) teadaandeid vahemikus 1998-2004. Oma analiiiisis kasutas ta borse lile maailma:
Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia, UK, Brasiilia jpm. Kdigi valitud riikide v.a Jaapani volatiilsus oli
suurem FOMC teadaannete paevadel, mis annab mirku, et investorid {ile maailma jélgivad USA
majandust. Naiteks tuli vilja, et Argentiina turud reageerivad peaaegu samamoodi nagu S&P500
indeks — ehk siis kui FED langetab intressimdira 0,25 baaspunkti, siis Argentiina ja USA borsid
tousevad vastavalt 1,5% ja 1,75%. Jon Wongswan uuris hiljem koos Joshua Hausmanniga (2011)
suuremat riikide valimit, kus oli ka Eesti, perioodil 1994-2004. Nende analiitisist tuli vélja, et Eesti
puhul reageerib bors vastupidiselt eelnevat arvesse vottes. Ehk siis kui FED langetab
intressimééra, siis Tallinna bors langeb umbes 0,28%. See tdhendab, et kui FED soodustab
majanduse kasvu, siis Eestlaste jaoks on see justkui negatiivne uudis. Sarnast vastukaja on ndha
ka Venetsueela, Island, Hiina, Pakistani, Poola ja Slovakkia Vabariigi borsidelt. Nad tdid vélja
kolm pohjust selle kohta kuidas mingi riigi bors teadeandele reageerib:

1) USA olulisus riigi sisemajanduses;

2) riigi majanduslik rahvusvahelisus;

3) vahetuskursi reziim.

10



Viimane on oluline seetdttu, et saada teada, kuidas riigisisesed varad reageerivad globaalsele

intressitasemele.

Henryk Gurgul ja Tomasz Wojtowicz (2014) kasutasid enda t66s THI, tootjahinnaindeks,
toostusliku toodangu, jaemiiiigi, kestvuskaupade tellimused ja mittepdllumajanduslike toode
palgaarvestuse néditaja (NFP — non-farm payroll) majandusniitajaid. Viimane niitaja on iiks
oodatumaid majandusliku kasvu néitajaid borsil, mis nditab mittepollumajanduslike t6okohtade
arvu (Admirals Markets, 2023). Analiiiisis kasutasid nad Poola aktsiaborsi, mille nad jaotasid
kolmeks: WIG20, mis koosneb 20 suurimast ettevottest, WIG40, kus on 40 keskmise suurusega
ettevotet, ja WIG80, kus on 80 viikest ettevotet. Tulemustest jareldus, et WIG20 reageerib
negatiivselt toostusliku toodangu, kestvuskaupade miiiik, jaemiiligi ja mittepdllumajanduslike
toode palgaarvestus majandusnditajatele. Samas leidsid nad, et WIG40 reageerib niitajatele palju
aeglasemalt kui WIG20, mis on ka mones mottes loogiline, sest enamasti on targem raha
suurettevotetes. Lisaks leidsid nad, et WIG80 reageerib THI teadaandele. Autor pidas seda ka
loogiliseks, sest viikesed ettevotted kipuvad reageerima ainult koige tavalisematesse
majandusnéitajatesse nagu THI ja tootusemddr. Samuti to1 autor vilja selle, et halvale uudisele
reageerivad aktisaturud kiiremini ja tugevamalt kui heale uudisele. Mistottu jadb kehtima ka siin
puhul Jan Hanousek et al (2009) t66s vélja tulnud jireldus, kus Ungari aktsiaturud reageerisid

tugevamalt negatiivsetele kui positiivsetele uudistele.

11


https://link.springer.com/article/10.1007/s10100-014-0343-x#auth-Henryk-Gurgul
https://link.springer.com/article/10.1007/s10100-014-0343-x#auth-Tomasz-W_jtowicz

2. ANDMED JA METOODIKA

Kéesolevas peatiikis antakse iilevaade andemetest ja analiilisi meetoditest. Autor kasutab
andmebaasi EIKON ja Nasdaq Baltic aktsiaindekseid. T66 eesmérk on vilja selgitada, kuidas
mingi majandusnditaja avaldamine mdjutab Balti riikide aktsiaindekseid. Kuna eesmérk on leida

moju siis kasutab autor siindmusanaliiiisi.

2.1. Andmete iilevaade

To0s on kasutatud kolme Balti riigi aktsiaindekseid (Eesti, Liti ja Leedu) perioodil 2000 jaanuar-
2023 veebruar. Sellesse perioodi on jadnud globaalne majanduskriis, koroonaviiruse pandeemia ja

erinevad buumid. Joonisel 1 on nédha indeksite liikumisi kogu valitud perioodi viltel.

2500
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1500
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0
03.01.2000  03.01.2003  03.01.2006  03.01.2009 ~ 03.01.2012  03.01.2015  03.01.2018  03.01.2021

e (OMX Riga === QMX Tallinn === QMX Vilnius

Joonis 1. Balti aktsiaindeksite ajalooline graafik perioodil 2000 jaanuar — 2023 veebruar

Allikas: autori koostatud elektroonilises lisas 1 toodud andmete alusel®.

Graafikult eristub selgelt Tallinna kdver (sinine). Autori meelest voiks selle pohjusteks olla Eesti
kiirem areng, suuremad ettevotted borsil ja ka keskmine kdive on Eesti ettevOtetega korgem

(Nasdaq 2023Db).

! https://docs.google.com/spreadsheets/d/180AZJc6S9-mg-bokH-R 7pmNNPZ8tsCqz/edithgid=1461824577
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Aktsiaindeksite tootluse leidmiseks on kasutatud pievaseid tootluseid perioodil 01.01.2000 kuni
28.02.2023. Tabelis 1 on ndha aktsiaindeksite tootluste kirjeldavat statistikat, mis on leitud
valemiga 1. Nagu ka jooniselt 1 selgub, et Tallinna bors on edukam, siis ka kirjeldav statistika
toetab seda. Nimelt on nii, keskmine kui ka mediaan tootlus teistest parem. Huvitava
tdhelepanekuna voib vilja tuua, et isegi kui Tallinna bors on kiiremini kasvanud, siis sealne risk

(standardhélve) on madalam kui Riia borsil, mis on Tallinna borsist maha jadnud — vastavalt 0,010

ja 0,014. See on vastuolus tuntud teooriaga, kus korgem risk tdhendab ka korgemat tootlust.

2
R =l ()

Kus V on aktsiaindeksi vaértus ajahetkel t

Valimi asiimmeetria kordaja viitab koigi indeksite puhul vasakule poole kaldu olevat, mis
tdhendab, et valimis on rohkem véiksemaid vidirtusi kui suuri. Kuid kordaja on pigem nulli
lahedane, mistottu voib delda, et jaotus on pigem siimmeetriline. Piistakuse kordaja jargi on jaotus

pustakam kui normaaljaotus.

Tabel 1. Kirjeldav statistika, , kasutades vaatlusi perioodil 03.01.2000-28.02.2023, (puuduvad

vadrtused jéeti vahele)

Muutuja Arltmeet.lhne Mediaan Miinimum Maksimum
keskmine
R_TALLINN 0,051% 0,054% -10,060% 12,856%
R RIGA 0,050% 0,022% -15,071% 12,847%
R _VILNIUS 0,047% 0,041% -11,253% 11,629%
Muutuja Valimi" . Valirpi Asiimme.etria Pﬁstakgse
standardhidlve dispersioon kordaja kordaja
R_TALLINN 0,010 20,413 -0,045 12,715
R RIGA 0,014 27,164 -0,107 19,211
R _VILNIUS 0,009 19,815 -0,267 24,461
Muutuja 5% Protsentiil | 95% Protsentiil | 1Q vahemik | ©uuduvad
vaatlused
R TALLINN -1,45% 1,59% 0,008 79,000
R RIGA -1,74% 1,88% 0,010 134,000
R_VILNIUS -1,20% 1,33% 0,007 189,000

Allikas: Autori koostatud elektroonilises lisas 1 toodud andmete pohjal?.

2 https://docs.google.com/spreadsheets/d/180AZJc6S9-mg-bokH-R 7pmNNPZ8tsCqz/edithgid=1461824577
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Kirjeldava statistika tabelist (1) on vdimalik tuvastada veel ka seda, et Tallinna puhul on 5%
andmetest vidiksemad kui -1,45%, Riia puhul alla -1,74% ja Vilniuse indeksil alla -1,20%. Kuid
95% valimi vaartusest on Tallinna indeksil alla 1,59%, Riias 1,88% ja Vilniuses 1,33%. Kdige
viahem puuduvaid vaatlusi on Tallinna puhul, kus on puudu ainult 79 péeva, kuid Vilniuse puhul
on neid iile kahe korra rohkem. Peamine pdhjus ei ole selles, et andmeid ei olnud voimalik kitte
saada vaid, et Vilniuse borsil on véga tihti kauplemisvabasid pdevi. Kuna tootluse arvutamiseks
laheb vaja eelmist péeva siis lihe vaba pédeva tottu tekib kahepdevane liink tootluses. Puuduvate

paevade osatdhtsus valimist Tallinna puhul 1,36%, Riias 2,32% ja Vilniuses 3,31%.

Tabelis 2 on vélja toodud erinevad majandusniitajad, mida autor oma analiilisis on kasutanud.
Antud valimi koostamisel aitas otsustada varasemad allikad. Nimelt mitmed allolevas tabelis vélja
toodud majandusnéitajad on olnud populaarsed ka teises peatiikis vélja toodud toodes. Néiteks
THI kasutamine oli igas to0s kasutatud, mis on ka loogiline, sest antud niitaja on iiks
enimkasutatavaid majandusnditajaid (Jussi Nikkinen et al (2006), Flannery M. J. ja Protopapadakis
A.A.(2002), Humpe A. ja Macmillan P. (2009) ja Singh T., Mehta S. ja Varsha M. S. (2010), Jan
Hanousek et al (2009)). Samuti oli ldbivalt ndha ka to6tuse, USA jaemiiligi ja intressimdira
kasutamist. Eesti rahapoliitika ja majanduse artikli kasutamine t66s on valitud seetottu, sest selle
artikliga annab Eesti Pank neli korda aastas iilevaate Eesti majanduslikust seisust. Paljud valitud
nditajad on ka igakuiselt avaldatavad. See kui tihti midagi avaldatakse annab tegelikult
indikatsiooni ka siindmusanaliiiisi tulemustele. Ehk siis mida tihedamini mingit teadaannet
avaldatakse, siis seda ndrgem on efekt turgudel. Kuna info ei pruugi olla enam {illatava mojuga.
Stindmusanaliiiisi 1dbi viimiseks on vaja vorrelda hinnanguakent siindmusaknaga, mistottu tuli

eemaldada 2000. aasta esimese kuue kuu andmed.

Tabel 2. Majandusnditajate vaatluste arv perioodil 01.09.2000-28.02.2023

Siindmus Vaatluste
Stindmuse lithend arv
Eesti rahapoliitika ja majandus EE RAHA&MAJANDUS 49
Leedu THI LT THI 178
Lati THI LV THI 174
Eesti THI EST THI 177
Eesti todtuse mair EST TOOTUS 127
USA tarbijakindlustundeindeks USA TARBIJAKINDLUSTUNDEINDEKS 220
USA THI USA THI 224
Saksamaa THI DE THI 168
USA FED intressiméér USA FED INTRESSIMAAR 199
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USA SKP kasv (%) USA SKP 173
USA mittepdllumajandusliku

toohoive palgakulude indeks USA NON FARM 199
USA jaemiiiigi indeksi muutus (%) |USA JAEMUUK 126
USA t66tuse maér USA TOOTUS 213
Saksamaa to0tuse madr DE TOOTUS 213

Allikas: Autori koostatud lisas 2 toodud andmete pdhjal®.

2.2. Analiiiisi metoodika

Autor kasutab oma I0put66 eesméirgi tditmiseks siindmusanaliitisi meetodit. Meetod on laialdaselt
kasutusel Finantsanaliiiisides. Kuna sellega on vdimalik tuvastada erinevate siindmuste moju
aktsiale, indeksile voi majandusnéitajatele - nditeks, kuidas mojutavad dividenditeadaanded aktsia
hinda. Siindmusanaliiiisi iiheks eelduseks on efektiivse turu teooria. Nagu eelmises peatiikis

mainitud, siis efektiivne turg arvestab endas diglaselt kdike olemasolevat infot.

Stindmusanaliilisi pShimdte tootab sellel, et on kaks vordlusperioodi. Hinnanguperiood, kus on
nditeks 180 pdeva aktsiatootluse andmed ja teiseks perioodiks on siindmusaken. Viimasega
leitaksegi, kas siindmus avaldab aktsiale mdju voi mitte. Selleks, et analiiiisida siindmuse moju on
vaja leida anomaalsed tootlused, mida on vOimalik leida valemiga (2) (Brooks, 2019). Ehk siis
pédeva t tegelik tootlus miinus oodatav tootlus. Viimase leidmiseks kasutataksegi hinnanguakent.
Autor kasutab hinnanguakna pikkuseks 173 pédeva ja stindmusaknaks -3 kuni 3, mis tdhendab kolm
péeva enne ja parast stindmust. Brooks (2019) on kirjutanud, et stindmuse eelne ja jargsel perioodil

on aktsiahinna volatiilsus suurem, mistottu on voimalik teenida turu keskmisest kdrgemat tootlust.

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t) (2)

Kus R on indeksi tegelik tootlus ja E on oodatav tootlus.

MacKinlay (1997) on oma t66s vilja toonud neli erinevat siindmusanaliiiisi meetodit. Esimene on
konstantse keskmise tootluse mudel. Teine mudel on turu mudel, mis on statistiline mudel, ja mille
pohimdtte seisneb aktsia tootluse ja turu tootluse analiilisis. Selleks tuleks viia lédbi
regressioonanaliiiis ja tuvastada determinatsioonikordaja (R?). Mida kdrgem see niitaja on seda
suurem on toendosus, et tulemuse avaldamine avaldab mdju aktsiahinna litkumisele. Mistdttu

kasutavad investorid kdrgema determinatsioonikordajaga majandusnéitajaid iilemddrase tootluse

3 https://drive.google.com/file/d/1TUVoKPMALOubS5MwF1-p1glEXSHQex04Q/view
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teenimiseks. Kolmandaks on CAPM mudel, mis oli populaarne siindmusanaliiiisi meetod 1970-
ndatel, kuid antud mudel on sensitiivne erinevatele mudeli piirangutele. Mistdttu on 21. sajandil

kasutust leidnud pigem turumudel.

Neljandaks t6i MacKinlay (1997) vilja tegurmudeli, mis on samuti statistiline mudel, kuid see
seisneb selles, et 1dbi erinevate tegurite on vdimalik seletada ebatavalist tootlust. Mistottu
viahendatakse dispersiooni tegeliku ja anomaalse tootluse vahel. Lisaks vdhendatakse ka
anomaalse tootluse juhuslikust ja ettearvamatust. Seeldbi muudetakse lihtsamaks arusaama,
stindmuse tegelikku mdju niiteks aktsia hinnale. Tuntuim nendest on Fama-French kolme-teguri
mudel, kus on kasutatud tururiski, ettevotte suurust ja vaartust (Fama, E., F. ja French, K., R. 1992).
Viirtuse hindamiseks kasutatakse ettevdtte turuhinna ja raamatupidamisvairtuse suhtarvu (P/B —
price to book). Kasvuettevotetel on see néitaja iile 1 ja mida rohkem véairtus-ettevotte suunas

litkkuda seda madalam on antud néitaja.

Autor on oma analiiiisis rakendanud koige laialdasemalt tuntud meetodit, mida nimetatakse piisiva
keskmise mudeliks. Selle meetodiga leitakse hinnanguakna anomaalsete tootluste aritmeetiline
keskmine, mida vorreldakse siindmusaknas oleva anomaalsete tootluste aritmeetilise keskmisega.
Autor viib ldbi iga majandusnéitajaga eraldi analiilisi kasutades samu ajaaknaid. Kui siindmuspédev
on 0, siis normaalse tootluse arvutamiseks on autor kasutanud 173 pédeva pikkust hinnanguakent
(-176, -4). Antud periood on piisavalt pikk, et vihendada hinnanguaknas esinevate ekstreemsete
vadrtuste moju keskmisele. Majandusnéitajad, mida analiilisis kasutatakse, on enamasti igakuiselt
avaldatavad, mistottu ei saa kasutada véga laia siindmusakent. Autor kasutab enda analiiiisis
stindmusakna pikkuseks (-3, 3), ehk siis kolm pdeva enne stindmust ja kolm pieva peale siindmust.
Kuna majandusmaailm on muutlik ning uut infot tekib igapdevaselt, siis on analiiiisi tulemuste
usaldusvédrsuse tagamiseks eemaldatud need siindmused, mis mdjutavad globaalset
majanduskeskkonda {ildiselt, néiteks Lehman Brothersi pankrot voi terroririinnakud. Autor
kasutab enda t66s indekseid, mis tdhendab, et ettevotete spetsiifilised siindmused nagu dividendid
vOi juhtkonnavahetus ei ole oluline. Alljargnevas joonisel 2 on illustreeritud analiiiisi ldbiviimiseks

kasutatud meetodi pdhimdtet.

Stindmuse eelne Stindmuspéev | Stindmuse jargne
173 pdeva keskmine periood (t<0) (t=0) periood (t>0)

Joonis 2. Analiiisi 1dbi viimise metoodika.
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Alljargnevalt kirjeldab autor samm-sammult kuidas siindmusanaliiiis 1abi viidi.

1) Autor arvutas aktsiaindeksite pdevased tootlused ja kasutas neid anomaalse tootluse
leidmiseks.

2) Seejirel leidis autor anomaalse tootluse, kasutades selle leidmiseks 173 pédeva pikkust
perioodi. Anomaalse tootluse valem on vilja toodud valemis (2).

3) Kuna siindmused olid enamasti perioodilised, siis tuli leida keskmine anomaalne tootlus
(AAR) valmiga 3. Antud keskmist tuli arvutada nii stindmus- kui ka hinnanguakna jaoks-
ehk iga pdeva t jaoks aritmeetiline keskmine iile n siindmuse.

4) Leiti AAR standardhélve iile hindamisakna MS Exceli funktsiooniga.

5) Leiti CAAR vastavalt valemile (5).

6) Leiti CAAR standardhidlve vastavalt valemile (6)

7) Leiti CAAR standardiseeritud vairtus SCAAR vastavalt valemile (7), mida vorreldi
standardiseeritud normaaljaotusele vastava kriitilise véértusega 1,96. Kui SCAAR

absoluutvédrtus iiletas kriitilise, on selle siindmusliigi mdju tdestatud nivool 0,05.

Keskmine anomaalne tootlus (Brooks, 2019):
1
AAR = 1Y, ARy, 3)

Kus n on siindmuste arv ja AR on anomaalne tootlus leitud valemiga (2).

Kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus (Brooks, 2019):
CAAR = ) AAR (5)

Kus AAR on average abnormal return — keskmine anomaalne tootlus valemist 3.

Kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus standardhélve (Brooks, 2019):

o(CAAR(T,, T;)) = \[L,0(AAR,) (6)

Kus L on pédevade arv siindmusaknas ja AAR on keskmine anomaalne tootlus iile hindamisakna.

Standardiseeritud kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus (Brooks, 2019):

CAAR
SCAAR = NPTYTS) (7)

Kus o on standardhdlve AAR valimist, mis on leitud iile hinnaguakna, ja t on ajaakna pikkus

péevades.
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3. ANALUUSI TULEMUSED JA JARELDUSED

Autor viis 1dbi siindmusanaliiiisi, hinnates 14 majandusniitajat, mis holmavad Eesti, Leedu, USA
ja Saksamaa majanduslikke aspekte. Nende hulka kuuluvad Eesti rahapoliitika ja majandus
artikkel, Leedu THI, Eesti THI, Eesti tootuse miar, USA tarbijakindlustuse indeks, Saksamaa THI,
USA Foderaalreservi intressiméér, USA SKP, USA mittepdllumajandusliku td6hdive palgakulude
indeks (NFP), USA jaemiiiik, USA ja Saksamaa tootuse méidr. Kuna valitud meetodiks on
stindmusanaliiiis, mis eeldab, et siindmusaknas ei ole teist siindmust, siis ajaakna pikkus peab

olema voimalikult lithike, antud t66s on autor otsustanud uurida siindmusakent -3 kuni 3.

Selle uurimist66 raames on joonisel 3 koige paremini kujutatud siindmust, mis mdjutab
aktsiaindeksi tulemusi. Joonisel on esitatud Eesti rahapoliitika ja majandus artikli avaldamise
tegelikud keskmised tootlused stindmusaknas (-3, 3), kus aritmeetilise keskmise leidmiseks on
kasutatud 49 siindmust.. Jooniselt tuleb vilja, et keskmine tegelik tootlus siindmuse eelnevatel
pdevadel on pigem negatiivne. Stindmuse jérgsel pdeval on toimunud suur hiipe, keskmine tootluse
number tousis -0,12% juurest 0,22% juurde Kuigi graafikult on reaktsiooni nidha, siis tuleb

markida, et antud majandusniitaja avaldamine ei ole statistiliselt oluline.

0,25%
0,20%
0,15%
0,10% 0,11%
0,05%
0,00%
-0,05%
-0,10%
-0,15%

Joonis 3. Eesti rahapoliitika ja majanduse artikli avaldamise siindmusanaliilisi kover ajaaknas -3
kuni 3 Tallinna borsil.

Allikas: Autori koostatud.
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Joonis 4 kujutab endast Leedu borsi siindmusanaliiisi tulemusi, kus kdik nditajad on statistiliselt
olulised. Kuigi esitatud nditajaid on arvukalt, on oluline mérkida, et enamus neist on seotud USA
teadaannetega. See vOib viidata sellele, et Leedu investorid jdlgivad hoolega USA majanduse
arenguid voi, et vélisinvestorid on turul suurel mééral esindatud Jan Hanousek et al (2009). Teine
oluline tdhelepanek on, et pdevad enne siindmust on keskmine tootlus negatiivne kuid peale seda
on tootlus juba positiivne. See nditab seda, et antud siindmustel on mdju olemas ja turg reageerib
vastavalt sellele. Nditeks USA jaemiiligi nditaja puhul on summaarne tootlus enne siindmust -
0,37%, kuid peale seda juba 0,22%. Jooniselt on vdimalik veel vilja lugeda ka millal tuleks
investeeringusse siseneda ja véljuda, et maksimaalset tootlust teenida. Selgub, et kui siseneda paev
enne siindmust, siis tootluse teenimine on kdige suurem. Kdige kdrgema tootluse on vdimalik
teenida USA tootuse médra jilgimisega. Teisel kohal on USA mittepdllumajanduslike toode
palgaarvestus ja USA FED intressimdir. Vastavalt on vdimalik nende kolme majandusindeksi

jélgimisega teenida 0,36%, 0,29%, 0,29%.

0,15%

0,10%

0,05%

0,00%

-0,05%

-0,10%

-0,15%

0,20% 3 2 -1 0 1 2 3

= DE_TOOTUS 0,07% = -013% = -0,13%  -0,08%  0,10% 0,07% 0,04%
e EST_TOOTUS 0,01% = -011%  0,03%  -0,08%  0,03% 0,13% 0,04%
USA_CPI -0,01% = 0,04%  -0,03%  -0,09%  0,01% 0,04%  -0,02%
USA_NON-FARM -0,15% = -0,13%  -0,09%  0,10% 0,07% 0,01% 0,10%
e USA_JAEMUUK 0,10%  0,03% = -0,08%  0,03% 0,13% 0,04% 0,05%
———USA_FED_INTRESSIMAAR ~ -0,15% = -0,13%  -0,09%  0,10% 0,07% 0,01% 0,10%
—USA_TOOTUS 0,12% = -0,09% = -0,05%  0,11% 0,09% 0,06% 0,10%
= DE_CPI 0,03% 0,13%  -0,03%  0,13% 0,01% 0,01% 0,08%

Joonis 4. Analiilisis kasutatud majandusniitajate keskmine tootlus ajaakna pdevade Idikes
kasutades Leedu aktsiaindeksit.

Allikas: Autori koostatud.

Stindmusanaliitis nditab, et erinevad teadaanded mdjutavad statistiliselt oluliselt Leedu
aktsiaindeksit. Selle ndhtuse taga voib olla kaks oletust. Esiteks, Leedu investorid jdlgivad

toendoliselt maailma majandust hoolikalt ja teevad oma investeerimisotsused teadlikult. Teiseks,
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Leedu bors ei pruugi olla kuigi likviidne, mis tdhendab, et investeeringute tegemine voib kokku
langeda teadaande avaldamise pédevaga. Seega voib tekkida olukord, kus siindmuseaknas
keskmisest kdrgema tootluse saamine on toendolisem. Antud probleemi oleks voimalik lahendada
kalendriefekti analiitisides. Kuna paljud siindmused on avaldatud kuualguses, kus on ka

palgapéevad, siis voib oletada, et Leedu borsil on tootluse numbrid kdrgemad just kuu alguses.

Oluline on mainida, et mitmed siindmused on avaldatud samal pédeval voi iihe kuni kahe pédeva
vahemikus, mis voib selgitada, miks Leedu borsil on nii palju statistiliselt olulisi néitajaid.
Graafikult (joonis 4) on ndha, et mitmed kdverad on omavahel korrelatsioonis, seega ei ole
voimalik teha objektiivset jareldust, milline teadaanne avaldab Leedu borsile tegeliku moju. Kuid
graafikult on vdimalik vilja lugeda, et mdju kui selline olemas, sest enne siindmust on palju
ebakindlust, mida on vdimalik n&ha joonise vasakul pool. Peale siindmust on néha, et tootlused on

pigem positiivsed ja tootluste amplituud on pigem véiksem.

Lisas 3 on riigiti vélja toodud koik statistiliselt olulised siindmused. Selgub, et iiheksast néitajast
kaheksa on olulised Vilniuse borsil ja iiks on Tallinna borsil. Tabelist on niha ka CAAR
(kumulatiivne keskmine anomaalne tootlus), mis nditab, kui palju on vdimalik teenida 173 péeva
keskmisest rohkem. On néha, et ainult tihe puhul on CAAR positiivne. See tdhendab, et ainult {ihe
majandusnditajaga on keskmiselt voimalik 173 pédeva keskmisest kdrgemat tootlust teenida. Kuigi
negatiivne CAAR ei tdhenda, et tootlus ise oleks negatiivne. Jooniselt 4 oli kasutatud tegelike

tootluste keskmisi ja nagu mainitud, siis peale stindmust oli tootlus keskmiselt ikkagi positiivne.

Koik statistiliselt olulised siindmused kinnitavad ka autori esitatud hiipoteesi. Autori {iiks
hiipoteesidest oli, et Balti aktsiaindekseid mdjutavad pigem USA ja Saksamaa majandusniitajad,
kui Balti riikide enda omad, sest antud riikidel on maailmamajandusele suurem mdju ja seetdttu
on reaktsioon ka tugevam. Lisas 3 on niha, et koik 9 niitajat on seotud just USA ja Saksamaaga.
Ullatav on autori jaoks see, et Liti ja Eesti indeksid ei ole andnud statistiliselt olulisi reaktsioone
valitud majandusnéitajatega. Eriti olukorras, kus Eesti majandus ja bors on arenenum kui Léti ja

Leedu.

Kokkuvdtvalt voib Gelda, et teadaande avaldamisel voib olla markimisvddarne mdju
aktsiaindeksile, eriti slindmuse eelneval ja jirgsel pdeval. Koikidest statistiliselt olulistest
nditajatest (9) on statistiliselt olulised Vilniuse borsil (8) ja iiks Tallinna borsil. Anomaalset tootlust

on vdimalik teenida ainult USA THI-ga. Jooniselt 4 on voimalik tdhele panna ka teatavat
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korrelatsiooni, mistdttu tuleks ldhemalt uurida, et kas tegu voib olla ldhestikku avaldavate
stindmustega ja viia 1dbi eraldi analiiiisid nditeks minutigraafikul. Sel juhul oleks vdimalik
tuvastada ka iihel pdeval avaldavate stindmuste mojusid va juhul, kui neid ei avaldata iihel ja samal

kellaajal.

Lisaks védrib mirkimist, et Eesti suurimad pangad soodustavad Balti borsil investeerimist,
pakkudes tasuta aktsiate hoiustamist ja kauplemist. Selline toetus loob suurepirase voimaluse
investoritele, kes soovivad kaubelda Balti riikide aktsiaturul, vihendades samal ajal oluliselt ka
nendega kaasnevat halduskoormust. Seega ei pea investorid kulutama aega ja energiat erinevate
arvutuste tegemisele, vaid saavad keskenduda oma investeerimisotsuste tegemisele ja oma

portfelli kasvatamisele.
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4. STRATEEGIATE VORDLEMINE

Kauplemine on investeerimises iiks populaarsemaid strateegiaid, mis on eriti populaarne noorte
seas. Kuid kauplemine eeldab volatiilsust, sest ainult nii on vdimalik turul midagi teenida. Vastasel
juhul ei liigu aktsiahinnad vdga, mis pikendab tehingu tsiikli pikkust ja samuti ei pruugi tootlus
olla ka oodatav. Seetdttu kasutatakse kauplemiseks aktsiaid, mis on juba volatiilsed ilma, et peaks
midagi majanduses juhtuma parimateks ndideteks on tehnoloogiahiiud: Apple, AMC, Nvidia,
Google, Tesla jpm. Kuid teine variant on oodata mingit siindmust. Tavaliselt on stindmusteks
majandusnditajad, mida ka autor selles t60s analiiiisis, kuid siindmused vodivad olla ka ettevotte
majandustulemused, siseringitehingud voi uued arendused ettevottes néiteks uus automudel voi
mingi tehnoloogiline 1dbimurre jne. Selles peatiikis annab autor iilevaate investeerimisest Balti
borsil kasutades eelmises peatiikis leitud tulemusi. Investeerimisstrateegiate erinevuste
vordlemiseks kasutab autor kahte strateegiat ,,0sta-hoia® ja kauplemine. Investor A on passiivne
investor, kelle strateegiaks on ,,osta-hoia“. Investor B tahab teenida Investorist A rohkem, ja selleks

tegeleb ta lisaks ,,0sta-hoia“ strateegiale veel ka kauplemisega.

Investor A on passiivne investor, kes investeerib igal esmaspdeval 100 eurot. Investor A jargib
strateegiat "osta ja hoia" ning ei tee miiligitehinguid. Tema portfelli vadrtus 28.02.2023 seisuga oli
404 914 eurot, millest ise oli ta investeerinud 116 000 eurot. Ehk kogu kasumiks kujuneb 289 914
eurot, see on kogutootluseks 249,06%, mis annab aritmeetiliseks keskmiseks 11,07% aastas.
Investor B aga kasutas kauplemisel dra koiki statistiliselt olulisi majandusniitajaid.
Investeeringuid tegi ta siindmusaknas- ehk ostis kolm pédeva enne stindmust ja miilis kolm péeva
peale siindmust. Tema kasutab aktiivset strateegiat ja jdlgib majanduses toimuvat, et teha tehinguid
vastavalt sellele. Esimese tehinguna kasutas ta 100 eurot ja igal jargneval teadaandel kasutas ta
eelmisel kauplemisel alles jadnud raha. Investor B portfelli vdértus 28.02.2023 seisuga oli 405
919 eurot. Tuleb vilja, et teatud lisakauplemisega tehtud tehingud aitasid portfelli kasvatada kiill.
Kokku suutis Investor B teenida 1004,82 eurot rohkem kui Investor A, mis on 0,25% rohkem.
Tuleb mainida, et autor ei arvestanud teenustasude ja muude kuludega, mis investeerimisel

kaasneb.
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Kuigi Investor B kasutas eelnevalt leitud majandusnditajate analiiiisitulemusi ja teenis kodigest
0,25% rohkem. On oluline arvestada, et Investor B kasutas esimese investeeringuga ainult 100
eurot, mistottu leitud véike vahe on sellega pohjendatud. Tavaliselt selliste summadega ei kaubelda
ja eeldatakse, et olemas on védhemalt 5000 kuni 6000 eurot, et vajadusel teha ka lisaoste
soetushinna keskmist madalamale tootmiseks. Lisas 4 on ndha koondtabelit, kus jdlgitakse
investeerimisel Saksamaa to0tuse mééra teadaanded. Tabelis on vilja t66tud kauplemisstrateegia
maksimum ja miinimum tootlus. Samuti on vdimalik néha ka iga aastast kumulatiivset tootlust.
Tabelist selgub, et kdige paremal ajal oli voimalik teenida 7 pdevaga kuni 16,21 protsenti tootlust,
antud néitaja on erakorraline, sest aasta keskmine tootlus jdéb vahemikku 8-12 protsenti. Samas
halvimatel aegadel oli negatiivseks tootluseks kuni 14,16 protsenti. Kui vaadata 14bi aastate
tootlusnumbreid, siis on néha, et maksimum tootlused enne 2008 aasta kriisi olid palju kdrgemad.
Naiteks maksimumide keskmine perioodil 2000 kuni 2009 on Tallinna puhul 5,16% hiljem aga
3,34%, Riias vastavalt 5,75% ja 3,55%, ning Vilniuses 4,92% ja 2,24%.

Tabelis 3 on vilja toodud koikide majandusnditajatega kauplemise 10pptulemus. Esmane
investeering on 100€ ja iga uue teadaande ajal kasutatakse eelmise kauplemise Idpptulemust.
Selgub, et kdige edukam on Tallinna borsil USA t66tuse jalgimine — 100 euro suurune investeering
kasvab 302 euroks. Kolme kordne kasv 16 aastaga on keskelt ldbi 7,16% liitkasvu aastas. Kui
aktsiate ajalooline keskmine on 8-12 protsenti aastas siis antud tulemus on véga hea. Kuigi oluline
on mainida, et antud néitaja ei ole Tallinna borsil statistiliselt oluline (vt lisa 3). Riia borsil on
koige edukamaks USA jaemiiligi tulemuste teadeande jargimine. Jargides seda kasvab 100 eurot
investeering 234 euroseks, mis annab aastaseks liitkasvuks 9,92% aastas. Oluline on mainida, et
tegu ei ole ekvivalentsete tootlusnumbritega, mistdttu Riia tootlus on kdrgem liihema perioodi
tottu. Vilniuse indeksiga tuleks jélgida USA tarbijakindlustunde indeksit, sest sel juhul kasvab 100
eurot 217 euro suuruseks. Liitkasv sel juhul on 4,96% aastas. Oluline on ka siin tdhelepanu juhtida,

et antud nditajad ei olnud vastavatel borsidel statistiliselt olulised.

Tabel 3. Kdikide majandusniitajate investeeringute 10ppvéadrtus

Tallinn Riia Vilnius
DE TOOTUS 140,41 € 109,36 € 80,24 €
USA TOOTUS 302,41 € 22245 € 158,16 €
USA JAEMUUK 216,08 € 234,18 € 126,55 €
USA SKP 127,47 € 144,11 € 97,32 €
DE THI 11127 € 111,10 € 171,64 €
USA THI 55,91 € 96,69 € 76,21 €

23



EST TOOTUS 180,82 € 163,50 € 103,67 €
EST THI 134,31 € 110,61 € 125,55 €
LV THI 134,60 € 102,18 € 142,72 €
LT THI 95,40 € 69,64 € 116,34 €
EE RAHA MAJANDUS 117,45 € 127,71 € 132,83 €
USA TARBIJA KINDLUSTUNDEINDEKS 250,34 € 138,28 € 217,08 €
USA FED INTRESSIMAAR 258,01 € 180,45 € 116,22 €
USA NON FARM 258,01 € 180,45 € 116,22 €

Allikas: Autori arvutused.

Tabelist 3 selgub ka tdsiasi, et koige halvemini ldheb kui investeerida USA THI néitaja teadaandeid
kasutades. Kogu summas on voimalik kaotada 71,20 eurot, mis tdhendab ligi 24% negatiivset
tootlust. Koige paremini laheks USA to6tuse teate jdlgimisega, sest sel juhul on kogutootluseks
127%. Autori meelest on iillatav see, et kuigi statistiliselt olulisi majandusniitajaid on rohkem
Leedu indeksil, siis tabel 3 Vilniuse veeru summeerimisel saame just madalaima tulemusi. Nimelt
vastavalt vasakult paremale on summaarsed (miinus investeeritud summa 1400 eurot) tulemused:

982,49 eurot, 590,69 eurot ja 380,76 eurot.

See peatiikk nditab, et aktiivne kauplemine ei ole alati kasumlik ning voib olla riskantne. Passiivne
investeerimisstrateegia voib sageli olla lihtsam ja vdhem riskantne viis raha teenimiseks borsil.
Samuti tuleb arvestada, et varasemad tootlused ei ole tuleviku prognoosimiseks usaldusvéirsed.
Seetottu on oluline teha omapoolne analiilis investeeritavast varaklassist ja investeerida vastavalt
enda riskitaluvusele. Lisaks tuleb tdhele panna, et selles analiiiisis ei ole arvestatud teenustasusid,
mida Eesti pangad enam ei rakenda, kuid on oluline komponent, mida kauplemisel tdhele tuleb

panna.
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KOKKUVOTE

To66 autor analiiiisis majandusnditajate avaldamise ja Balti aktsiaindeksite vahelisi seoseid. T66
teema on eriti aktuaalseks muutunud viimaste aastatega, sest siis on maailmas palju muutnud.
2020. aasta alguses algas pandeemia, mis oli tingitud koroonaviirusest. Kriis tdi endaga kaasa
tarneraskused, mis omakorda spiraalina mojutas koiki eluvaldkondi. 2021. aastal oli koroonakriis
16ppemas, mis tdhendas majanduse kasvu, kuid see kasv tuli suuresti sellest, et 2020. aastal ei
olnud voimalik meelelahutusele kulutada ja inimestel jdi raha alles. Samuti oli 2020. aastal raha
juurde triikk ajaloo kiireim, mis tdhendas, et varem voi hiljem mdjutab see kdiki jéllegi negatiivselt
14bi intressiméérade. Kui 2021 oli kdigi jaoks justkui kergendus, et kdik moddus enamjaolt kergelt,
siis 2022 kujunes tliheks raskeimaks aastaks viimasel kiimnendil. Balti riikides olid inflatsiooni
numbrid kahekohalised, samuti mojutas Ukraina ja Venemaa sdda kdiki Euroopas. Viimane toi
endaga kaasa energiahindade tdousu nii elektrienergias kui ka kiituses. Molemad on olulised
komponendid igas valdkonnas, mis joudis jéllegi viga negatiivselt kodumajapidamisteni. Kuna
rahatriikk oli viimase aja kiireim, siis tOsteti ka intressimédrasid. Kuna need on kodumajapidamiste
jaoks piisivad kohustuslikud kulud, mille kogusumma tousis mitmes kodumajapidamises

mitmekordselt, siis 2022. aasta majanduskasv oli mitmel pool kas madal voi isegi negatiivne.

Varasematest allikatest selgus, et aktsiaturud reageerivad negatiivselt uudistele voi teadaannetele,
millel on negatiivsed tagajirjed nditeks tootuse méédra kasv Sirucek M. (2012a) leidis, et
korrelatsioon to6tuse médra ja S&P500 indeksi vahel on -0,441. Jan Hanousek ef a/ (2009) andsid
enda t60s iilevaate selle kohta kuidas mojutavad vélisriikide teadaanded aktsiaborsi. Selgus, et
reaktsioon on seda tugevam, mida rohkem on vilisriigi investoreid aktsiaturul esindatud. Niiteks
TSehhi ja Ungari reageerisid vilistele teadaannetele tugevamalt kui Poola — viimases ei ole véga

palju vilisinvestoreid.

Janusz Brzeszczynski et al (2021) viisid 1dbi ,kui-siis* analiiiisi ja tuvastasid, et 63,6%
toendosusega on voimalik teenida siindmuspéeval kdrgemat tootlust kui aktsiaturu keskmine. Kui
kasutada, aga t + 1 meetodit, ehk miilik on siindmuse jirgsel pédeval, siis korgema tootluse

teenimise vOimalus on juba 72,7%. Jon Wongswan (2009) analiiiisisid reaalseid tootluseid ja

25



leidsid, et kui FED intressiméér langeb 0,25 baaspunkti vorra siis S&P500 ja Argentiina borsid
tousevad suurusjargus 1,5%, kuid Eesti bors langeb see-eest 0,28%. Viimane tulemus on iillatav,

sest tegelikult tihendab see teadaanne positiivset uudist.

Autor kasutas enda analiiiisiks Balti aktsiaindekseid ja siindmusanaliiiisi meetodit. Analiiiisimiseks
oli kokku kogutud indeksite tootlused alates 01.01.2000 kuni 28.02.2023 ja majandusniitajateks
oli valitud 14 tk: USA (7), Saksamaa (2), Eesti (3), Lati (1), Leedu (1). Valimisse kuulusid nii THI,
SKP, tootuse méér, tarbijakindlustundeindeks, intressimddr jm. Stindmusanaliitisist selgus, et enim
mojutavad teadaanded Leedu borsi indeksit. Kuid antud olukord vdib olla tingutud sellest, et
mitmed majandusnéitajad avalduvad samal pédeval. Selleks, et teha kindlaks tegelik pdhjus, miks
aktisaindeks sellel siindmusaknal liikus on vaja viia 1dbi analiiiis minutigraafikul. Anomaalse
tootluse poolest jdi silma Vilniuse borsil Saksamaa THI, sest ainult selle puhul kumulatiivne

keskmine anomaalne tootlus positiivne.

Autor viis l4bi ka investorite vordluse, kus iiks on passiivne investor, kes investeerib iga esmaspiev
100 eurot kolme indeksi vahel vordselt. Tema tootluseks kujuneb keskmiselt 11,07%. Investor B,
kes investeeris lisaks veel ka statistiliselt oluliste teadaannete siindmusaknas (-3, 3), teenis lisaks
1005 eurot rohkem, ehk 0,25%. Antud nditaja on madal seetdttu, sest algsumma on véike.
Tavaliselt kasutatakse kauplemiseks vdhemalt 5000 eurot. Sel juhul muutuvad vahed juba
suuremaks ja lisapingutus tasub end dra. Kuna antud vahe sdltub investeeritavast summast siis ei

ole autori jaoks oluline, summa suurus vaid tdsiasi, et lisapingutus annab soovitud tulemuse.

Edasiseks uurimiseks soovitab autor viia 14bi sarnane analiiiis, kuid analiiiisi eesmérgiks on vélja
selgitada volatiilsuse tousu antud siindmuspéevadel. See tdhendab seda, et hetkel voib autor teha
jérelduse, et USA THI avaldamine on statistiliselt oluline, kuid sellel stindmusaknal toimus ainult
moni iiksik tehing ja ebalikviidsel turul on see juba suure kaaluga tootlusnumbris. Samuti soovitab
autor uurida ka minutigraafikuid ja viia lébi analiiiis kellaajaliselt stindmusega. Nii on voimalik
vihendada riske, et samal péeval ei juhtunud veel midagi, kuna vaadeldakse ainult teatud tunde

paevas.
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SUMMARY

This bachelor thesis focuses on conducting an event study on the Baltic stock indexes. The author
analyzed 14 economic announcements on the stock market indexes of Tallinn, Riga, and Vilnius
with the aim of identifying which economic announcements had a significant impact on stock

returns and which investment strategy was more successful in the Baltic states stock market.

The period under analysis was from 01.01.2000 to 28.02.2023. The results of the study showed
that the Vilnius stock index had the most statistically significant reaction to the economic
announcements analyzed. This finding highlights the importance of staying informed about
economic announcements and utilizing this information in investment decision-making to achieve

better returns.

While the comparison of the two investment strategies was a crucial aspect of the study, the event
study methodology was equally important. By examining the stock returns before and after the
economic announcements, the study identified which announcements had the most significant
impact on the stock market indexes. This information can be valuable for investors who want to

make informed decisions about their investment strategies in the Baltic states stock market.

In conclusion, this study provides insights into the impact of economic announcements on the
Baltic states stock market and highlights the importance of staying informed and using this
knowledge to make informed investment decisions. These findings can help investors achieve

better returns in the Baltic states stock market.
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LISAD

Lisa 3. Riigiti statistiliselt olulised majandusnéitajad.

Riik | Majandusnéitaja CAAR KAk AR
Leedu |DE TOOTUS -0,5254% | ***
Leedu |EST TOOTUS -0,4130% | ***
Tallinn | USA THI -0,4157% | ***
Leedu |USA THI -0,3167% | ***
Leedu |USA NON-FARM -0,3207% | **
Leedu |USA JAEMUUK -0,3409% | **
Leedu |USA FED INTRESSIMAAR| -0,3207% | **
Leedu |USA TOOTUS -0,2236% | *
Leedu [DE THI 0,2139% | *

Allikas: Autori arvutused (2023).
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Lisa 4. Saksamaa tootuse kasutamine kauplemisel aastate 16ikes.

Maksimum | Maksimum | Maksimum | Miinimum | Miinimum | Miinimum | Kumulatiivne | Kumulatiivne | Kumulatiivne

Aasta | Tallinn Riia Vilnius Tallinn Riia Vilnius Tallinn Riia Vilnius
2023 0,67% 1,62% 0,60% 0,67% 1,62% 0,60% 0,67% 1,62% 0,60%
2022 5,10% 2,93% 2,43% -4,97% -2,88% -1,61% -1,86% 2,63% -2,13%
2021 4,84% 1,71% 1,00% -3,20% -3,93% -4,72% 1,13% -3,29% -7,40%
2020 4,73% 2,83% 2,00% -14,16% -8,59% -3,86% -10,64% -4.33% -4,08%
2019 1,46% 1,72% 0,96% -3,11% -4.22% -2,30% 2,20% -5,29% -2,09%
2018 1,38% 2,53% 1,10% -3,03% -9,73% -2,78% -3,61% -7,44% -2,66%
2017 1,11% 9,99% 1,03% -2,90% -1,00% -1,96% -1,39% 7,94% 0,51%
2016 1,67% 4,01% 0,96% -2,85% -2,30% -1,22% -2,00% 3,09% -0,31%
2015 1,09% 8,36% 0,94% -0,81% -2,06% -1,33% -1,10% 8,66% -1,05%
2014 3,24% 2,95% 5,33% -1,21% -6,67% -2,21% 2,28% -1,91% 2,93%
2013 4,93% 2,08% 0,99% -0,27% -1,64% -0,88% 6,67% -1,42% 1,68%
2012 3,57% 1,72% 2,15% -3,42% -1,89% -1,96% 2,45% -0,17% 0,16%
2011 1,62% 2,40% 2,55% -9,30% -7,03% -7,50% -22.18% -11,59% -11,02%
2010 11,36% 4,86% 9,34% -3,49% 0,08% -4,23% 16,65% 14,65% 9,04%
2009 7,00% 3,29% 7,27% -3,12% -4,57% -3,69% 12,62% -3,48% 4,12%
2008 4,03% 4,72% 2,25% -11,80% -13,23% -12,98% -34,33% -42.22% -44.24%

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks*

Mina Hendrik Kaurla

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Erinevate majandusnéitajate avaldamise stindmusanaliiiis balti riikide aktsiaborsil,
mille juhendaja on Ako Sauga,

1.1 reprodutseerimiseks 10putoo séilitamise ja elektroonse avaldamise eesméirgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja [0ppemiseni;

1.2 iildsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jdévad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

09.05.2023

4 Lihtlitsents ei kehti juurdepddsupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele l6putiéle juurdepdicisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputéod reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui l0puto6 on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
l6putéo kaas- vai tihisautor(id) ei ole andnud Ioputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
l6putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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