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SISSEJUHATUS

Ennustamine ja prognoosimine moodustavad vordlemisi olulise osa meie igapéaevaelust.
Vahel iiritavad inimesed ennustada lihtsalt enda meelelahutuseks, vahel on dige
ennustus aga elu ja surma kiisimus. Igapidevases majanduses kujutab ennustus endast
potentsiaalset kiitust ja karistust reaalsete rahaliste kasumite ja kahjumite ndol. Kuna
vaartpaberiturgudel liiguvad végagi suured summad, siis on heade prognooside
tegemine ja jirgimine investoritele suure vddrtusega ning samal pohjusel on antud
valdkond 1dbi aegade paljudele tarkadele inimestele mitmeid kiisimusi ja peavalu
valmistanud. Oskuslik kéitumine vOib investorile kaasa tuua méarkimisvairseid

kasumeid, kuid valed 1&dhenemised voivad viia pankrotti.

Praegusel ajal on aina rohkem ja rohkem informatsiooni ringlemas ning iga viiksemgi
uudis, mis puudutab borsiettevotteid, jouab sellest huvitatud investorite ja kauplejateni
vaid mone sekundiga. Ténu televisioonile ja internetile on voimalik seda informatsiooni
jagada rohkematele investoritele, kui seda on kunagi varem saadud teha. Nii suure
informatsiooni sisenemine investori igapdevastesse otsustesse on aga paradoksaalselt
investori tegevust oluliselt keerulisemaks muutnud. Lisaks informatsiooni saamisele
tuleb aina enam pingutada, et mdista informatsiooni olulisust ja vOéimalikku moju
turgudele. Samal ajal ollakse aga ka suure ajalise surve all, sest informatsioon kaotab
oma vairtust vdga kiiresti. Sellises olukorras poorduvad turuosalised oma otsuste
tegemisel spetsialistide poole. Et analiiiitikute ndol on eeldatavasti tegu inimestega, kes
peaksid olema ettevotte tegemistest ja olukorrast informeeritumad ja teadlikumad, siis
kiputakse analiiiitikuid pimesi usaldama. Samas peaksid aga investorid esmalt mdistma,
kas selline lihenemine ettevote aktsiatesse investeerimisel on pikaajaliselt {ildse

kasumlik vo1 viib selline tegevus suurte kahjumiteni.

Seega on vajalik uurida, kui usaldusvdirsed on analiiiitikute soovitused ning kui

oluliseks v3ib nende poolt pakutavat uudset informatsiooni iildse pidada.



Kiesoleva bakalaureusetdo eesmérgiks on vélja selgitada, kas Balti borsidel tegutsevate
analiiitikute  poolt  pakutava informatsiooni pdhjal on  vOimalik luua
investeerimisstrateegia, millega on vdimalik Balti borsidel kasumeid teenida. Antud t66
pohjal on Balti borsidel tegutseval investoril voimalik paremini mdista, milliseid
informatsioonikanaleid on kasulik oma tegevuse parandamiseks ja tootlikkuse
kasvatamiseks kasutada. Samal ajal on voimalik tulevikus valtida voimalikku liigset ja

ebaolulist informatsiooni.

To60 eesmargi tditmiseks on autor piistitanud endale jirgmised uurimisiilesanded:

tootada labi laialt levinud seisukohad turgude efektiivsuse kohta;

e tuua vilja prognoosimisega kaasnevad probleemid ja investeerimispanganduse
toimimisega kaasas kdivad voimalikud huvidekonfliktid;

e Kkirjeldada sarnastel teemadel varasemalt kirjutatud teadust6o tulemusi;

e tutvustada jélgitavaid analiilisimajasid ja selgitada erinevate vaatluse all olevate
investeerimisstrateegiate reegleid ja pohjendusi reeglite taga;

e viia ldbi empiiriline uuring ning hinnata analiilisimajade poolt pakutava

informatsiooni pohjal tehtud investeerimisstrateegiaid.

Peamised andmeallikad, millel antud bakalaureuset6é pohineb on vddrkeelsed, kuna
inglise keel on finantsmaailmas ja sellealases kirjanduses selgelt kdige levinum. Samuti
on enamus antud teemal tehtud uurimusi Kirjutatud teiste riikide autorite poolt.
Peamisteks materjalideks on varasemad teadusartiklid ja teemakohased raamatud.
Seejuures on t60 kirjutamiseks kasutatud vanuseliselt vdga erinevaid allikaid. Osalt on
kasutatud vordlemisi vanu allikaid, sest on tahetud vilja tuua efektiivse turu hiipoteesi
kohta kirjutatud algmaterjalid. Samuti leidub rohkelt uut kirjandust, et t66 oleks
pdevakajaline ning arvestaks hiljutiste arengutega finantsmaailma kohta tehtud

uuringutes.

Kédesolev t66 on jaotatud kahte suuremasse ossa. Esimeses osas keskendutakse
Klassikalise efektiivse turu teooria uurimisele, mis annab parema {ilevaate
prognoosimise {leiildisest vOimalikkusest ja tekitab pinnase mdistmaks, millised

investeerimisstrateegiad peaksid aktsiate ostmisel ja miilimisel olema suutelised
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kasumeid teenima. Samuti tuuakse vélja soovituste andmisega kaasnevad voimalikud
probleemid ja eelised, millega tuleks kindlasti arvestada. Et paremini mdista kdesoleva
Eestis tehtud uuringu tulemusi toob autor vordluseks tulemused varasemate uurimuste

kohta mujalt maailmast.

Bakalaureuset6o teine 0sa on suunatud empiirilisele uurimusele ja saadud tulemuste
analiitisimisele. Selle kdigus antakse lugejale lilevaade andmete kogumise metoodikast
ja uurimuse protsessist. Samuti antakse pohjalik {ilevaade vaatluse all olevatest
analiitisimajadest, et paremini mdista nende tegevust ja huvisid. Empiirilises osas votab
autor vordlemisi pragmaatilise lahenemise, mille pdhjal uurib, kas analiitisimajade poolt
pakutavate analiiiiside pohjal koostatud investeerimisstrateegiad suudavad investoritele
tagada suuremaid kasumeid, kui lihtne “osta ja hoia” strateegia, mille puhul ei ole
mingisugust analiiiisi eraldi vaja teha. Samuti toob autor vélja suundasid antud teemas,

mida tulevikus edasi uurida.



1. PROGNOOSIMIST MOJUTAVAD TEOREETILISED
KASITLUSED JA VARASEMAD UURIMUSED

1.1. Efektiivse turu hupotees

Eugene Fama poolt sonastatud efektiivse turu hiipotees (ETH) on {iks enim diskussiooni
tekitanud teooriaid majandusteaduses. Kuigi Fama tuli antud teooriaga vélja juba iile 40
aasta tagasi, leiab ETH endiselt viga palju vastukaja ning on teoreetiliseks aluspdhjaks

paljudele edasistele rakendustele finantsvarade hindamisel.

Eugene Fama esitles oma efektiivse turu hiipoteesi teooriat 1964. aastal kaitstud
doktoritdds Chicago Ulikoolis. Esmalt defineeris Eugene Fama efektiivset turgu kui
turgu, kus véairtpaberi hind on igal ajahetkel enda sisemise vdirtuse hea hinnang (Fama
1965 a,b). Hilisema definitsioonina on ta vilja pakkunud versiooni, et vara hind
kajastab efektiivsel turul tdielikult kogu kédttesaadavat informatsiooni (Fama 1970: 414).
Mbobned autorid on seadnud tingimuse, et hinnad peavad tédpselt jargima ja kajastama
fundamentaalset informatsiooni, selleks, et neid vdiks pidada efektiivseteks.
Efektiivsuse testimise puhul vaadeldakse sel juhul pigem kui kiiresti informatsioon
hinnas kajastub, mitte kui digesti see on hindadesse kajastunud. (Equity and... 2008:

95).

Eugene Fama klassikalise ldhenemise jdrgi on informatsiooni hinnas kajastumise
kiirusest olulisemaks informatsiooni efektiivsus mingi konkreetse infokogumi suhtes.
Selle jéargi, mis tiilipi informatsiooni hind endas kajastab on Fama 1970. aastast jaganud
turud omakorda kas norgalt, keskmiselt voi tugevalt efektiivseteks (Fama 1970: 414).
Norgalt efektiivsete turgude korral eeldatakse, et praegused vaartpaberite hinnad
hdlmavad kogu véirtpaberi turuinformatsiooni (kaasa arvatud mineviku liikkumise) ning
ajalooliste litkkumistega tegelev tehniline analiilis tulemusi ei anna. Pooltugeva
turuvormi korral eeldatakse, et aktsiahinnad sisaldavad kogu avalikku informatsiooni,

mis tdhendab, et avalikkusele hetkel veel teadmata informatsiooni pdhjal on vdimalik



kasumeid teenida. Tugev turuvorm eeldab, et aktsiahindades kajastub juba kogu avalik
ja mitteavalik informatsioon, mis muudab voimatuks igasugune pikaajalise

turukeskmistest parema tootluse teenimise. (Equity and... 2008: 63-64)

Norgalt efektiivse turu olemasolu testimiseks voib ette kujutada jargnevat situatsiooni,
kus pérast uudse informatsiooni avalikustamist teeks hinnamuutust ndinud investor iiks
vOi kaks pdeva parast informatsiooni avaldamist ostutehingu. Kui uudise kajastumiseks
hinnas kuluks reaalselt nditeks nddal aega, siis oleks investoril vdimalik sellise
tegutsemisega kasumit teenida. Tuleks ainult soetada aktsiaid olukorras, kus hind on
hakanud ajaloolistelt tasemetelt tdusma. Empiiriliste uuringute pdhjal on enamasti
joutud aga jareldusteni, et antud strateegia kasumiteni ei vii. Kui tuleviku kasumeid ei
ole aga voimalik mineviku kasumite pdohjal ennustada, siis jérelikult kajastub uus
informatsioon aktsia hinnas piisavalt Kiiresti. Seega kui investor ndeb aktsia hinna
litkumisest, et ettevottes on toimunud fundamentaalne muutus, siis on fundamentaalne
muutus juba hinda sisse arvestatud. Sadrane tulemus tdestab omakorda, et paljud turud
on vihemalt norgalt efektiivsed. (Elton, Gruber 1995: 403)

Keskmiselt efektiivse turu testimisel késitletakse olukorda, kus investor usaldab uut
informatsiooni tdielikult ja ostab aktsiaid ennetades hinnatdusu. Keskmiselt efektiivse
turu test uurib sisuliselt, kas sellise tegevusega oleks voimalik kasumit teenida.
Pooltugeva turuvormi korral eeldatakse, et investorid, kes tahavad osta ja miitia aktsiaid,
teavad uut informatsiooni ja hindavad sellest tulenevalt aktsia vdirtuse limber.
Umberhindamine viib omakorda uute hinnatasemeteni. Uus hind ei pruugi olla diglane
hind, kuid ta ei ole ka siistemaatiliselt kdrgem ega madalam diglasest hinnast. Seega
investor, kes soetab aktsia pdrast informatsiooni saamist, voib selle osta kallimalt voi
odavamalt, kui on aktsia Oiglane vaartus. Kui keskmise efektiivsusega turg peaks
kehtima, siis suure hulga sarnaste tehingute juures teeb investor keskmiselt tehingu
Oiglase hinnaga ja sellest tulenevalt ei ole vOimalik pikas perspektiivis uudiste

jargimisega kasumit teenida. (Elton, Gruber 1995: 404)

Tugevalt efektiivse turu puhul usutakse aga, et keegi ei saa teada, kuidas teised
turuosalised uudistele kéituvad ning seepérast ei ole vdimalik uue informatsiooni pdhjal
kasumit teenida. Tugevalt efektiivse turu seisukohast ei oleks investoril voimalik

kasumit teenida isegi olukorras, kus tal oleks ligipdds informatsioonile, mis ei ole
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avalikult teada. Sellest tulenevalt v3ib jadda mulje, et siseinfo kasutamine peaks olema
tulutu. Tugevalt efektiivsetele turgudele rddgib vastu asjaolu, et on loodud mitmed
jarelvalve organisatsioonid, et véltida siseinfo kuritarvitamist. Seejuures ei peaks ilmselt
iillatama, et tugevalt efektiivseid turge ei peeta praktikas viga realistlikeks. Samal ajal
voib aga leida palju tdendust eelpool nimetatud vdhem radikaalsete efektiivsuse
vormide kohta (Elton, Gruber 1995: 404). Tugeva turuvormi peamiseks funktsiooniks

on olla vordlusaluseks turuefektiivsuse hindamisel (Fama 1970: 415).

Eelnevalt vilja toodud jaotusest soovitas Fama oma hilisemates toddes loobuda

asendades efektiivse turu testid jargmiselt (Fama 1991: 1576-1577)

1) tuluméira ennustatavuse testid (tests for return predictability);
2) turusiindmuste mdju testid (event studies);

3) mitteavaliku informatsiooni testid (tests of private information).

Kuigi uue taksonoomia alusel on turud sisuliselt tépselt samamoodi jaotatud, siis
muutuse peamiseks pohjuseks on voimalike valearusaamade véltimine. Turgude norgalt,
keskmiselt ja tugevalt efektiivseks jaotamise puhul jadb paratamatult mulje, et kui tegu
on tugevuse skaalaga. Seejuures jadb mulje, et tugevalt efektiivse turu puhul on alati
kaetud ka tingimused norgalt ja keskmiselt efektiivsete turgude jaoks. Reaalsuses sellist
loogikat siiski ei eksisteeri ja vdga voimalik on olukord, kus turg on tugevalt efektiivne,

kui norgalt efektiivne ei ole. Seepirast vois algne nimetuste jaotus olla eksitav.

Nagu eelnevalt ndgime on efektiivse turu hiipoteesil tugev mdju ka aktsiate
analiitisimisel. Kui naiteks empiirilised uurimused tdendavad, et tulevasi kasumeid on
vOoimatu mineviku kasumite pohjal ennustada, siis avalikul informatsioonil pdhinevad
investeerimisotsused on sisuliselt kasutud. Seega efektiivse turu testide mdistmine

peaks andma ka héid juhtndore, millised analiiiisimeetodid on mottekad.

Efektiivse turu tekkimise eeldusena esitas Fama situatsiooni, kus suur hulk
ratsionaalseid kasumimaksimeerijaid on aktiivses konkurentsis iiksteisega, piitidmaks
dra arvata lksikute aktsiate tulevasi turuvairtusi ja kus oluline informatsioon on
peaaegu tasuta kittesaadav koigile turuosalistele (Fama 1965: 56). Taolisel turul

eksleksid hinnad juhuslikult iimber oma sisemise véirtuse ning puuduks igasugune



mote tehnilisel- ja fundamentaalanaliiiisil, kuna kogu uus informatsioon — tegelik vdi

ootused, kajastuks kohe aktsia hinnas (Veskimégi 2006).

Efektiivse turu teooria ndeb ette, et kuigi moned aktsiahinnad voivad investoritele
tunduda liiga korged ja teised jélle liiga madalad, on see tegelikkuses vaid illusioon.
Hindadel, mis voivad tunduda madalad v&i korged, on efektiivse turu teooria kohaselt
olemas selleks oma pdhjus (Schiller 2005: 177). Pohimotteliselt tdhendab see, et
aktsiaturul ei ole investeeringute tegemisel vahet, kas inimene on tark voi viga rumal,
kuna juba koige targem informatsioon on ammu aktsiahindadesse sisse kandunud.
Seega ei ole intelligentsusest vOi1 erialase hariduse ja kogemuse omamisest
aktsiaturgudel investeeringute tegemisel mingisugust eelist ning samamoodi ei tohiks
aktsiaturgudel investeeringute tegemisel puuduseks olla aktsiaturgudega seotud
teadmiste vajakajddmine. (Kukemelk 2010)

Aramainimist viirib kindlasti asjaolu, et efektiivse turu hiipoteesi niol on suuresti tegu
siiski teoreetilise kdsitlusega ja selle kehtimiseks on Eugene Fama (1970) vélja toonud

jargnevad tingimused:

1) tehingukulud puuduvad,;
2) informatsioon on tasuta kittesaadav koigile turuosalistele;
3) koik turuosalised on informatsioonist tulenevalt samal seisukohal nii hetke

kui tulevaste hindade suhtes.

Suurteks efektiivse turu hiipoteesi skeptikuteks on Grossman ja Stiglitz (1980), kes
toetusid enda tdestustel suuresti asjaolul, et tugevas vormis saab efektiise turu hiipotees
toimida ainult tasuta informatsiooni korral. Juhul kui informatsioon on tasuline ning
hinnad kajastaksid seda tiielikult, puuduks investoritel Grossmani ja Stiglitzi jirgi

igasugune mdte teha lisakulutusi informatsiooni kogumiseks, mis viiks omakorda aga

turu kokkukukkumiseni (Kukemelk 2010).

Balti borside puhul on vordlemisi keeruline 6elda kui efektiivsete turgudega on tegu.
Sellest tulenevalt tekib kiisimus, kas investeerimispankades todtavad analiilitikud
suudavad investorile pakkuda informatsiooni, mille abil oleks reaalsuses vdimalik

kasumit teenida. Juhul kui peaks kehtima tugevalt efektiivsed turud, siis ei oleks
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analiititikute tegevusest kasu isegi juhul, kui omatakse informatsiooni, mis ei ole

avalikkusele veel teada.

1.2. Prognoosimisega kaasnevad probleemid

Igal eluvaldkonnal on oma spetsialistid ja eeskujud, kellel on iildjuhul oma valdkonna
kohta siigavad teadmised ja teatavad kogemused. Nii on aktsiaturgudelgi
investeerimistegevuse algusest saati alati leidunud inimesi, kes on lisaks enda tehingute
teostamisele ka head ndu jaganud. Ténapdeval tuntakse neid analiilitikutena, kes oma
igapdevase tegevusena jilgivad aktsiaturge ja annavad omapoolseid soovitusi
vaartpaberite ostmiseks ja miitimiseks. Kui investorid oma otsustes lisainformatsiooni
tahavad, siis poordutakse abi saamiseks tihti just nende analiilitikute poole. Paraku on
aga informatsiooni kiire litkumine muutnud igasuguse soovituste jagamise viga lihtsaks
ja kiireks. Televisiooni ja interneti vahendusel on voimalik olla katkematu uudisvoo
tunnistajaks. Kuna jarjest enam inimesi tuginevad oma investeerimisotsustes
analiilitikute ja erinevate spetsialistide noduannetele, siis on oluline mdista
analiiisiprotsessi ja tdnapédeva investeerimispangandusega kaasnevaid paratamatuid

negatiivseid mojusid.

Kuna prognoosid jouavad véga laiale hulgale investoritest, siis on neil aktsiaturgudele
ka suur moju. Positiivsed uudised voivad liihiajaliselt aktsiahinda kiirelt tdsta, ilma et
ettevotte pikaajalised fundamentaalnditajad sisuliselt muutuksid. Sellise aktsiahinna
koikumise tagajérjel liiguvad ja vahetavad omanikke suured rahasummad. Seepérast
méngib analiilisimajade prognooside usaldatavuses suurt rolli ka analiiiitikute voimalik
kallutatus. Nimelt voib analtiitikul, kes annab aktsiatele “osta” voi “miili” soovitusi,
olla lisaks objektiivse hinnangu andmisele ka oma huvi méngus. Et analiiiitikute
voimalikke omakasupiilidlikke motiive mdista, tuleb esmalt selgitada, kus tulevad

investeerimispanga kasumid.

Investeerimispankadel on traditsionaalselt kolm peamist sissetuleku allikat:
1) ettevotete finantsanaliiiis, aktsiate emissioon ja konsultatsioon iihinemistel,
2) maaklertegevus;

3) kauplemine.
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Need kolm sissetulekuallikat voivad aga tekitada huvide konflikte nii pangasiseselt kui
ka nende klientidega. Uks probleemide allikas on analiiiitikute kompensatsioonisiisteem,
mille kohaselt saadakse lisatasu uute aktsiaemissiooni lepingute sdlmimisega. Seejuures
on analiiiitikute vdime tekitada analiilisidega kéivet ja kasumeid alles teisejarguline
(Morgenson 1997: 164). On mdistetav, et sellise siisteemi puhul on analiiiitikutel huvi,
et aktsiaemissioonid kulgeksid positiivselt, et kindlustada tulevasi emissioone ning hea
koostdo olemasolevate klientidega. Positiivsed emissioonid toetavad omakorda ettevotte

mainet ja voimekust tulevikus kasumeid teenida. (Analyzing Analyst... 2013)

Antud problemaatikat uurides on tdheldatud, et analiilisimajad, kes annavad
ostusoovitusi enda poolt turule toodud ettevottele, annavad oluliselt kallutatumaid
soovitusi, kui neutraalsed analiilisimajad, kellel puudub analiilisitava borsiettevottega
igasugune side (Michaely, Womack 1999: 4). Antud loogikat toetab tugevalt asjaolu, et
kuigi ettevotetega tihedalt seotud analiiiitikud suudavad investoritele pakkuda tdpsemaid
kasumiprognoose, siis nende analiilisid seevastu ei suuda investoritele kasumeid
teenida. See viljendab asjaolu, et huvide konfliktist tulenev kallutatus mojutab tulemust
negatiivses suunas tugevamalt, kui lisatdpsus suudab prognoosimisele juurde anda.
Aktsiasoovitustes kajastub selline kallutatus nii, et analiilitikud annavad tihti negatiivse
viljavaatega ettevotte aktsiatele neutraalse hinnangu, samal ajal kui ettevlote on

tegelikult muude niitajate jargi vaart miitigireitingut. (Ertimur Y. et al. 2007: 604)

Sadrast loogikat on tdheldanud ka Godman Sachsis tootanud Jim Cramer, kelle véitel on
miiligisoovitus vdga harv ndhtus Wall Streetil. Klientidele 6eldakse, et positsioonidest ei
tasu enne véljuda, kui reitingut alandatakse. Paraku seda ei juhtu véga tihti loogilistel
pohjustel. Nimelt kuigi juriidiliselt on investeerimispankade erinevad iiksused
(ndustamine, kauplemine, analiiiside koostamine) teineteisest eraldatud, siis
kokkuvdttes tegutsetakse endiselt lihe ettevotte nime all ning paratamatult on erinevate
iksuste vahel informatsioon liikumas. Kui 10puks otsustatakse aktsia reitingud
alandada, siis on tavaliselt selleks ajaks juba "rong lahkunud" ning miilimisega on
lootusetult hiljaks jdddud. Antud probleemi taga on suuresti asjaolu, et
investeerimispangad teenivad vaadeldavate ettevitetega tehtud lepingutest oluliselt
suuremaid kasumeid kui nad voiksid kunagi nende aktsiaga kaubeldes vOi analiilise
Kirjutades saada. (Cramer 2005: 235-236)
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Teisalt vdivad soovitusi jagavad analiiiisimajad ja analiiiitikud ise omada ettevotte
aktsiaid, mille kohta analiiiise jagatakse. Sellisel juhul on tegu viga selge huvide
konfliktiga, kus analiilitiku kasum oleneb analiiiisitava ettevotte kdekdigust. Sellises
olukorras on prognoosijal selge huvi ndidata ettevotte tulemusi heast kiiljest. (Analyzing

Analyst... 2013)

Samuti voib vastuolusid tekitada olukord, kus ettevotte kasumid tulevad peamiselt
aktsia ostmisel ja miilimisel saadavatest teenustasudest. Sellises olukorras on
analiilisimajale kasulik soovitada aktsiaid, mida nende vahendusel on vdimalik osta.
Seejuures voib analiilisimaja pigem huvitada lihtsalt asjaolu, et Klient teeks tehingu ning
investeeringust saadav kasum on prognoosijale juba teisejirguline. (Analyzing

Analyst... 2013)

Uheks pdhjuseks, miks usaldusviirseid tulevikuprognoose on viiga raske teha, seisneb
asjaolus, et majandusmudelite pohjal tehtud prognoosid loovad jérjepidevuse illusiooni.
Nii nagu minevik ei koosne jdrjepidevatest nn keskmistest slindmustest, vaid
unikaalsetest ja ainukordsetest juhtumitest, on seda ka tulevik. Suure soja, valuutakriisi
vOi rahvusvahelise kriisi puhkemisele voib eelnevalt méédrata ju mingi toimumise
toendosusega, kuid nende riskide realiseerumisel muutuvad need prognoosid
vadrtusetuks. Vaartus oleks vaid sellel, kui osataks kindlalt ette 6elda, millal need riskid
realiseeruvad. Néiteks 1940. aastal oleks olnud vdhe kasu kas vdi iihe aasta pikkusest

SKP prognoosist, kuna tulevik oli lihtsalt niivord ennustamatu (Cairncross 1969: 800)

Paraku ei pruugi aktsiaprognoosidel olla vidga suurt lisavaértust ka juhul, kui jitame
hetkeks korvale eelpool mainitud analiiiitikute voimalikud omakasupiitidlikud huvid.
Nimelt kiputakse vdga suure variatsiooni ja suuresti juhulikkusel pdhineva tegevuse
juures — nagu seda on kauplemine — vaatluse alt vélja jatma voimalikku dnnefaktorit.
Matemaatik ja fondijuht Nassib Nicholas Taleb on vilja toonud, et iihe inimese elueal
tehtavad investeerimistehingud vodivad jddda normaalse variatsiooni piiridesse. See
tdhendab, et mone tilieduka fondijuhi pideva edu taga voib olla endalegi teadvustamata
lihtsalt suur dnn, mida on pea vdimatu tuvastada. Sellisel juhul vdib paljude edukate
analiititikutegi puhul olla tegu lihtsalt vedamisega, mis omakorda véihendab

prognoosijate usaldusvédrsust (Taleb 2007).
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Arvestades kdikide eelpool vilja toodud voimalike negatiivsete mdjudega analiiiitiku
soovituste andmisel, tuleks investoril kindlasti moelda, kas analiiiitiku poolt pakutava
informatsiooni positiivne mdju on piisavalt suur, et voimalikud kallutatusest tulenevad

probleemid ei mingiks seejuures suurt rolli.

1.3. Portfelli aktiivse juhtimisega kaasnevad positiivsed ja

negatiivsed efektid

Kéesoleva bakalaureusetod kidigus on toodud vilja juba suurel hulgal vdimalikke
probleeme, miks erinevad analiilisimajad ei pruugi olla pikaajaliselt suutelised edestama
lihtsat “osta ja hoia” strateegiat. Paljud neist probleemidest on vordlemisi subjektiivsed
ja nende olemasolu igapdevase tegevuse juures on vordlemisi raske hinnata. Seejuures
leidub aga investeerimise juures ka palju tegureid, mis on védga konkreetsed ja voivad

erinevatele investeerimismeetoditele probleeme valmistada.

Nimelt eeldab analiiiisimajade hinnangute pidev jilgimine ja nendele reageerimine
vordlemiselt aktiivset investeerimistegevust. Aktiivsema tegutsemisega finantsturgudel
kaasnevad aga ka suuremad kulutused, millega iga investor peab arvestama. Nimelt
peab investor iga aktsiate soetamis- ja miiligitehinguga tasuma maaklerile kindla
teenustasu. Mida rohkem tehinguid investor teeb, seda suuremad on kulutused
maaklerteenusele. Seega aktiivsem portfellijuhtimine digustab ennast vaid juhul, kui
aktiivsest juhtimisest saadav kasum on pérast teenustasude mahaarvestamist suurem, kui
passiivse “osta ja hoia” strateegia puhul. Kuigi rahaline kulu teenustasu néol on kergesti
mirgatav ja kvantitatiivselt moddetav, siis ei tasu alahinnata ka  aktiivsema
investeerimisega kaasnevat vaimset ja ajalist kulu, mis kaasneb pideva turgude

jélgimisega.

Mitmed edukad investorid ja konsultandid on pidanud inimese psiihholoogiat
investeerimise edukuse iitheks olulisimaks liiliks ja seepdrast peaksid investorid
kasutama kauplemiseks loogikaid, mis tooksid vélja pingesituatsioonis igale olukorrale
konkreetse lahenduse, mille jdrgi turuosaline tegutseda saaks (Douglas 2001: 121).
Sellise siisteemi kasutamine aitab minimeerida jooksvate otsuste tegemist Kkiiresti

muutuvas keskkonnas, kus inimeste loomuomased kaitumismustrid viivad tavaliselt
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ebaratsionaalsete  lahendusteni. Seejuures tasub mainida, et isegi Kkindla
kauplemissiisteemi olemasolul peavad paljud investorid psiihholoogia rolli kdige
olulisemaks komponendiks edu saavutamisel finantsturgudel (Tharp 2006: 10).
Pohjuseks on raskematel aegadel siisteemi toimimises kahtlemine, headel acgadel mure
saamata jadnud kasumitest ning tahtmine silisteemi tegevusse lithiajaliselt pidevalt
sekkuda. K&ik need probleemid tekivad tihti sellest, et iiritatakse jdlgida aktsiahinna igat
litkkumist ja ollakse liialt keskendunud liihiajalisele “miirale”, kaotades silmist oma
esialgse sihi ja todtava investeerimisloogika. Seega ei tasu alahinnata ka mdju, mis

kaasneb aktiivsema portfelli juhtimisega.

Suutmatus jargida konkreetseid kauplemisreegleid tuleneb tavaliselt sellest, et investor
iiritab kaubelda viisil, mis ei ole temale omane. Kuigi aktiivne portfellijuhtimine ja
aktsiapositsioonide pidev muutmine vOib olla teadliku tegutsemise juures vigagi
kasumlik, ei pruugi selline ldhenemine sellegipoolest olla kdigi jaoks. Suutmaks
investeerida plaanipéraselt, peab investor esmalt ennast tundma Oppima ja seejérel
kasutama ldhenemist, mis temale kdige paremini sobib. Enesekindlus strateegia
jargimiseks ei teki mitte alati voitvate otsuste tegemisest, vaid korduvate
ebadnnestumiste iileelamine teadmisega, et kasutatav strateegia on suuteline kasumeid
tootma (Steenbarger 2009: 27). Vaid sellise enesekindluse baasilt on investor suuteline
keerulisemad ajad &dra kannatama ning oma tegevust investorile eduks vajaliku

jadrapdise enesekindlusega jétkama.

Nii nagu igapdevaelus kombeks on ka portfelli aktiivse juhtimisega seotud temaatika
miindil kaks poolt. Lisaks paratamatutele negatiivsetele aspektidele esineb ka suurel
hulgal positiivseid tegureid, mille tottu aktiivsemat portfelli juhtimist iildse
rakendatakse. Varasemates uurimustes on leitud, et analiilitikud, kes uuendavad oma
aktsiasoovitusi tihedamalt, nditavad teiste analiiiitikutega vorreldes paremaid tulemusi.
Tihedam tagasiside andmine ettevotete kédekdigu kohta annab analiiiitikutele voimaluse
efektiivsemalt jooksvat informatsiooni enda analiiiisi kaasata. Sellest tulenevalt
suudetakse kiiremini reageerida vdimalikele muutustele ettevdttes. Sellise seaduspéra
paikapidavusele aitab kaasa asjaolu, et tihedamalt aktsiasoovitusi véljastanud
analiititikud edestasid harvemini prognoose viljastavaid kolleege nii lithikeses kui ka

pikas perspektiivis. Seega pole tegu olukorraga, kus kvantiteedi arvel kvaliteet
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kannataks. Seega soovitab varasem teooria eelistada analiilitikuid, kes toovad pidevalt
uusi prognoose vilja ja viltida analiiiitikuid, kes harva analiilise vélja annavad ja

seejérel investorid omapai jatavad. (Hobbs J. et al. 2012: 94)

Samuti tuleb investoril arvestada, et iga tehinguga kaasneb risk ning mida kauem
hoitakse positsiooni turul avatuna, seda suurem on tdendosus, et selle aja jooksul voib
ette tulla ettenigematut uut informatsiooni, mis voib aktsiahinda méargatavalt liigutada.
Sellest tulenevalt voib tihti konservatiivseks peetavat "osta ja hoia™ strateegiat
vordlemisi riskantseks pidada, sest investor on kodikidele negatiivsetele Sokkidel pidevalt
avatud. Aktiivsem investeeringute juhtimine teadliku tegevuse juures vdib sel juhul

viahendada portfellile avalduvat riski.

1.4. Hinnasihi mdju analiilitikute aktsiasoovitusele

Lisaks aktsiareitingule toovad analiiiitikud aktsiasoovitustes vélja ka mitmeid muid
andmeid, mida investoritel on oma otsuste langetamisel voimalik kasutada. Tavaparaselt
tuuakse vélja erinevad mineviku ja tulevaste perioodide suhtarvud, mis pohinevad
vastavalt olemasolevatele andmetele ja oodatavatele prognoosidele. Samuti tuuakse
vilja ka kvalitatiivsed hinnangud ja arvamused ettevotte kdekdigu kohta. Paraku on
enamus neist andmetest aga vordlemisi subjektiivsed ja ei voimalda edasist objektiivset
kvantitatiivset analiitisi. Loomulikult ei tdhenda see, et kvalitatiivsed ja mdoddetamatud
andmed mingistki seisukohast kehvemad oleks, vaid nende pohjal on lihtsalt raskem
objektiivset tulevast analiiiisi 1dbi viia. Hilisema analiilisi seisukohast pakuvad aga
kindlasti huvi néitajad nagu hinnasiht ja asjaolu, et analiiiitik on vastava aktsiasoovituse

hinnanud analiiiisimaja parimaks soovituseks.

Voimalike negatiivsete mojutuste tulemusel on analiiiitikud tihti kallutatud
positilvsemate reitingute poole. Pohjuseks on tihti huvi hoida hiid suhteid
analiilisitavate ettevOtetega ning samuti tahe, et kliendid oma aktsiaid dra ei miiliks. Nii
on paljud ostusoovitused olemuselt muutunud aktsia hoidmise soovituseks ja
neutraalseid hinnanguid vdib pidada pigem negatiivseteks ja positsiooni likvideerimise
pohjusteks. Analiiiiside positiivsusele kalduvuse tdttu on investoritel oluline otsida ka

muid viiteid, mis voiksid analiiiitikute tegeliku arvamuse tugevust Kkinnitada.
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Varasemate uurimuste pohjal on leitud, et hinnasihi olemasolu véljendab tavaliselt
analiilitiku arvamuse tugevust. Seega mida tugevam on analiilitiku hinnang aktsiale seda
rohkem kasutab ta selgitusena tulevast hinnasihti ja konkreetseid suhtarve. Kahtlase
véadrtusega analiiiiside puhul on analiilitikud aga konkreetsete numbrite vélja iitlemisega
tagasihoidlikumad ja analiilis pdhineb peamiselt kvalitatiivsetel hinnangutel. Seega
véljendab hinnasihi olemasolu investorile seda, kui kindlad on analiilitikud oma

hinnanguid andes. (Bradshaw 2012: 40)

Hinnasihtide endi informatiivsuse kohta on teadust6dd koostanud Brav ja Lehavy
(2003: 1963). Oma t66s on nad keskendunud hinnasihtide suurustele ning turu
reaktsioonile, mis nende hinnangute avalikustamisel kaasneb. Tunduks loogiline, et
suurem hinnasiht viljendab analiiiitiku tugevamat uskumust ettevotte tulevikku ja tostab
tehingu Onnestumise tdendosust. Hinnasihiga viljendab analiiiitik oma uskumust, mis
peaks olema ettevOtte aus véaartus. Kui eeldatav aus védrtus erineb praegusest
turuhinnast markimisvéérselt, siis viljendab see analiiiitiku usku, et on oodata suurt
aktsia hinna liikumist enne kui hind jouab uuesti oma Oiglastele tasemetele. Lisaks
hinnasihi enda suurusele uurivad Brav ja Lehavy oma teadustoos ka seda, kas hinnasihi
muutuse suurusest on voOimalik lisanduvat informatsiooni vélja lugeda. Suur
protsentuaalne hinnasihi muutmine voib viljendada asjaolu, et suurel hulgal varasemalt
teadmata olnud informatsiooni on teatavaks saanud ja sellest tulenevalt voiks oodata
markimisvéarset aktsiahinna reaktsiooni analiiiisile. Uurimus on koostatud iile 223
tuhande hinnasihi pdohjal, mis on véljastatud perioodil 1997. aastast 1999. aastani.

Hinnasihtidega 14bi viidud tulemused on vélja toodud joonisel 1.1.

Joonisel 1.1 on hinnasihid ja hinnasihi muudatused jaotatud kiimnesse erinevasse
detsiili, esimene detsiil on kdige madalamaks ja kiimnes detsiil kdige korgemaks
tasemeks. Analiilisi tulemused kinnitavad suuresti algseid eeldusi. Nimelt kaasnevad
suuremate ja positiivsemate hinnasihtidega positiivsemad aktsia hinnaliikumised ning
ka hinnasihi muutuse suurus sisaldab endas vajalikku informatsiooni. Mida suurem on
hinnasihi tdstmine eelmisega vorreldes, seda positiivsem on aktsia hilisem reaktsioon
uudisele. Huvitav on ka mérkida, et antud analiilisi puhul viljendas hinnasihi muutus

aktsia tulevasele liikkumisele suuremat absoluutset moju kui hinnasihi enda suuruse tase.
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Joonis 1.1. Aktsiahinna reaktsioon erineva suurusega hinnasihtidele ja hinnasihi
muutustele (Brav, Lehavy 2003: 1943).

Lisaks hinnasihtidele toovad analiiiitikud osade valitumate aktsiate puhul eraldi vélja ka
asjaolu, et tegu on analiiiisimaja hetke kdige tugevama analiiiisiga. Seda viljendatakse
tihti ingliskeelsete véljenditega nagu top pick, best buy jne. Mis puudutab nende
hinnangute moju aktsia tulevasele liikkumisele, siis on uuritud parimate soovitustega
kaasnevat riski. Nimelt on leitud, et nn. top pickidega kaasneb tavaliselt ka suurem riski
tase (Brown 2001: 2). See omakorda véljendab asjaolu, et analiilisimaja poolt soovituse
parimaks hindamine ei pruugi kaasa tuua ainult positiivseid kiilgi, vaid voib tekitada ka

lisaprobleeme, millega investorid peaksid kindlasti kursis olema.

1.5. Varasemad uurimused analuutikute prognoosimisvoéime ja

konsensushinnangu kohta

Kéesoleva bakalaureusetod seisukohalt on oluline teada, mis tulemusi on andnud
varasemad sarnased uuringud mujal maailmas. Sellest tulenevalt on vdoimalik paremini
moista milliseid tulemusi on Balti borsidel tegutsevate analiilisimajade niitel oodata.
Samuti on eelmiseid t6id jalgides vdimalik néha, kas olukord Eestis sarnaneb antud

valdkonnas vilismaal toimuvaga.
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Mitmed empiirilised uurimused on tdestanud, et reaalsetel turgudel kehtivad efektiivse
turu norgemad vormid. See paneb aga vordlemisi selgelt paika, millised
analiitisimeetodid on voimelised pikaajaliselt investoritele kasumeid tootma. Eelnevalt
leidsime, et efektiivsetel turgudel ei oma teadaolev informatsioon erilist vairtust ja
sellest tulenevalt ei ole vdimalik turgudel eelist saavutada. Seepérast ei ole voimalik
ajalooliselt informatsioonile pohineva tehnilise ja fundamentaalse analiilisiga enamasti
pikaajaliselt kasumeid teenida. Seevastu aga investor, kes omab informatsiooni, mis on

paljudele teistele turuosalistele veel teadmata, on suuteline kasumit teenima.

Paljud autorid on analiiiisinud, kas erinevates investeerimispankades tdGtavatel
analiititikutel on informatsiooni, mis ei ole veel hinnas kajastunud. Sellise analiiiisi
koostamisel on aga mitmeid probleeme peamiselt kahel pohjusel: valiku kallutatus
(selection bias) ja ellujddja kallutatus (survivorship bias). Nimelt on uurijatel vdimalik
toendoliselt saada informatsiooni ainult nendest analiilisimajadest, kes teavad, et nende
soovitused on hiid tulemusi andnud. Samuti on tdendoliselt pracguseks alles jadnud
vaid analiitisimajad, kelle prognoosid on minevikus vaédrtust omanud. Seevastu
kehvemate oskustega analiititikud voi investeerimispangad on oma halva tegevuse tottu
toendoliselt kas vastavalt t66 kaotanud vOi pankrotti ldinud (Bu, Lacey 2007: 35).
Seetottu on voimalik saadav informatsioon tdendoliselt kallutatud positiivsemate
tulemuste poole. Samuti vdib probleeme valmistada valiku kallutatus (selection bias).
On vdimalik, et vaadeldava perioodi jooksul juhtus aktsiaturgudel midagi erakordset,
mida ei ole voimalik muudel perioodidel eecldada. Aktsiasoovituste puhul v3ib nditena
tuua olukorra, kus analiilitikute tegevust uuritakse ainult pidevalt tdusval turul ning
sellest tulenevalt tehakse jareldusi analiiiitikute tildise voimekuse kohta. On voimalik ja
vordlemisi ootuspérane, et analiilitikute oskused tdusval turul ei pruugi kirjeldada nende
voimekust langevate aktsiahindade keskkonnas. Teadaolevalt leidub aga kaks
analiilisimajasid jdlginud uuringut, mis ei ole mainitud probleemide poolt kallutatud.
Need on uurimus Dimsoni ja Marshi poolt ning uurimus Eltoni, Gruberi ja Grossmani
poolt. (Elton, Gruber 1995)

Esimese, Dimsoni ja Marshi (1984), uurimuste andmed on saadud suurest
andmepangast, kus vaadeldi 35 erineva analiilisimaja poolt 200 suuremale Suurbritannia

ettevotte kohta koostatud 4000 analiiisi. Uuringus otsiti tegeliku kasumi ja
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prognoositud kasumi vahelist korrelatsiooni, milleks oli keskmiselt 0.08. Prognoosimise
voimekus erines kodigi 35 analiiiisimaja 15ikes ja korrelatsioonivahemik analiilisimajade
vahel, kes olid andnud vdhemalt 50 prognoosi oli vahemikus -0.19 kuni +0.26.
Olenemata vdimekuse erinevusest, ei olnud varasema prognoosimise voimekuse pohjal
vOimalik hinnata tulevast vOimekust prognoosimisel. Samas mitme analiiiitiku
kombineerimine parandas tulemusi. Uuringus kasutatud andmete pohjal tehti reaalseid
tehinguid ning olenemata véikesest prognoosides sisalduva uudse informatsiooni
hulgast, andis selline investeerimise metoodika 2,2% vOrra parema tulemuse kui turg
keskmiselt. Testid nditasid, et lile poole informatsioonist olid esimese kuu 10puks hinnas
kajastunud ning seepirast oli fondi puhul oluline ka kiire reageerimine analiilisidele.

(Dimson, Marsh 1984: 1288)

Eltoni, Gruberi ja Grossmani (1986) uurimuse jaoks vajalik andmebaas on koostatud
suure panga poolt. Andmebaasis olid aktsiad jagatud viide gruppi: tugev ost, ost, hoia,
miitik, tugev miiiikk. Andmebaasi tuli ca 10 000 analiiiisi kuus, 720 analiilitikult, kes
tootasid 34 analiilisimajas. Elton, Gruber ja Grossman leidsid, et mdlemad, nii aktsiale
antud hinnang, kui ka hinnangu muutus, sisaldasid informatsiooni. Riskiga kaalutuid
kasumeid oli véimalik teenida ostes nii tdstetud reitinguga aktsiaid kui ka parema
hinnanguga aktsiaid ning miilies langetatud reitinguga voi madalama hinnanguga
aktsiaid. Kasumid esinesid aktsiates tavaliselt kuu voi kaks pédrast prognoosi tegemist.

(Elton et al 1986: 712-713)

Teise uurimuse kdigus tuli vélja, et reitingu muutustele reageerimine to1 kaasa suuremad
kasumid, kui aktsia hinnangu jérgimine. Samuti avastati, et iikski analiiiitik ei olnud
teistest parem. Investoril oleks ldinud kdige paremini, kui ta oleks jirginud analiiiitikute
keskmist hinnangut, ehk konsensust (Elton, Gruber 1995). Sarnast arvamust toetab ka
Howe et al (2009) poolt 1dbi viidud uurimus, kus vaadati lahemalt 350 000 sell-side
analiititiku soovitust ajavahemikus 1994 kuni 2006. Antud uurimusest selgus, et
analiititikute agregeeritud soovitused, mis moodustavad sisult konsensushinnangu,
suudavad ennustada turu ja toostusharu kasumeid. Lisaks sellele suudab
konsensushinnang ette néha turu ja todstusharu kasumite kasvu, millest voib jireldada,
et analiilitikud omavad turu ja todstusharu tasemel informatsiooni, mille pdhjal on

voimalik kasumlikult investeerida. (Howe, John S. et al. 2009: 819)
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Seega varasemate uurimuste pohjal voime Oelda, et analiiiitikute soovitusi jirgides on
voimalik turu keskmisi tootlusi iiletada. Jérgnevalt podrame pilgu teistele
teadusartiklitele, mis aitavad paremini modista soovitustega kaasnevaid isedrasusi.
Conrad et al (2006:20) on leidnud, et analiiiitikud on oma hinnangutes kallutatud
positiivsete soovituste poole ning ollakse oluliselt tagasihoidlikumad miitigisoovituste
véljastamisel. VOtame hinnangute tdlgendamisel aluseks klassikaline arusaama, et
"osta" hinnang viljendab aktsia alahinnatust, "hoia" tdhendab, et aktsia on Oiglase
vadrtusega ning "miiii" soovitus viljendab aktsia iilehinnatust. On huvitav markida, et
Stickeli (1998: 3) artiklist tuleb vélja, et turul peaaegu puuduvad aktsiad, millel oleks
miiligisoovitus. Aritmeetiline keskmine reiting soovitab pigem osta kui hoida.
Alapeatiikis 1.2. vidlja toodud investeerimispanganduse erinevate liksuste vaheline
koosto0 on taas kord peamiseks pohjenduseks sédédrase positiivsuse kirjeldamisel.
Alusetult positiivsete aktsiahinnangute taga on peamiselt pankade tahtmine "pugeda”
ettevotte juhtkondadele (Francis, Philbrick 1993: 229) ning tugevdada kasumlikumaid
investeerimispangandusalaseid suhteid (Lin, McNichols 1998: 101). Investori
seisukohast on oluline sddrase kallutatusega arvestada ning igasugust negatiivset
informatsiooni késitleda oluliselt suurema tidhelepanuga kui positiivseid viljaiitlemisi.
Strateegiate koostamisel on vdimalik nditeks neutraalseks peetavat "hoia" hinnangut

tolgendada juba kui negatiivset mirki ja kasutada seda positsioonist valjumiseks.

Investoril on samuti kasulik teada, millist rolli mingib analiiiitiku t66s kogemus. Kas
pikema toOstaaziga suureneb ka kogemus analiiiiside koostamisel ning paraneb
analiiiside kvaliteet. Séddrasele kiisimusele on oma teadustdds leidnud vastuse Mikhail
et al (1997: 155), jareldades, et mida kauem analiiiitik on investeerimispanga juures
tootanud seda paremini suudab ta aktsiate tulevast kéekdiku prognoosida. Sellest
tulenevalt on analiiiitikute soovitusi jirgides kasulik olla kursis ka analiititikute enda
taustaga. Pikk to0staaz peaks sisendama kindlust soovituste jérgimisel, véhese
tookogemuse puhul tuleks olla ettevaatlik. Sddrane soovitus kehtib eriti Eesti puhul, kus
analiititikute keskmine vanus on vordlemisi madal ning soovitusi véljastavad inimesed

on pidevas muutumises.

Kokkuvottes voib varasematest vilismaal 14bi viidud uurimustest jireldada, et

analiitisimajad suudavad pakkuda investoritele uudset informatsiooni, mille pdhjal on
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voimalik kasumeid teenida. Seejuures vOib mingida oma osa ka lisaks analiiliside
informatiivsusele investorite usaldus analiilisimajade vastu, mis aitab prognoositud
tulemuseni joudmisele kaasa. Varasematest uurimustest selgub ka, et empiirilise osa
elluviimisel tuleb olulist tdhelepanu pdorata ka tehingu sooritamise Kkiirusele.
Informatsioon levib kiiresti ning selle vaartus kahaneb ajas. Samuti on leitud, et lisaks
hinnangute endi jédrgimisele sisaldab endas informatsiooni ka reitingu muudatus. Oluline
on seejuures just teadmine, kas uus aktsiahinnang on eelmisega vorreldes parem voi
halvem. Bakalaureuset6d empiirilises osas on juba tdpsemalt niha, kas muu maailma
praktikale sarnased tulemused esinevad ka Balti borsidel. Samuti on véimalik siinsete
analiititikute niitel niha kas iihine konsensushinnang omab suuremat viirtust kui

uksikud soovitused.

22



2. ANALUUTIKUTE AKTSIASOOVITUSTEL
BASEERUVATE INVESTEERIMISSTRATEEGIATE
KASUMLIKKUSE ANALUUS

Kéesoleva bakalaureusetod empiirilise osa eesmdrgiks on analiilisida, kas Eestis
tegutsevate analiilisimajade poolt véljastatud aktsiasoovituste pohjal on voimalik luua
investeerimisstrateegia, mis suudaks investorile pakkuda paremat tootlust, kui lihtne
“osta ja hoia” strateegia, mis ei vaja iseenesest mingisugust aega analiilisimisele.
Vaatluse alla on voetud koik hetkel aktsiasoovitusi véljastavad analiiiismajad. Sellisel
moel on voimalik uurimuse tulemusi ka tulevikus kasutada, sest soovitusi viljastanud
investeerimispangad tegutsevad endiselt edasi. Analiitisi ei ole kaasatud neid
analiilisimaju, kes on varasematel aastatel vastavat teenust pakkunud, kuid enam seda ei

tee. Aktsiasoovitusi véljastavateks pankadeks on Swedbank, SEB Enskilda ja LHV.

2.1. Analuusimajade tutvustus

Empiirilises  osas  kasutatud  analiiiside = ning nende  pdhjal  loodud
investeerimisstrateegiate adekvaatseks hindamiseks ning moistmiseks on kasulik natuke
rohkem teada uurimusse kaasatud analiiiisimajade tausta. Sellest tulenevalt on voimalik
paremini mdista, millist rolli aktsiaanaliiiside véljastamine antud pankade

iildstruktuuris méngib.

2.1.1. LHV Pank

AS LHV Pank on 1999. aastal loodud Eesti kapitalil pdhinev pank, mis tegutseb Eestis,
Latis, Leedus ning 2010. aastast ka Soomes. LHV loojateks olid kaks Hansapanga
asutajat — Andres Viisemann ja Rain Lohmus. Praeguseks kasutab LHV Panga
teenuseid {ile viiekiimne tuhande kliendi. Algselt oli LHV nimeks LHV Direct ning

peamiseks tegevuseks oli maaklertegevus ning investoritele suunatud foorumi
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iilalpidamine. Aja jooksul on ettevotte nimi mitmeid kordi muutunud, praeguseks on

panga nimeks saanud AS LHV Pank.

LHV on korraldanud investorite harimiseks seminare alates 2001. aastast. Tédnaseks on
sellest kujunenud mitmekiilgsete teemadega seminarisari Investeerimiskool. 2000.
aastal kdivitati virtuaalne aktsiaming ,Borsihai“. Tasuta investeerimisteavet jagab
koikidele huvilistele finantsportaal fp.lhv.ee/forum. LHV annab neli korda aastas vélja
majandus- ja investeerimisalast ajakirja ,,Investeeri!“. Alates 2007. aastast alustas LHV
teenusega Balti Pro, millele on hiljem lisandunud ka Maailma Pro ning Fondide Pro.
Sisuliselt on tegu tasulise teenusega, kus LHV analiiiitikud annavad klientidele
tagasisidet suuremate Balti borsi aktsiate kohta. Analiiliside kéigus tuuakse vélja
olulisemad finantsnéitajad ning hinnatakse aktsiate vddrtust. Samuti tuuakse Balti Pro
all vidlja ka erinevatele aktsiatele méératud reitingud, mille pdhjal investorid omal tahtel

voivad tehinguid teha. (Tutvustus 2013)

2.1.2. SEB Enskilda

SEB Enskilda on SEB Grupi omandusse kuuluv tiitarettevite, mis osutab
investeerimispanganduse ja ettevotte rahanduse teenuseid. SEB Enskilda asutati
Londonis 1982. aastal nime all Enskilda Securities. SEB Enskilda on esindatud kdikides
Pohja- ja Baltimaades, samuti Londonis, New Yorgis ja Frankfurdis. Hetkel to6tab

ettevottes ca 300 inimest.

SEB Enskilda meeskond ndustab kliente valdkondades nagu ettevotete ost-miilik ja
ithinemine, omakapitali kaasamine, &ritegevuse restruktureerimine, ettevotete
hindamine ning erastamine. SEB Enskilda eesmidrk on ndustada ettevdtteid, kes
soovivad kasvada, spetsialiseeruda, oma dritegevust restruktureerida, leida sobivaid
partnereid voi vajalikku finantseeringut. Lisaks sellele on SEB Enskildal eraldiseisev
miliigivorguga aktsiamiitigi iiksus. Oma aktsiaanaliilisi ja muude tegevustega on pigem
keskendutud suurematele klientidele ning seepdrast ei ole ka analiiiisidele ligipdés nii

lintne, kui Swedbanki ja LHV puhul. (SEB Enskilda 2013)
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2.1.3. Swedbank

Swedbanki eelkiijaks Eestis on Hansapank, mis asutati 1991. aasta suvel. Hansapanga
neljandal tegevusaastal sai temast suurim Eestis tegutsev pank. Esimene
lissingutoodetele keskenduv tiitarettevote, AS Hansa Liising, loodi 1993. aastal. Parast
1998. aastat algas panga jaoks liitumiste ja iihinemiste periood. Esialgu liituti
Hoiupangaga, jargnevatel aastatel osteti dra enamusosalus Leedu Hoiupangas, Leedu
suurim elukindlustusselts UAB Lietuvos Draudimo Gyvybes Draudimas ja Venemaal
tegutsev pank Moskvas Kvest. Swedbank tegi 2005. aastal Hansapanga
vihemusaktsiondridele iilevotupakkumise ning tdnaseks on Hansapank Swedbank Grupi
100% tutarettevote. Kindlustuseturule sisenes Swedbank 2006. aastal, kui oma

tegevusega alustas Hansa Varakindlustus. (Hansapanga ajalugu 2013)

Praeguseks on Swedbank varade mahu jargi suurim Eestis tegutsev pank, kes pakub
viaga laia teenuste valikut. Turuanaliilise ja reitingusoovitusi aktsiatele viljastatakse
Swedbanki kodulehe ,Investeerimise sddstmise, pensioni sektsiooni all. Erinevalt
LHV-st ja SEB Enskildast on Swedbanki analiiiisid koikidele panga klientidele niisama
kéttesaadavad ilma muude lisatasudeta. Sarnaselt LHV-le on neil varasemad analiitisid

alates 2010. aastast arhiveeritud ning on seetdottu mugavalt ligipddsetavad.

Teades rohkem to0s kasutatud analiilisimajade taustast, on voimalik edasi liikuda
empiirilise osa sisulisema poole juurde, kus esmalt kirjeldatakse kasutatavaid
andmeallikaid ja kehtestatakse reeglid uuritavatele investeerimisstrateegiatele. Sealt
edasi on juba vilja toodud tulemused ning tulemuste analiilis. Kd&ikides edasistes
tabelites ning lisades on analiilisimajade palvel kdik andmed toodud kodeeritult ning
analiiiside puhul ei tooda tdpselt vélja, mis pankadega on tegu. Analiilisimaju

nimetatakse edaspidi vastavalt PANK 1, PANK 2 ja PANK 3 (jarjestus on juhuslik).

2.2. Andmeallikad ja vajalikud eeldused

Uurimustdo empiirilises osas on vaatluse alla voetud koik Balti borsidel hetkel analiitise
viljastavad analiiiisimajad - AS LHV Pank, Swedbank Grupp ning SEB Enskilda. Balti
borside ndol on maailma mastaabis tegu vordlemisi vdikese turuga ning sellest

tulenevalt on ka suurte investorite huvi siinse turu vastu kohati suhteliselt jahe. Sellest
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on mojutatud ka Balti turgude sell-side analiiiitikute tegutsemine ning analiilisimajade
prioriteedid. Kui vaadata finantsturgude buumiaega, mis jdi 2006. aasta 1dppu ning
2007. aasta algusesse, siis valitses sell-side analiiiitikute turul hoopis teine olukord.
Toona pakkusid lisaks praegustele analiilisimajadele aktsiasoovitusi ka ettevotted nagu
EVLI, Unicredit ning Leedu ettevdte Orion. Sell-side analiiiiside véljastamise vdike huvi
on suuresti investorite vihesuse taga, sest ei leidu palju osapooli, kellele huvitavaid
teese miiiia, mistSttu ei pruugi ka analiiiiside kirjutamine ennast dra tasuda. Samuti ei
ole turul noteeritud ettevotete hulk piisavalt suur, et oleks pidevalt hiid teese, mida ka
vélisinvestoritele pakkuda. Asjaolu, et analiiise véljastavad ainult Eesti suuremad
pangad viljendab ilmekalt asjaolu, et analiilisid on pigem pankade pohitegevust

toetavaks teenuseks, mitte oluliseks kasumiallikaks.

Kéesoleva t66 huvides on piirdutud ainult nende ettevotete analiilisimisega, kes praegu
aktiivselt  tegutsevad  ning  analiiise  véljastavad.  Sellisel  juhul  on
investeerimisstrateegiate  tulemused  voimalikult realistlikud ning analiiiisitud
strateegiaid on vOimalik samal kujul ka reaalselt rakendada. Et analiilis oleks
voimalikult pdhjalik ning usaldusvidirne, siis on kdikide analiiisimajade puhul iiritatud
koguda analiiiisimajade soovitusi nii pika perioodi jooksul, kui voimalik. Kuna Balti
borsidel tegutsevate analiilisimajade informatsioon on enamasti tasuline ning arhiivid
ulatuvad vaid ldhemate aastate taha, siis on aktsiasoovitusi kohati viga keeruline kitte
saada. Koige lihtsam oli andmeid kéatte saada LHV Panga puhul, kus kodulehel asuva
LHV Pro sektsiooni alt on vdimalik kitte saada nii kdige uuemad LHV meeskonna
poolt vilja antud analiilisid, kui ka varasemate aastate analiiliside arhiiv kuni aastani
2006. Swedbanki puhul ulatus internetis asuv arhiiv kuni 2010. aastani ning varasemad
analiitisid tuli koguda analiilitikutelt. SEB Enskilda puhul oli andmeid aga koige
keerulisem kokku koguda. Kuna analiiisimeeskond on suuresti muutunud, siis ei olnud
voimalik enam ligi pddseda analiiisidele enne 2008. aastat. Aastatel 2009 ning 2010
SEB Enskilda aktsiasoovitusi ei véljastanud. Analiiiise hakati uuesti vélja andma 2011.
aastast, kui tegutsema hakkas praegu toimiv analiiiitikute meeskond. Ténu analiiiitikute
vastutulelikkusele oli voimalik ligi pddseda viimaste aastate aktsiaraportitele, millele
muidu kergesti ligi ei péddseks. Mugavaks lilevaate saamiseks on kdik analiilisides

kasutatud informatsioon kodeerituna lisades vilja toodud.
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Analiitisiks  vajaliku hinnainfo on autor saanud Nasdag OMX’i kodulehelt
(http://www.nasdagomxbaltic.com), kus oli vdimalik saada iiksikaktsiate ajaloolisi
hindu alates nende borsile tulemisest. Koik tehingute analiilisimiseks vajalik hinnainfo
on kiesoleva t60 lisade all vilja toodud koos aktsiasoovituste informatsiooniga.
Lugejale on jélgimiseks toodud tehingu tegemise kuupéev ja hind, millega positsioon
vastavalt kas soetati voi Kinni pandi. Kogu hinnainfo ning teenustasud on arvestatud
eurodes. Seejuures on eurodes kajastatud ka Lati ettevotete Grindeksi ja Olainfarmi
hinnainfo, mis on tegelikkuses kaubeldavad olnud ainult Liti lattides. Uhtsuse huvides
on eurodeks arvestatud ka Leedu ettevotete Pieno Svaigzdesi, TEO LT, City Service’i,
Sanitase ja Apranga hinnainfo. Ette antud ajaloolised hinnad on kohandatud vastavalt
korporatiivsetele siindmustele. Kuna 2011. aasta algusest tehtud tulumaksuseaduse
muudatuse kohaselt ei pea investorid reinvesteeritud kasumi pealt makse maksma, siis
ei ole ka kédesoleva t66 puhul maksudega arvestatud. Maksud kehtiksid koikidele
strateegiatele samamoodi ja nii jadksid analiiiisist leitavad 16ppjareldused ka maksudega

arvestamisel samaks.

Aktiivse kauplemise puhul tuleb lisaks teenustasudele ja analiiiisimajade valikule
méngu ka Balti borsidele omased reeglid. Analiiiitikute poolt antavate soovituste puhul
voib aktsiale antav hinnang tihti olla negatiivne. Sellest tulenevalt voib tekkida kiisimus,
et miks ei voiks “sell” soovituse puhul teha keerulisemaid investeerimisotsuseid ja votta
portfelli aktsia “lithike positsioon”. Liihikene positsioon tdhendab sisuliselt tehingut,
mille alusel investor miilib aktsiat, mida ta tegelikult ei oma. Aktsia liihikeseks
miilimisega on investoril voimalik kasumit teenida juhul, kui vaadeldava ettevotte aktsia
aja jooksul oma védrtust kaotab ning aktsiahind langeb. Seejuures on oluline vilja tuua,
et Balti borsidel ei ole lithikeseks miilimine voimalik. Sellest tulenevalt miiiib investor
“sell” reitingu puhul oma olemasolevaid aktsiaid, kuid ei vota turul “lihikest

positsiooni”.

Strateegiate testimise puhul méingib samuti olulist rolli reaalne positsiooni soetamise
aeg, sest sellest oleneb kui head hinda on vdimalik aktsia eest saada. Efektiivse turu
hiipoteesist ldhtuvalt, kaotab uudne informatsioon aja méddudes vordlemisi kiiresti oma
vadrtust. Sellest tulenevalt on analiiiisimajade reitingumuutusi jargides véiga oluline

nendele voimalikult kiiresti reageerida. Siin kohal on arvestatud, et Balti borsidel
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tegutseva ja reitinguid jargiva investori ndol on tegu vordlemisi aktiivse investoriga, kes
vaatab LHV Panga analiiiise igapdevaselt. Kuna ajaliselt ei ole voimalik ennustada, mis
kellaajal mingi konkreetse aktsia kohta analiilis ja potentsiaalne reitingumuutus vélja
tuleb, siis ei ole voimalik strateegiate analiilisimise puhul eeldada, et investoril on alati
voimalik samal pdeval aktsiapositsioon soetada. Seega on erinevate strateegiate
testimise puhul eeldatud, et investor votab positsiooni regulaarselt jirgmisel pdeval
pédrast analiilisi avalikustamist. Kéesoleva analiilisi koostamisel on tehingu tegemisel
arvestatud jargmise paeva avanemishindadega. Sama kehtib ka positsiooni sulgemise
puhul. “Osta ja hoia” strateegia puhul vdetakse positsioon sellest ajast alates, kui
analiilisimaja on votnud aktsia jalgimise alla, sest sellest ajast alates kiib alles reaalne

otsuste tegemine analiilisimeeskonna poolt.

Nagu autor bakalaureusetdo teoreetilises osas vélja tdi, siis méngivad iga aktiivse
investeerimisstrateegia juures olulist rolli ka teenustasud. Et oleks voimalik mingisugust
strateegiat kasumlikuks pidada, peavad aktsiainvesteeringult saadavad kasumid suutma
vihemalt teenustasusid katta. Hiipoteetilistel kasumitel ei oleks mingisugust vdirtust,
kui reaalses elus “sooksid” tehingutasud kdik kasumid dra. Ldhtudes erinevate
maaklerite kodulehelt leitud informatsioonist, on voimalik jareldada, et 2012. aasta
alguses on soodsaimad tehingutasud LHV-s, kus vdetav tehingutasu on 0.2% tehingu
summast ning minimaalne teenustasu on 3 eurot. Véga sarnase suurusega tehingutasu on
ka Swedbankil ning SEB-l. Mdlema maakleri puhul on tehingult voetav teenustasu
0.2% tehingu summast, millele liidetakse piisiv tehingutasu 3,2 eurot. Kuna
tehingutasud on kd&igi pankade puhul sisuliselt samad, siis ei teki panga valikust
eeldatavate tehingukoguste juures erilist vahet. Et tulemused oleks konservatiivsemad,
on kéesoleva t60 juures kasutatud SEB ja Swedbanki poolt kasutatud teenustasude

loogikat.

Analiitisimajade prognooside testimiseks Balti borsidel on vaatluse alla valitud 18

ettevotet, mis on vélja toodud allpool tabelis 2.1.

Ettevotete valiku eelduseks oli asjaolu, et nendega on vdimalik tehinguid teha ning
nende kohta on vajalik aktsiainformatsioon olemas. Peamiseks edasiseks valiku
kriteeriumiks oli aga asjaolu, et nende ettevdtete kohta olid pankade

analiitisimeeskonnad teinud reitingumuudatusi. Autor usub, et vdimalikult paljude
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analiititikute poolt kajastatud aktsiate kasutamine aitab paremini mdista, kas analiiiitikud
ja koostatud investeerimisstrateegiad suudavad pikaajaliselt pakkuda véadrtuslikku
informatsiooni, mis ei ole turu poolt hindades veel kajastunud. Nende aktsiate jalgimise
vahemik olenes sellest, millal neid hakati valitud analiiisimaja poolt jilgima. Erinevate
analiitisimajade ning aktsiate katmise algused on leitavad lisades. Analiilisitava perioodi
16pp on koigi aktsiate puhul 10. mai sulgumishind aastal 2013. Kui selleks ajaks pole
reitingu v01 mone muu miiligisignaali tottu positsiooni suletud, siis pannakse

positsioonid kinni perioodi 10pu hinnaga.

Tabel 2.1. Analiiisides kasutatavad Balti borside ettevotted ja nende

tegevusvaldkonnad.

Ettevote Siimbol | Tegevusvaldkond

Arco Vara ARCI1T | kinnisvaraarendus

Baltika BLTI1T roivakaubandus

Ekspress Grupp EEGIT | meedia ja kirjastus

Harju Elekter HAELT | telekommunikatsiooniseadmete valmistus ja miiiik
Merko Ehitus MRKI1T | ehitus

Nordecon International NCNI1T | ehitus

Olympic Entertainment Group | OEGLT | kasiinooperatsioonid ja hotellindus
Premia Foods PRF1T kiilmutatud toiduainete miiiik
Silvano Fashion Group SFGAT | naistepesu miiiik

Tallink Grupp TALLIT | meretransport

Tallinna Kaubamaja TKMI1T | jae- ja hulgikaubandus, rentimine
Tallinna Vesi TVEAT | joogivee varustus ja puhastamine
Apranga APGI1L | hulgimiiik

City Service CTS1L Kinnisvara hooldus

Linas Agro LNAILL | pollumajandus

Pieno Svaigzdes PZV1L piimatoodete valmistamine
Siauliu Bankas SABLL | jaepangandus

Sanitas SAN1L | farmaatsiatoostus

TEOLT TEOLL | telekommunikatsioon

Grindeks GRD1R | farmaatsiat6ostus

Olainfarm OLF1R farmaatsiatG0stus

Allikas: Autori koostatud.

Koikide strateegiate puhul on algse positsiooni suuruseks arvestatud lihtsuse mottes 10
000 eurot. Seega portfelli kogusuurus oleneb sinna kuuluvate aktsiate arvust. Osta ja
hoia strateegia puhul on raha terveks perioodiks aktsiatesse investeeritud ja
vahepealseid realiseeritud kasumeid ja kahjumeid ei teki enne perioodi I6ppu.

Analiiiisimaja reitinguid jdrgivate strateegiate puhul vdidakse aga sama ettevotte
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aktsiasse mitu korda siseneda ja véljuda. Sellisel puhul kasutatakse edasiseks
investeeringuks alati seda summat, mis eelnevast tehingust alles jdi pérast
tehingukulude maksmist. Niiteks kui aktsiasse investeeritud 10 000-st jadb pérast
esimese tehingu sulgemist jargi 7 500 eurot. Siis sama aktsiaga vOetakse jirgmine

positsioon 7 500 euro eest. Kasumi puhul kehtib sama loogika.

2.3. Aktsiareitingute jargimine

Et lugejal oleks paremini voimalik mdista, mille peale kdesolevas analiilisis OStu- ja
miliigitehinguid tehakse, siis on esmalt oluline mdista analiiisimajade meeskondade
poolt pakutud reitingusiisteeme. LHV Balti Pro meeskonna poolt aktsiatele pandav
reitingusiisteem on iseenesest vordlemisi lihtne. Aktsiad jagatakse reitingute alusel nelja
erineva tugevusega rithma: buy (osta), accumulate (kogu), neutral (neutraalne) ja sell
(miiii). Kaks esimest reitingut on sisult positiivsed ja neljas on negatiivne. SEB Enskilda
jagab reitingud kolmeks: buy (osta), hold (hoia), sell (miiii). Sell reiting viljastatakse
siis, kui aktsia kaupleb oma sihist korgemal, hold puhul on aktsiavaértus sihile viga
lahedal ning buy reitingu puhul on aktsia hinnal sihini vdhemalt 10% suurune
liikumisvdimalus. Swedbank jagab oma reitingud kuueks: osta (siht > +15%), suurenda
positsiooni (5% < hinnasiht < 25%), hoia (0% < hinnasiht 10%), vihenda positsiooni (-
10% < hinnasiht < 5%), miiii (hinnasiht < -5%) ja vildi (aktsia ei vasta esitatud

standarditele). Kaks esimest reitingut on positiivsed ja kolm viimast on negatiivsed.

Pankade analiiiisides antava informatsiooni véairtuse ja edukuse hindamisel vorreldi
mitut erinevat investeerimisstrateegiat. Esimene ja koige lihtsam strateegia oli tavaline
“osta ja hoia” strateegia, mille puhul ei omanud erinevad reitingud investori jaoks
mingisugust tdhtsust. Investor ostis vaatluse all oleva perioodi jooksul kindla summa
eest oma portfellis aktsiaid ja miilis need alles vaatluse all oleva perioodi 16pus maha.
Tulemused sellest strateegiast on hilisemate investeerimisstrateegiate vordlusaluseks.
Tasub kindlasti mairkida, et erinevate analiiiisimajade puhul on vodrdlusbaasina
kasutatava ,,osta ja hoia* strateegia tulemused erinevad, sest pangad on hakanud aktsiaid
erinevatel acgadel katma. Samuti ei kata kdik pangad tapselt samu aktsiaid. Seega ei ole
portfellide pdhjal analiiisimaju omavahel vorrelda. Vorrelda on vdimalik ainult

konkreetsete pankade tulemusi vordlusbaasina kasutatava "osta ja hoia" strateegiaga.
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Teiseks investeerimise strateegiaks on analiiiitikute poolt pakutava reitingusiisteemi
jargimine. Selle strateegia puhul soetatakse positsioon positiivse reitingu puhul (buy,
accumulate) ning hoitakse positsiooni seni, kuni analiiisimeeskond annab jilgitavale
aktsiale negatiivse (sell, reduce) reitingu. Aktsiasse sisenetakse uuesti samadel
tingimustel kui aktsiale on véljastatud positiivne reiting (buy, accumulate) ning

véljutakse jargnevate negatiivsete hinnangute pdhjal (sell, reduce).

Kolmanda strateegia puhul arvestatakse, et investor on riskikartlikum ning tahab
seetOttu positsioonist vabaneda esimeste negatiivsemate mérkide tekkimisel. Selle
strateegia puhul jargib investor endiselt analiilitikute poolt pakutud analiiise. Ainuke
erinevus seisneb selles, et kui investor sarnaselt eelmisele taktikale, ostab aktsiaid
positiivsete reitingute puhul (buy, accumulate), siis selle strateegia puhul miiiib investor
oma aktsiapositsiooni maha juba esimese reitingu langetamise pdhjal. Nii vdib
positsiooni sulgemise pdhjuseks olla niiteks reitingu langetamine "strong buy"” pealt
"buy" peale. Viljumiseni viivad soovituste loogikast tulenevalt ka neutraalsed reitingud
(neutral, hold). Tehingusse sisenetakse uuesti, kui aktsiasoovitust tdstetakse ning vastav
uus soovitus on positiivne (buy, accumulate). Selline strateegia toob kaasa kiirema
viljumise ja vOib mdnes olukorras tuua kaasa rohkem tehinguid, kui pikemaajaliselt
aktsiaid hoidev ja reitinguid jdlgiv strateegia. Kolmandat strateegiat jargiv investor
loodab aktiivsemast tegutsemisest teenida rohkem kasumit, kui on lisatehingutega
kaasnev kulu. Kolme strateegia paremaks vordluseks on ostu- ja miitigisignaalid toodud
vilja tabelis 2.2.

Tabel 2.2. Reitinguid kasutavate strateegiate ostu- ja miiligisignaalid.

STRATEEGIA OST MUUK

"OSTA JA HOIA" VAATLUSE ALGUS VAATLUSE LOPP
REITINGUD BUY voi ACCUMULATE SELL voi REDUCE
KONSERVATIIVNE BUY v6i ACCUMULATE reitingu langetamine

Allikas: Autori koostatud

Tabelis 2.3 on toodud koigi kolme strateegia tulemused PANK 1 puhul. Ruumi
kokkuhoiu méttes on kdikide strateegiate puhul vélja toodud vaid kaks nditajat, mis on

analiilisi seisukohast kdige olulisemad. Teenustasu suurus aitab mdista, kui palju
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suuremad on aktiivsest portfellijuhtimisest tulenevad kulutused ning protsentuaalne

16plik kasum tekitab vordlusvdimaluse erinevate strateegiate kasumlikkuse vahel.

Tabel 2.3. Reitinguid jargivate strateegiate tulemused PANK 1 puhul.

Osta ja hoia Reitingud Konservatiivne
PANK 1 teenus- | loplik teenus- | loplik teenus- | loplik
tasu kasum tasu kasum tasu kasum
Apranga 58 58.02% 58 58.02% 58 58.02%
Baltika Group 39 -35.56% 31 -78.93% 43 -17.67%
Ekspress Grupp 51 23.93% 140 49.29% 120 20.30%
Grindeks 50 16.54% 50 16.54% 93 2.46%
Harju Elekter 55 43.45% 50 19.59% 105 14.59%
Linas Agro 47 2.56% 47 2.56% 88 2.07%
Merko Ehitus 56 45.06% 53 33.60% 291 85.75%
Nordecon International 51 21.96% 51 21.96% 51 21.96%
Olainfarm (OLF1R) 71 122.10% 71 122.10% 59 63.16%
Olympic Entertainment Group 73 130.44% 73 130.44% 473 104.23%
Premia Foods 42 -20.90% 42 -22.11% 145 2.12%
Siauliu Bankas 48 7.33% 48 7.33% 48 7.33%
Silvano Fashion Group 101 271.45% 115 342.33% 498 364.74%
Tallink 42 -24.08% 78 -1.85% 196 -21.11%
Tallinna Kaubamaja 130 416.88% 121 -2.65% 192 -2.24%
Tallinna Vesi 45 -5.30% 71 -18.96% 73 -18.40%
TEOLT 52 25.71% 99 25.82% 199 18.35%
KOKKU 1011 64.68% 1198 41.48% 2732 41.51%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX ja pankade analiiiiside pShjal.

Tabelist 2.3 hakkab esmalt kohe silma selge loogika, mis peab paika ka kodigi jirgnevate
strateegiate ja pankade vordluste juures. ,,Osta ja hoia* loogika on alati tehingutasude
poolest kdide odavam, sest selle puhul kulutatakse tehingusse sisenemisel ja viljumisel
alati minimaalselt raha. Mida aktiivemalt raha juhitakse, seda suuremaks muutuvad ka
tehingutasud. Konservatiivse lahenemise puhul véljub investor esimeste negatiivsete
signaalide puhul ja seepérast on ta tihti sunnitud positsiooni hiljem uuesti sisenema.
Reitinguid jérgiv investor, kes kannatab vdiksemad langused rahulikult dra, hoiab selle
pealt raha kokku. PANK 1 puhul on niha, et aktiivne portfellijuhtimine ei ole ennast &ra
tasunud. Peamiseks pdhjuseks on siin kohal iiks Tallinna Kaubamaja puudutav tehing,
mille puhul hakkas PANK 1 Kaubamaja aktsiat viga madalatelt hinnatasemetelt

jalgima, kuid ostusoovitus anti oluliselt hiljem, kui aktsia oli juba oluliselt kdrgematel
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tasemetel. Vaadates reitinguid jérgivaid aktiivsemaid strateegiaid, on vdimalik néha, et
konservatiivsem ja kiiremini tehingust véljuv strateegia on toonud parema tootluse
olenemata suurematest tehingutasudest. "Osta ja hoia" strateegia viljendab viga kenasti,
et PANK 1 on oma analiiiise koostanud viga tugeval turul. Antud perioodil on
aktsiaturud nii palju tousnud, et aktiivse rahajuhtimisega on pigem lastud mooda héid
olukordi, mis oleks kasumeid toonud. Sellist loogikat voib aktsiaturgudel tihti ndha, kus
headel aegadel jddvad aktsiafondid turukeskmistele alla, kuid keerulisematel aegadel

suudetakse aktiivse portfellijuhtimisega suuremaid kaotusi véltida.

Tabel 2.4. Reitinguid jargivate strateegiate tulemused PANK 2 puhul.

Osta ja hoia Reitingud Konservatiivne
PANK 2 teenus- | loplik teenus- | loplik teenus- | 1oplik

tasu kasum tasu kasum tasu kasum
Apranga 38 -43.01% 38 -43.01% 347 | 460.93%
Baltika Group 31 -78.30% 195 381.90% 271 | 273.58%
City Service AB 35 -56.72% 54 38.52% 166 | 121.00%

Ekspress Grupp 31 -718.77% 47 1.35% 47 1.35%
Grindeks 39 -39.46% 44 -10.23% 44 -10.23%

Harju Elekter 40 -32.29% 0 0.00% 0 0.00%

Merko Ehitus 72 125.60% 0 0.00% 0 0.00%
Nordecon International 30 -83.66% 30 -82.28% 84 -20.47%
Olainfarm 71 122.80% 71 122.80% 162 | 121.89%
Olympic Entertainment Group 33 -66.62% 56 45.34% 129 117.22%
Pieno Svaigzdes 43 -15.34% 43 -15.34% 53 32.80%
Premia Foods 41 -29.44% 82 175.52% 41 -29.44%
Sanitas 59 64.86% 60 69.22% 60 69.22%
Silvano Fashion Group 54 39.13% 54 39.13% 54 39.13%
Tallink 43 -16.40% 50 17.15% 50 19.50%
Tallinna Kaubamaja 38 -39.93% 80 -8.94% 104 38.19%
Tallinna Vesi 42 -22.89% 76 -9.76% 136 | -19.14%
TEOLT 47 3.58% 48 6.28% 44 -11.25%
KOKKU 787 -13.71% 1028 40.43% 1792 | 66.90%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX ja pankade analiiliside pdhjal.

Tabelis 2.4 on vilja toodud kisitletud kolme strateegia tulemused PANK 2 kohta.
Siinkohal kehtivad samad iildised loogikad nagu PANK 1 puhul, kuid strateegiate
vahelised erinevused on oluliselt selgemini vélja tulnud. PANK 2 puhul on néha, et

analiititikud on suutnud pakkuda selget lisavdértust, mis on vdimaldanud investoritel
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oluliselt liiia tavalist ,,osta ja hoia“ strateegiat olenemata korgematest teenustasudest.
Kui PANK 1 dnnestus aktsiate katmist alustada turuliikumise mdttes positiivsel ajal, siis
PANK 2 on alustanud Balti Borsi ettevotete katmist oluliselt ndrgemal turul. Seda
véljendab oluliselt ndrgem tulemus ,,0sta ja hoia“ ldhenemise puhul. Norgast turust
olenemata suutis tavaline reitinguid jargiv strateegia tuua investorite portfellile 40,43%

suuruse kasvu.

Konservatiivsem strateegia pakkus investoritele suisa 66.90% suurust tootlust, mis
seljatas ,,osta ja hoia“ strateegiat vaadeldava perioodi jooksul vdimsa 80.61%-ga.
PANK 2 suureks tugevuseks oli hea riskide hindamine ning investorite varajane
hoiatamine. Rasketel aegadel langetati reitinguid védgagi kiiresti ning otsustavalt. Seda
véljendas tugev kontrast, kus Apranga, Baltika ja City Service-i hiiglaslike languste
perioodil Onnestus investoritel reitinguid jirgides teenida suuri kasumeid.
Konservatiivse strateegi puhul oli positiivne ka asjaolu, et edu ei saavutatud mitte ainult
iiksikute tugevate tulemustega, vaid koik analiiiisitavad aktsiad kéitusid vordlemisi hésti
ning lihegi tehingu puhul ei pidanud investor kannatama oluliselt rohkem kui veerandi

investeeringu ulatuses.

Tabel 2.5. Reitinguid jargivate strateegiate tulemused PANK 3 puhul.

Osta ja hoia Reitingud Konservatiivne

PANK 3 teenus- | 1oplik teenus- | loplik teenu- | loplik

tasu kasum tasu kasum tasu kasum
Apranga 38 -40.38% 41 -27.82% 69 -32.89%
Arco Vara 27 -97.53% 28 -93.73% 28 -93.73%
Baltika Group 31 -74.90% 31 -74.90% 31 -74.90%
Linas Agro 50 18.80% 50 18.80% 50 18.80%
Merko Ehitus 44 -10.19% 44 -10.19% 120 -4.89%
Nordecon International 30 -80.11% 46 -79.00% 43 -83.30%
Olympic Entertainment Group 39 -38.15% 39 -38.15% 70 -27.19%
Silvano Fashion Group 43 -19.10% 45 -5.51% 45 -5.51%
Tallink 52 26.06% 52 26.06% 105 40.00%
Tallinna Kaubamaja 39 -35.25% 39 -35.25% 66 -45.20%
Tallinna Vesi 56 48.41% 56 49.65% 114 39.56%
TEOLT 48 7.97% 46 -3.28% 46 -3.28%
KOKKU 497 -24.53% 517 -22.78% 787 -22.71%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX ja pankade analiiliside pdhjal.
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Tabelis 2.5 on vilja toodud PANK 3 tulemused reitinguid jargivate strateegiate ldikes.
Kui PANK 2 puhul oli taustana tegu vordlemisi ndrga turuga, siis PANK 3 on aktsiaid
analiiisima sattunud veelgi norgemal turul. Tabelist on ndha, et mdlemad reitinguid
jargivad strateegiad on suutnud paremaid tulemusi tuua, kui ,,0sta ja hoia®“ strateegia.
Sellegipoolest pole tegu kaugeltki hea tulemusega, sest ka kdige parema tulemuse puhul
oleks investor kaotanud tile 20% oma portfellist. Kui vaadeldav periood on olnud raske,
tuleb tunnistada, et PANK 3 ei ole kriisiolukorraga viga operatiivselt toime tulnud.
Laias laastus vOib reitinguid jdrgivate strateegiate tulemusi pidada sisuliselt
samasugusteks tavalise raha pidevalt turul hoidmisega. Tagant jidrgi on néha, et
reitinguid ei ole Gigetel hetkedel negatiivseks hinnatud ja sellest tulenevalt on paljude
positsioonide puhul terve langus kaasa liigutud. Seda véljendavad ka madalad

teenustasude kulud aktiivsemate strateegiate puhul.

Nagu eelnevatest analiilisidest selgub, on lisaks strateegiatele isegi suurem roll
analiitisimajadel. Kuna analiilisimajal ja analiitisimajal vOib teinekord olla vdga suur
erinevus, siis on investori jaoks oluline kontrollida huvipakkuvate analiilisimajade

tulemuslikkust, et valida endale sobivaim.

Kuigi tulemused on analiiiisimajadel kohati vdgagi erinevad, siis tuleb tuua vilja ka
asjaolu, et analiiisimajade edukuse taga on kohati suuresti turu iildine kditumine.
Seejuures méngib vidga olulist rolli just see, millal analiiisimaja on oma aktsiaid
hakanud katma. ,,Osta ja hoia“ strateegia pohjal on ndha, et PANK 3 on oma analiiliside
katmisega alustanud turule oluliselt ebasoodsamal ajal kui PANK 1. Seepérast on
tulemuste hindamise juures absoluutsetest tootlustest isegi olulisemaks niitajaks
analiititikute suutlikkus liitia turgu (osta ja hoia). Sellest seisukohast ldhtuvalt oli kdige
edukamaks kindlasti PANK 2, kes suutis turgu tugevalt liitia. Teise koha saavutas
PANK 3 oma 1.82% eduga turu ees ning viimasele kohale jai PANK 1, kelle tulemus

jadb paraku turulitkumisele alla.

Kdige olulisemad jireldused, mis kdigist tabelitest iihiselt vélja tulevad on see, et
koikidel puhkudel oli reitinguid jérgiv konservatiivne strateegia parem kui klassikaline
reitingute jargmine. Heaks kinnituseks on asjaolu, et see loogika pidas paika koikide
pankade puhul olenemata turuolukorrast ega analiilitikutest. Konservatiivse strateegia

edu peitus kindlasti selles, et vaadeldava perioodi sees on valdavaks osaks maailmaturge
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rasinud finantskriis ja Eestis aset leidnud kinnisvaramulli [dhkemine. Nimelt reageerib
see strateegia oluliselt kiiremini negatiivsetele arengutele ning ei jad viga suuri langusi
ootama. Nagu ka teoreetilises pooles on vilja toodud, kalduvad analiiiitikud tihti
positiivsusele ning negatiivseid hinnanguid pigem vélditakse. Sellest tulenevalt peaksid
ka erinevad investeerimisstrateegiad seda kallutatust arvesse vOtma ning igasuguseid
negatiivseid mairke oluliselt tdsisemalt kasitlema kui positiivseid hinnanguid.

Konservatiivse késitluse edu peitubki selle loogika edukas jargimises.

Esimeste testide pohjal on vdimalik ndha, et lihtsate reitingutel pohinevate
strateegiatega on vOimalik turge liiiia, kuid seejuures peitub edu suuresti analiilisimaja
valikus. Oigeid analiiiise jirgides on vdimalik turge selgelt liiiia (PANK 2), samal ajal
kui teise panga analiilisid pakuvad turupotentsiaaliga vorreldes keskpéraseid tulemusi
(PANK 1). Sellest tulenevalt ei ole kédesolevast analiilisist ldhtuvalt voimalik iiheselt
viita, et reitingute jirgmine viib alati paremate tulemusteni. On voimalik jireldada, et
reitingutel pohinevatest strateegiatest on parimaks konservatiivsem ldhenemine, mille
puhul sisenetakse positsiooni positiivsete hinnangute tulemusel (buy, accumulate) ning
positsioonid sulgetakse esimeste negatiivsete markide jérel (sell, reduce, hold, neutral
voi accumulate, kui eelmine oli buy). Olles vaadelnud esmaseid reitingutel pohinevaid
strateegiaid, on vOimalik edasi minna jargmiste investeerimisstrateegiate juurde, mis

kasutavad teisi infokilde analiititikute poolt véljastatud raportitest.

2.4. Sihianaluus ja konsensushinnangud

Lisaks aktsiasoovitustele ning reitingute muudatustele leidub pankade poolt vilja antud
analiitisides muudki informatsiooni, mille pdhjal on voimalik luua objektiivsetel
reeglitel pohinevaid investeerimisstrateegiaid. Jargnevalt uuritakse ldhemalt sihtide

mdju analiitisi tulemuslikkusele ning konsensushinnangu tdhusust.

Esmalt uurime, kuidas mdjutab aktsiasoovituse tulemuslikkust hinnasihi kaugus
praegusest turuhinnast. Analiiitikud jouavad sihthinnani aktsiahinnastamismudelite
tulemusel, mille sisendid olenevad suuresti analiiiitikute poolt aktsiale suunatud
ootustest. Sihthind véljendab analiiiitiku arvamust sellest, milline peaks aktsia diglane

voi tegelik véartus olema. Seega mida kaugemal on hinnasiht, seda rohkem peaks olema
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aktsia oma "tegeliku" véirtusega vorreldes allahinnatud. Sellest tulenevalt voiks arvata,
et aktsia, mille hinnasiht on kaugemal, omab suuremat potentsiaali teenida investorile

hiid kasumeid.

Esmase analiiiisi koostamiseks on autor jaganud kd&ik hinnasihid nelja erinevasse
kvartiili. Selle esmase analiilisi eesmargiks on leida, kas teoreetilises osas vilja toodud
Brav ja Lehavy (2003) poolt leitud tulemused on vaadeldavad ka Balti borside puhul.
Selle analiilisi kohaselt eeldaksime me, et positiivsemate hinnasihtidega kaasnevad ka
suuremad tulevased hinnalitkumised. Esmase analiiiisi tulemused on nédhtavad allpool

vélja toodud tabelis 2.6.

Tabel 2.6. Hinnasihi kauguse mdju tehingu tulemuslikkusele.

Kvartiil _ I—!oitakse uue sihini _ P_Ioitakse 20 pieva
tehinguid | véitvaid | kasum | tehinguid | véitvaid | kasum
0% - 25% 62 38.71% | -3.64% 72 41.67% | -2.02%
25% - 50% 62 51.61% 1.79% 72 41.67% | -0.64%
50% - 75% 62 50.00% | 0.49% 72 47.22% | -0.89%
75% - 100% 62 62.90% | 10.34% 70 41.43% | 0.29%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX ja pankade analiiiiside pohjal.

Tabelist on ndha, et on kasutatud kahte erinevat sihtide testimise meetodit. Esimene
meetod pealkirja all "hoitakse uue sihini" tdhendab, et positsioon avati, kui aktsiale
esitati uus hinnasiht. Positsioon sulgetakse taas kord uue hinnasihi véljatoomisel
analiititikute poolt. Kui uues raportis kinnitatakse vana hinnasihti, siis tehingus
muudatusi ei toimu. Seega oleneb selle strateegia puhul kasumid suuresti, millal uue
hinnasihiga vélja tullakse ning tehingute hoidmise aeg varieerub tehingult tehingule.
Teine meetod pealkirja all "hoitakse 20 pdeva" tdhendab, et tehingusse sisenetakse
hinnasihi peale taas kord uue hinnasihi tekkimisel, kuid positsioonist véljutakse
fikseeritud aja pérast, 20 pédeva hiljem turu sulgumisel. Hoidmisperioodi pikkus 20
pdeva on valitud sellepirast, et see on kdige 1dhedasem vaste lihele kuule, sest igas kuus
on keskmiselt 20 toopdeva, millal turud on avatud. Selle strateegia puhul on koigi
tehingute hoidmisperiood sama. Pohjus, miks esimese strateegia puhul on tehinguid
vihem seisneb selles, et hinnasihi alusel ei vdetud tehingut raportite puhul, millele ei

jargnenud tulevikus enam hinnasihi muutusi. Sellisel puhul puudub objektiivne pdhjus
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tehingust véljumiseks. Teise strateegia puhul on vilja jddnud tehingud, mille puhul
toimus hinnasihi muutus vihem kui 20 pdeva enne vaatlusperioodi 10ppu, mistottu

polnud antud hetkel voimalik teada, mis hind 20 pdeva parast turul eksisteerib.

Tabelist 2.6 on niha, et esialgne analiiilis kinnitab iildjoontes varasemalt vilismaal leitud
tulemusi hinnasihtide kohta. On néha, et hinnasihtide alumine kvartiil (negatiivsed ja
véiksemad hinnasihid) tdid mdlema ldhenemise puhul kaasa kdige kehvemad tulevased
hinnalitkumised. Keskmine kasum oli selles kvartiilis vdljumise loogikast tulenevalt
vastavalt kas -3,64% voi -2,02% ning kahjum oli suurem kui iiheski teises kvartiilis.
Samuti on voimalik ndha, et llemine kvartiil, kus on 25% koige suurematest
hinnasihtidest t0i kaasa ka kd&ige suuremad positiivsed hinnaliikumised, vastavalt
10,34% ja 0,29% keskmiselt tehingu kohta. Keskmised kaks kvartiili pakuvad
vastuolulist informatsiooni, kuid mdélemad arvud jddvad selgelt darmuslike tulemuste
vahele ning erilisi viljalooke ei eksisteeri. On huvitav ka mérkida, et suuremate
hinnasihtidega ei kaasne ainult ka paremad aktsiatootlused, aga ka suurem tdendosus, et
sisenetakse voitvasse positsiooni. Vorreldes kahte alumist ja kahte {ilemist kvartiili on

voimalik ndha, et voitvate tehingute % kasvab koos hinnasihi suurenemisega.

Pérast esmast analiilisi on mdistlik andmeid natuke teistsugusel kujul véljendada nii, et
see pakuks investorile rohkem kasutatavat informatsiooni. Jargnevalt jagame
hinnasihtide moju testimiseks kdik viljastatud analiiiisid sihi suuruse absoluutniitaja
jargi kuude rithma. Kuus rithma on loodud nii, et erinevate analiiiisimajade prognoose ei
ole eristatud ning grupid on seatud nii, et analiiliside arv igas grupis oleks vorreldav.

Sellise jaotuse tulemused on ndhtavad tabelis 2.7.

Tablist on taas ndha, et varasemast analiiiisist vdlja toodud jareldused kehtivad ka siin,
mis on loogiline arvestades, et andmed on samad. Huvipakkuvaks tulemuseks, mida on
voimalik tabelist jareldada on asjaolu, et hinnasihid, mis on vdiksemad kui 40% ei tundu
viga tugevat aktsialiikkumist prognoosivat. Eriliselt tulevad esile kolm vahemikku.
Esmalt on ndha, et negatiivse sihiga (< 0%) aktsiad kiituvad tdepoolest raporti
véljastamisele jiargneval perioodil vdga ndrgalt. Kuna me teame, et Balti borsidel
liihikeseks miilimise vOimalus puudub, siis on ainuke praktiline jireldus sellise
hinnasihiga aktsiaid investeerimisel véltida. Jargnevalt on huvipakkuvaks vahemikuks

hinnasihid, mis on hetke turuhinnast rohkem kui 40% korgemal. Strateegiate vahelises
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vordluses on selles vahemikus paremaks valikuks aktsia hoidmine kuni uue hinnasihini
(olenemata kas uus siht on kdrgem vdi madalam). Eriliselt tulevad esile sihid, mis on
suuremad kui 100%. Tulemustest on selgelt ndha, et analiiiitikute suur usk aktsiahinna
kasvamise potentsiaali on olnud pdhjendatud ning pakkunud investoritele héid tootlusi.
Lisaks erinevustele keskmistes kasumites on huvitav ndha, kuidas hinnasiht mdjutab
voitvate tehingute osakaalu. Kui negatiivsete tehingute hinnasihtide puhul on vditvate
tehingute osakaal vaid 18%, siis suurimate hinnasihtide hulgas on vditvate tehinguteg

osakaal suisa 57.14%.

Tabel 2.7. Hinnasihi kauguse moju tehingu tulemuslikkusele.

Sihi kaugus Hoitakse uue sihini Hoitakse 20 pieva

turuhinnast tehinguid | véitvaid | kasum | tehinguid | véitvaid | kasum
< 0% 22 18.00% | -6.65% 29 34.48% | -4.07%
0% - 9% 48 52.08% | -1.61% 54 44.44% | -0.38%
10% - 19% 50 56.00% | 1.95% 66 45.45% | -0.66%
20% - 39% 69 53.62% | -0.09% 79 45.83% | -0.94%
40% - 99% 46 60.87% | 6.21% 51 43.14% | -0.61%
100% < 7 57.14% | 47.35% 7 42.86% | 7.46%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX ja pankade analiiiiside pohjal.

Kokkuvdttes voib sihi suuruse kohta jareldada seda, et lisainformatsiooni ja eelist
aktsiaturgudel pakub ta juhul, kui on tegu darmusliku olukorraga. Hetkel on ndha, et kui
hinnasiht on tavapérasest oluliselt suurem, siis voib ta pakkuda héid tootlusi, ning kui
siht on negatiivne, siis tasub analiiiitikuid usaldada ning aktsiat véltida, sest kasumlike

tehingute toendosus on vastavas olukorras viga madal.

Lisaks hinnasihi suurusele on vdimalik sihtidest vilja lugeda ka muud informatsiooni,
mis vOib investorit otsuste tegemisel aidata. Kui aktsiaretingute puhul oli nédha, et
reitingu iseloomust isegi olulisem voib olla reitingu muutmise suund, siis pole ka
vilistatud, et sama loogika kehtib ka sihtide puhul. Vdimalik, et sihi suurusest isegi
olulisem on asjaolu, kas analiiiitikud tdstavad sihte v3i hoopiski langetavad neid. Tihti
tuleb ette olukordi, kus analiiiitikud muudavad aktsiasoovitusi vordlemisi aeglaselt ning
sdilitavad enda uskumuse ettevotte iildisesse kiekéiku. Nii voib kriisiolukorras juhtuda,
et kiire turu languse olukorras jddvad aktsiad pidevalt osta soovituste peale. Palju

kergemini ollakse aga ndus sihte muutma.
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Sihi alandamine on aga iseenesest negatiivne signaal, sest see tdhendab, et analiilitikud
on uue informatsiooni lisandumise tagajérjel arvamusel, et aktsiale varasemalt oodatud
tousu sellises mahus ei jargne. Kriisi olukorras hakkavad juba varakult ettevotete
majandusnditajad ndrgenema ning sellest tulenevalt vdhendatakse ka oodatavaid
hinnasihte. Sellest tulenevalt voib hinnasihtide langus kiiremini teada anda ettevotte
tumedast tulevikust. Selle teesi uurimiseks on loodud investeerimisstrateegia, kus
esimesed positsioonid soetatakse positiivsete reitingute olemasolul (buy, accumulate),
kuid positsioonist véljutakse hinnasihi alandamisel analiiiitikute poolt. Jargnev
positsioon voetakse uuesti siis, kui hinnasihti tdstetakse ning viljumiseks on vaja taas
kord hinnasihi alandamist. Kirjeldatud investeerimisstrateegia tulemused on toodud

vilja tabelis 2.8.

Tabel 2.8. Sihi muutusi jargiva investeerimisstrateegia tulemused.

TEHINGUD SIHI MUUTUSE PANK I PANKS _
ALUSEL teenus- | loplik teenus- 1oplik
tasu kasum tasu kasum
Apranga 113 49.70% 67 -33.51
Arco Vara - - 74 -41.67
Baltika Group 76 -49.92% 35 -57.11%
Ekspress Grupp 58 56.09% - -
Grindeks 146 10.06% - -
Harju Elekter 47 1.28% - -
Linas Agro 78 -17.36% 50 18.80%
Merko Ehitus 239 44.02% 101 -31.57%
Nordecon International 159 1.53% 112 -29.63%
Olainfarm 124 85.24% - -
Olympic Entertainment Group 200 81.64% 88 -48.60%
Premia Foods 97 2.25% - -
Siauliu Bankas 139 6.54% - -
Silvano Fashion Group 512 309.09% 91 -7.24%
Tallink 496 433.87% 84 -39.46%
Tallinna Kaubamaja 55 -85.15% 68 -38.67%
Tallinna Vesi 168 -42.70% 95 6.94%
TEO LT 161 42.39% 91 9.14%
KOKKU 2868 | 54.62% 956 -24.38%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX ja pankade analiiliside pdhjal.
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Analiilisi jaoks on kasutatud PANK 1 ja PANK 3 andmeid, sest nende puhul leidus
piisavalt palju analiilise, kus on aktsiasoovitustega koos pidevalt vilja antud ka
oodatavaid hinnasihte. PANK 2 analiilisides puuduvad varasemate analiiliside puhul
hinnasihid, mistottu on raske antud strateegiat nende raportite puhul rakendada. Iga
strateegia tugevus ja norkus selgub vordluses teiste strateegiatega. Seepirast on moistlik
tabelis 2.8 toodud tulemusi vorrelda eelmises alapeatiikis vélja toodud tulemustega.
PANK 1 puhul on tabelis 2.8 toodud strateegia kdige paremaks strateegiaks, kuid jadb
endiselt alla vordlusbaasina kasutatavale "osta ja hoia" strateegiale. PANK 3 puhul on
sihimuutustel pohinev strateegia kdige kehvemaks strateegiaks, kuid suudab
sellegipoolest edendada "osta ja hoia™ strateegiat. Seega tuleb tunnistada, et tulemused
sihtidel pohineva strateegia puhul olenevad suuresti konkreetse panga isedrasustest ning

mingeid tildisi pohjapanevaid jareldusi teha ei saa.

Viimase strateegiana uuritakse, millist véddrtust sisaldab Balti borside kontekstis
konsensushinnang. On paratamatu, et Balti borsidel tegutseb vordlemisi véhe
analiilisimaju, mistottu on iiksikute pankade roll konsensushinnangus vidga suur.
Esimestest analtiiisidest tuli selgelt vilja, et analiiiitikul ja analiiiitikul voib olla suur
vahe ning sellest tulenevalt voib konkreetne analiiiis mojutada kasumlikkust rohkem kui
iildine turu trend. Analiilitikute ndol on tegu oma ala professionaalidega, kes on borsil
kaubeldavate ettevotete kidekdiguga oluliselt rohkem kursis, kui enamik investoreid.
Igapdevaelus peab tihti paika loogika, et nii palju kui on inimesi, leidub ka erinevaid
arvamusi. Konsensushinnangu pdohimodte seisnebki selles, et kui mingil ajahetkel
peaksid koik professionaalidest analiilitikud oma arvamustes ithel ndul olema, siis on
toendoliselt tegu vdgagi tugeva arvamusega. Sisuliselt on tegu olukorraga, kus ei leidu

kedagi, kes ei usuks vélja toodud hinnangutesse.

Varasemates vilismaal 1dbi viidud uuringutes on korduvalt joutud sarnaste jareldusteni,
et konsensushinnang sisaldab endas informatsiooni, mille pohjal on vdimalik turgu liiiia
("osta ja hoia" strateegia). Selleks, et uurida selle viite paikapidavust Balti borside
nditel on autor vaatluse alla vOtnud jirgmised investeerimisstrateegiad. Esmalt on
uuritud tugevate ndoudmistega strateegiat, kus positsioon voetakse siis, kui kdik kolm
analliisimaja omavad vaadeldava aktsia kohta positiivset reitingut. Positsioonist

viljutakse siis, kui vdhemalt iiks analiiiisimajadest vdljastab negatiivse reitingu (reduce,
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sell). Uuesti sisenemiseks peavad koik analiilisimajad taas kord omama aktsia kohta

positiivset reitingut.

Teise strateegia puhul on ndudmised natuke leebemad ja sellest tulenevalt tehakse ka
rohkem tehinguid. Seekord piisab positsiooni vOtmiseks sellest, et vahemalt iiks
analiiisimaja omab positiivset reitingut ning teised analiiiisimajad ei oma negatiivset
reitingut. See tdhendab, et neil voib samal ajal olla neutraalne reiting (hold, neutral).
Selle strateegia eelduseks on asjaolu, et kui iiks analiilisimaja omab positiivset
arvamust, siis teiste analliisimajade sisuliselt arvamusetu hinnang tuleviku suhtes ei
takista positsiooni vOtmist. Molema strateega tulemused on toodud tabelis 2.9 koos
,osta ja hoia“ strateegia vordlusega, kus positsioon soetatakse juhul, kui koik kolm

analiilisimaja on vaadeldavat aktsiat hakanud katma.

Tabel 2.9. Konsensushinnangul pohineva investeerimisstrateegia tulemused.

. . Koik hinnangud Positiivsed voi
Osta ja hoia positiivsed neutraalsed

KONSENSUSHINNANG teenus- | loplik teenus- | loplik teenus- | loplik

tasu kasum tasu kasum tasu kasum
Apranga 58 58.02% 57 52.19% 58 58.02%
Baltika Group 39 -35.56% 46 -3.59% 127 -46.00%
Merko Ehitus 56 45.06% 0 0.00% 53 33.60%
Nordecon International 51 21.96% 87 -11.77% 112 29.02%
O|ympic Entertainment Group 73 130.44% 56 45.34% 73 130.44%
Silvano Fashion Group 43 -19.10% 45 -5.51% 45 -5.51%
Tallink 52 26.06% 52 26.06% 85 11.88%
Tallinna Kaubamaja 39 -35.25% 176 21.69% 274 141.69%
Tallinna Vesi 56 48.41% 0 0.00% 57 | 50.11%
TEO LT 48 7.97% 45 749% | 139 | 19.84%
KOKKU 515 | 24.80% | 564 | 11.69% | 1023 | 42.31%

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX ja pankade analiiliside pdhjal.

Kuna tingimusi aktsiatele on oluliselt rohkem kui eelnevalt uuritud strateegiate puhul,
siis leidub ka vdhem aktsiaid, mis nendele tingimustele vastaksid. Samuti voetakse
nende vihemate aktsiatega vihem tehinguid. Need tegurid on kindlasti vdga olulised
endale sobiva strateegia valimisel. Antud strateegia ei pruugi ka hea toimimise juures
aktiivsetele investoritele sobida, sest osasid tehinguid tuleb monikord mitu kuud oodata.

Testidest tuli vélja, et vdga rangete reeglite kasutamine on ,,0sta ja hoia®“ strateegiaga
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vorreldes portfelli tootlikkust véhendanud. Teine strateegia, mis lubab osadel
analiitisimajadel ka neutraalseid hinnanguid omada, tdi investorile aga oluliselt parema
tootluse kui ,,0sta ja hoia“ strateegia. Markimist vddrib asjaolu, et antud strateegia hoiab
raha turul lihemat aega, kui ,,0sta ja hoia* strateegia ning suudab sellegipoolest seda
vordlusbaasi tugevalt iiletada. Antud analiiiisist ldhtuvalt voib jareldada, et ka Balti
borsidel sisaldab konsensushinnang informatsiooni, mis aitab investoritel kasumeid
teenida ja turgu litia. Vaadeldava perioodi jooksul suutis vdiksemate ndudmistega

konsensushinnangute strateegia turgu 17,51% liitia.

Konsensushinnangu tugevus seisneb kindlasti selles, et ta aitab investoril hajutada
analiilisimajast ja konkreetsetest analiiiitikutest tulenevat riski. Analiiiitikute ndol on
tegu siiski inimestega ning paratamatult teevad kdik inimestel oma pika tegutsemise
jooksul mitmeid vigu. Konsensushinnangu puhul taanduvad need vead suuresti vilja,
sest iildiselt tegutsevad analiilisimajad viga professionaalselt ning kui kdik jagavad usku
mone ettevotte tuleviku kohta, siis on oluliselt suurem tdendosus, et nende poolt

pustitatud loogika peab ka reaalsuses paika.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod kidigus uuriti efektiivse turu hiipoteesi ja selle moju
finantsturgude analiilisimisele ning soovitustel pohinevate investeerimisstrateegiate
kasumlikkusele. Efektiivse turu hiipoteesi ndrgemate vormide korral on finantsturgudel
kasumit voimalik teenida vaid juhul kui investorid omavad informatsiooni, mis ei ole
veel aktsiahinda tdielikult sisse arvestatud. Seejuures voivad abiks olla erinevad
analiitisimajad, kes pakuvad omapoolseid teadmisi. Kasvava informatsioonivoolu
keskkonnas on oluline imbritsevat objektiivselt hinnata, et teha vahet olulisel ning
mitteolulisel. Lisaks sellele, et analiilisimajade poolt véljastatud soovituste véértust on
vordlemisi vdhe uuritud, eksisteerib ka kartus, et teenuse pakkujatel voib esineda
motiive ebaadekvaatse informatsiooni pakkumiseks. Paraku ei 10ppe probleemid ka
eeldusega, et analiilitikute poolt viljastatav informatsioon tdepoolest sisaldab endas
vajalikku ja adekvaatset informatsiooni. On vodimalik, et aktiivsema portfelli
juhtimisega kaasnevad riskid ja suurenevad teenustasud muudavad ka olulise

informatsiooni reaalsuses kasutuskolbmatuks.

Kuigi analiiiitikute soovitustega tundub esmapilgul vdga palju probleeme kaasnevat, siis
on varasemad vilismaal ldbi viidud uurimused sellegipoolest leidnud, et
investeerimispankade analiiiisimeeskonnad on ajalooliselt suutnud oma analiiiisidega
turge liiiia. Seega on vilismaal leitud, et investorid suudaksid turukeskmistest suuremaid
kasumeid teenida, kui nad jdrgiksid pidevalt analiilisimajade prognoose. Sarnaste

tulemusteni jouab ka kdesoleva bakalaureusetdd autor Eesti turgude puhul.

Eestis tegutsevate analiilitikute néol, kes véljastavad analiilise Balti borsidel noteeritud
aktsiate kohta, tuleb tunnistada, et klassikaliste reitinguid jargivate strateegiate puhul
méngivad suurimat rolli pankadevahelised erinevused. Analiilisist tuli vilja, et samal
ajal kui iiks pank vOib olla suuteline turukeskmisi tohutult edestama, voib teine pank

oma tegevuses "osta ja hoia" strateegiale korralikult alla jddda. Seejuures mangib
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kindlasti olulist rolli nii turu iildine keskkond kui ka analiiiisimeeskondade vdimekus.
Viga tugeval turul on aktiivse portfellijuhtimisega vordlemisi keeruline vordlusbaasist
tugevamaid tootlusi ndidata samal ajal kui ndrgemal turul vdib kehva positsiooni
sulgemine tohutu eelise tekitada. Seepdrast on tavaliste reitingute jargimise puhul
vajalik pankade tausta pohjalikult uurida ja leida enda jaoks parim valik. Kui pangavalik
on tehtud, siis tasub alati otsustada konservatiivsema strateegia kasuks, kus tehingust
viljutakse juba esimeste negatiivsete signaalide poOhjal (reitingu langetamine).
Konservatiivse strateegia tugevus seisneb selles, et ta reageerib negatiivsetele
signaalidele kiiremini kui positiivsetele reitingutele ning tdnu sellele arvestab ta

analiilitikutele omase positiivsusele kallutatusega.

Sihtide analiiiis kinnitas varasemate uurimuste tulemusi, ndidates, et suuremate ja
positiivsemate hinnasihtidega kaasnevad ka suuremad kasumid pérast aktsia soetamist.
Selline tendents tundub vordlemisi loogiline arvestades, et analiilitikute poolt viljastatud
hinnasihid on otseselt seotud nendepoolsete ootustega aktsia tulevasele
hinnaliikumisele. Nii véljendab suurem hinnasiht analiiiitikute tugevamat kindlust aktsia
tuleviku suhtes. Andmeanaliiiisist tuli selgelt vélja, et eemale tasuks hoida aktsiatest,
millele on véljastatud negatiivne hinnasiht. Samal ajal tuleks olla valmis aktsiate
soetamiseks suurte sihtide puhul. Selgeid kasumeid tdid aktsiad, mille hinnasiht oli
suurem kui 40% ning eriti mdrkimisvairset tdusu ndgid aktsiad, mille eeldatav aus
vddrtus oli rohkem kui 100% korgemal hetke turuhinnast. Sihi enda muutusel
pOhinevate investeerimisstrateegiate kasumlikkus oli aga vastuoluline ning olenes taas
rohkem pankadevahelistest erinevustest kui strateegiast endast. Seepdrast ei ole
voimalik itheselt viita, et sthimuutustel pdhinev strateegia oleks parem kui klassikalised

reitinguid jargivad strateegiad.

Viimase strateegiana uuriti konsensushinnangu efektiivsust Balti borsi ettevotete
analiitisimisel. Konsensushinnangu iseloomust tulenevalt peab aktsiasse sisenemisel
olema suurem hulk tingimusi tdidetud, mistottu pakub vastav strateegia oluliselt vihem
tehinguid kui varasemad lahenemised. Sellegipoolest on konsensushinnangul pdhinev
strateegia vdga heaks vOimaluseks Balti bdrse jilgivatele investoritele. Empiirilise
analiiiisi tulemusel sai kinnitust varasemate uuringute pdhjal leitu, et konsensushinnang

suudab investoritele pakkuda informatsiooni, mille alusel on voimalik langetada
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kasumlikke investeerimisotsuseid. Konsensushinnangul pdhinevate strateegiate ndol on
kdige mdistlikum kasutada leebemat versiooni, mille pdhjal ostetakse aktsiaid juhul kui
vahemalt {iks analiiisimaja on aktsiale andnud positiivse hinnangu ning teised ei oma
samal ajal negatiivset reitingut. Positsioonist viljutakse, kui liks analiiisimajadest tuleb

vélja negatiivse soovitusega.

Selliste tulemuste pohjal leiab autor, et vdikeinvestoritel, kellel pole voimalik turgudel
tegutsevate ettevotete tegevusega pidevalt kursis olla ja voimalikke tuleviku tegevusi
prognoosida vO1 puuduvad selleks lihtsalt vajalikud oskused, on moistlik jirgida
analiititikute konsensushinnangut ning tegutseda sellele vastavalt. Samuti tasub jilgida
iiksikute investeerimispankade analiiiise, kuid enne tuleb kindlasti teha vajalik eeltdo, et
teha kindlaks kui voimekas on vastava panga analiilisimeeskond. Reitingute jargimisel
tasub samuti silmad lahti hoida hinnasihtide suhtes. Eemale tasub hoida negatiivse
hinnasihiga aktsiatest ja lisakindlust peaks andma asjaolu, kui hinnasiht on suurem Kkui
40%. Kuigi aktiivne portfellijuhtimine toob endaga kaasa suuremad kulutused
teenustasudele, tuleb tunnistada, et wvastav lisakulu on oluliselt viiksem, kui

potentsiaalne kahju, kui ei jirgita analiiiitikute poolt vilja toodud hoiatusi.

Antud t66 autor leiab, et eelpool kisitletud teemasid tasuks kindlasti edasi uurida ja on
mitmeid suundi, millega oleks voimalik tulevikus edasi tegutseda. Kiesolevas
bakalaureusetodos on vaadeldud vordlemisi klassikalisi reitingutel pdhinevaid
strateegiaid ning on selge, et iihe uurimuse raames ei ole motet liiga laiali valguda.
Tulevikus oleks vOimalik katsetada mitmesuguseid alternatiivseid versioone
klassikalistest reitinguid jérgivatest strateegiatest. Samuti on vdimalik kombineerida
olemasolevaid strateegiaid. On nditeks voimalik kasutada tavapérast reitinguid jérgivat
strateegiat, kuid siseneda positsioonidesse ainult siis, kui aktsiale esitatud hinnasiht on
vihemalt 40% kaugusel praegusest turuhinnast. Tunduks loogiline, et sellisel puhul
voiks eeldada paremaid keskmise tehingu tootluse niitajaid. Samal ajal tuleks aga
arvestada, kas sellise strateegia puhul oleks piisavalt tehinguid, et oleks vdimalik
mingisugust hinnangut anda. Samuti tuleb arvestada vdimalusega, et liigse
optimeerimise tagajirjel voivad tulemused muutuda ebareaalseteks ning praktikas ei

pruugi strateegia nii hésti toimida kui varasem testimine on naidanud.
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Samuti on huvitav vastavat analiiiisi tulevikus jitkata. Kuigi aastate jooksul on tekkinud
tohutu hulk aktsiasoovitusi ja Eesti turu jaoks on tegu pika perioodiga, siis tuleb siiski
tunnistada, et paari aasta pikkune analiiiisiperiood ei pruugi olla piisavalt pikk, et teha
pohjapanevaid jireldusi. Elades 1dbi mitmed tdusvad ja langevad turud oleks voimalik
selgemini jdreldada, kuidas suudavad analiilitikud ennast erinevatele turuolukordadele
kohandada. Nii nagu turud on pidevas muutumises, nii peaks arenema ka kéesolev t60,

et analiititikute poolt pakutava informatsiooni kasulikkust jooksvalt hinnata.
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LISAD

Lisadena on vilja toodud ainult need hinnasihid, millega analiiiitikud muutsid aktsiale

véljastatud hinnasihti vOi reitingut, sest nendes kajastuv informatsioon on vajalik

empiiriliseks analiilisiks.

LISA 1. Aprangale antud hinnasihtide ja reitingute muudatused.

PANK 1 PANK 2 PANK 3

Kuupédev | Hinn. | Siht | Hind Kuupédev Hinn.! Siht Hind Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
22.0212 | Buy | 235 | 1.57 28.02.07 Acc? - 4.34 17.12.07 | Hold | 4.67 | 4.15
14.09.12 | Buy | 2.15 | 1.97 02.11.07 Neut - 5.21 23.01.08 Buy | 4.67 | 3.43
9.11.12 | Buy | 2.35 | 2.07 01.12.09 Buy - 0.66 30.07.08 Buy | 2.61| 1.77
1.03.13 | Buy | 251 | 253 23.12.10 Neut® - 2.04 9.02.12 Buy | 1.88 | 1.56
10.05.13 | Kinni - 2.49 25.02.11 Neut 1.8-2 1.98 3.05.12 Hold 2 | 1.92
02.03.12 Buy | 2.05-2.25 | 1.63 8.08.12 Hold | 2.1 | 1.91

13.09.12 Buy | 2.25-245 | 1.96 7.11.12 Buy | 2.35| 2.07

10.05.13 kinni - 2.49 22.02.13 | Hold | 2.7 | 251

10.05.13 | kinni - 2.49

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

! Tabelites on tihti ruumi kokkuhoiu médttes kasutatud Hinnangu asemel lithendit Hinn.

? Tabelites on ruumi kokkuhoiu méttes kasutatud hinnagu Accumulate (lisa)asemel lithendit

Acc.
® Tabelites on ruumi kokkuhoiu méttes kasutatud hinnagu Neutral (netraalne) asemel liihendit
Neut.
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LISA 2. Arco Varale antud hinnasihtide ja reitingute
muudatused.

PANK 3

Kuupidev Hinn. Siht Hind
26.07.2007 Buy 3.05 41.2
21.08.2007 Buy 3.05 40.59
08.11.2007 Buy 2.8 30.95
30.11.2007 Buy 2.8 30.75
16.06.2008 Buy 15 15.47
01.09.2008 Buy 15 15.47
22.12.2008 Buy 0.8 3.62
11.12.2008 Buy 0.8 3.42
21.11.2011 Sell 25 2.7
01.12.2011 Sell 25 25
27.02.2012 Sell 2 212
10.05.2013 | sulgemine - 1.13

Allikas: Autori koostatud Nasdaqg OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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LISA 3. Baltikale antud hinnasihtide ja reitingute muudatused.

PANK 1 PANK 2 PANK 3
Kuupédev | Hinn. | Siht | Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
08.10.09 | Buy | 3.71 | 145 05.01.06 Buy - 4.27 17.12.07 Buy | 47 | 3.7
03.01.11 | Acc 1.33 1.2 25.04.06 Neut - 4.8 30.07.08 Buy | 25 | 16
06.05.11 | Acc 135 | 0.98 26.07.06 Buy - 4.33 10.05.13 | kinni - 0.94
15.09.11 | Hold | 0.67 0.6 26.09.06 Neut - 5.28
22.02.12 | Sell 0.65 | 0.31 28.03.07 Acc - 8.38
12.07.12 | Neut | 055 | 0.39 22.05.07 Neut - 7.9
14.09.12 | Sell 0.55 | 0.53 24.07.07 Sell - 7.05
23.11.12 | Neut. | 055 | 0.54 05.11.09 Neut - 0.73
4.01.13 Sell 0.55 | 0.63 03.03.10 Sell - 0.69
10.05.13 | Kinni - 0.94 17.08.10 Neut - 0.84
07.09.11 Neut 0.7-0.8 0.61
21.12.11 Buy 0.45-0.5 0.32
28.05.12 Buy 0.6-0.65 0.37
28.08.12 Buy | 0.75-0.85 | 0.56
22.04.2013 Buy 0.9-1 0.79
10.05.2013 | kinni - 0.94

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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LISA 4. City Service'ile antud hinnasihtide ja reitingute
muudatused.

PANK 2
Kuupidev Hinn. Siht Hind
05.06.2007 Neutral - 4.08
16.06.2009 Buy - 1.28
15.04.2011 Neutral 2.75-3 2.85
15.10.2012 Buy 2-2.2 1.78
10.05.2013 kinni - 1.78

Allikas: Autori koostatud Nasdag OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

LISA 5. Harju Elektrile antud hinnasihtide ja reitingute
muudatused.

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

PANK 1 PANK 2

Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind
06.08.2009 Hold 1.91 1.75 | 28.02.2007 Neutral - 3.7
27.05.2010 Buy 2.77 2.29 | 10.05.2013 kinni - 2.52
10.11.2010 Hold 2.99 2.84
29.04.2011 | Accumulate 3.4 2.95
12.07.2012 | Strong Buy 3 2.33

1.02.2013 UR* - 2.75
10.05.2013 kinni - 2.52

* Tabelites on ruumi kokkuhoiu méttes kasutatud hinnagu Under Review (vaatluse all) asemel

lihendit UR.
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LISA 6. Ekspress Grupile antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2

Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind
16.11.2009 Buy 14 0.9 31.07.2007 Neutral - 5.2
29.09.2010 | Accumulate 1.68 1.42 12.05.2008 Sell - 2.64
11.02.2011 Reduce 1.72 1.73 11.08.2009 Neutral - 0.93
09.05.2011 Buy 1.72 143 08.01.2010 | katmise 1opp - 0.93
10.06.2011 Buy 17 141 06.09.2011 Buy 1.5-1.65 1.1
22.02.2012 Strong Buy 14 1.13 5.09.2012 Buy 1.6-1.75| 1.11
15.03.2013 Strong Buy 13 1.06 15.03.2013 Buy 1.6-1.76 | 1.06
12.04.2013 Buy 13 11 29.04.2013 Buy 1.4-1.7 1.11
10.05.2013 kinni - 1.12 8.05.2013 Buy 1.4-1.8 1.14
10.05.2013 kinni - 1.12
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LISA 7. Grindeksile antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2

Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind
25.09.2009 Buy 925 | 6.69 | 07.02.2007 | Neutral - 12.85
14.05.2010 Buy 12.24 | 8.68 | 16.09.2010 Buy - 8.68
25.02.2011 Buy 1224 | 9.75 | 27.01.2011 Buy 14.24-15.66 | 9.88
22.02.2012 Buy 785 | 7.1 | 12.09.2011 Buy 12.51-13.79 | 7.65
14.09.2012 | StrongBuy | 899 | 659 | 28.03.2012 Buy 10.67-11.67 | 6.63
30.11.2012 Buy 785 | 6.6 | 4.01.2013 Buy 6.8-7.5 6.79
15.03.2013 | StrongBuy | 956 | 7.47 | 10.05.2013 Kinni - 7.83
10.05.2013 kinni - 7.83

Allikas: Autori koostatud Nasdaqg OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

LISA 8. Linas Agrole antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 3

Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind
23.04.2010 Buy 0.88 0.66 1.10.2012 Buy 0.79 0.57
22.02.2012 Buy 0.75 0.47 | 11.03.2013 Buy 0.85 0.67
12.07.2012 | Strong Buy 0.75 0.53 10.05.2013 sulgemine - 0.68
14.09.2012 Buy 0.64 0.58
14.12.2012 | Strong Buy 0.75 0.58
28.03.2013 | Strong Buy | 0.95 0.7
10.05.2013 kinni - 0.68

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiititikute raportite pohjal.
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LISA 9. Merkole antud hinnasihtide ja reitingute muudatused.

PANK 1 PANK 2 PANK 3
Kuupédev | Hinn. | Siht | Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
02.10.09 | Hold | 5.61 | 5.02 28.05.09 Neut - 3.23 01.09.08 Buy |175]| 8.1
11.01.10 | Buy | 7.81 | 545 18.01.11 Neut | 9.1-10.1 9.4 08.10.08 Buy 9 4.8
26.08.10 | Buy 8.8 7.32 16.09.11 Neut 6.2-6.9 5.7 21.11.11 Hold | 6.22 | 5.7
20.01.11 | Acc | 10.31 | 9.39 28.09.12 Neut | 6.2-6.10 6.08 8.05.12 Buy | 6.5 | 5.74
30.05.11 | Acc | 8.84 7.8 5.04.13 Neut | 7.25-7.85 | 7.05 7.08.12 Hold | 6.5 7
18.11.11 | Buy | 6.71 | 5.97 10.05.13 kinni - 7.31 9.11.12 Hold | 6.1 | 5.99
16.02.12 | Acc | 6.63 | 6.15 15.02.13 Buy | 73 | 6.5
22.02.12 | Buy 7.2 6.5 10.05.13 | Kkinni - 7.31
12.07.12 | Neut 6.5 6.32
14.09.12 | Neut | 6.64 | 6.32
16.11.12 | Neut 6.5 5.99
1.03.13 | Buy 7.2 6.58
12.04.13 | Neut 7.2 7.2
10.05.13 | kinni - 7.31

Allikas: Autori koostatud Nasdag OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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LISA 10. Nordeconile antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2 PANK 3
Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
02.06.09 | Buy | 2.03 | 0.89 19.02.07 Neut - 6.55 26.10.07 Buy |6.75| 54
06.07.10 | Buy | 2.06 | 1.28 09.03.07 Acc - 6.05 28.01.08 Buy 6 4
30.11.10 | Buy | 1.68 | 1.31 25.09.07 Neut - 5.4 08.10.08 Buy | 3.5 | 23
21210 | Buy | 168 | 1.35 12.01.11 Neut 1.4-1.6 1.45 21.11.11 Hold | 1.04 | 0.95
31.03.11 | Buy | 172 | 137 28.06.11 Buy 1.5-1.65 1.3 9.05.12 Hold | 1.2 | 1.15
22.02.12 | Buy 1.3 0.95 9.04.13 Neut | 1.05-1.2 1.17 11.05.12 Hold | 1.15 | 1.14
12.07.12 | Buy | 135 | 1.14 10.05.13 kinni - 1.09 3.08.12 Sell | 1.09 | 1.19
1.03.13 | Buy 1.3 1.15 17.10.12 Sell | 1.04 | 1.15
10.05.13 | kinni - 1.09 14.02.13 Buy | 1.45]| 1.12
10.05.13 | kinni - 1.09

Allikas: Autori koostatud Nasdaqg OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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LISA 11. Olainfarmile antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2

Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind
23.02.2011 Buy 454 | 32 | 27.01.2011 Buy 3.85-4.27 | 3.19
28.02.2011 Buy 454 | 34 | 17.06.2011 Buy 4.69-5.12 | 3.98
22.02.2012 Buy 585 | 4.21 | 06.12.2011 Buy 498541 | 35
12.07.2012 | StrongBuy | 571 | 4.34 | 3.10.2012 Buy 3538 | 4.25
14.09.2012 | StrongBuy | 528 | 4.31 | 18.12.2012 Buy 4.2-46 | 5.21
14.12.2012 | StrongBuy | 571 | 518 | 10.05.2013 |  kinni - 7.13
21.12.2012 Buy 585 | 5.24

8.03.2013 Buy 6.85 | 5.82
10.05.2013 kinni - 7.13

Allikas: Autori koostatud Nasdaqg OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pdohjal.
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LISA 12. Olympicule antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2 PANK 3

Kuupédev Hinn. Siht Hind Kuupédev | Hinn. Siht Hind | Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
07.01.10 Buy 1.19 0.77 26.02.07 | Neut - 5.28 | 14.03.08 | Buy 4 | 2.86
01.03.10 Hold 1.19 1.19 11.12.07 | Sell - 3.8 15.09.08 | Buy | 2.75| 1.68
01.06.10 Acc 1.38 1.22 31.08.09 | Neut - 0.6 14.01.11 | Hold | 1.7 | 1.63
15.11.10 Hold 1.58 1.43 21.01.10 | Buy - 122 | 22.02.11 | Hold | 1.75 | 1.66
30.11.10 Acc 1.58 1.4 10.01.11 | Neut | 1.5-1.7 162 | 16.03.11 | Buy |1.75| 144
01.01.11 Hold 1.7 1.49 30.08.11 | Buy 1.5-1.8 1.08 | 30.08.11 | Buy | 147 | 1.08
12.04.11 Acc 1.7 1.56 28.05.12 | Buy | 1.65-1.85| 1.26 1.03.12 Buy | 157 | 1.3

03.11.11 Buy 1.7 1.2 14.09.12 | Buy | 1.85-2.05| 1.42 2.05.12 Buy | 1.65 | 1.42
04.01.12 Buy 1.6 1.14 10.05.13 | kinni - 1.78 | 25.02.13 | Buy | 1.95| 1.76
22.02.12 Buy 1.95 1.29 28.02.13 | Buy 2 1.86
12.07.12 | Str.Buy’ | 1.95 1.34 26.04.13 | Hold | 2.1 | 1.86
14.09.12 | Str.Buy | 1.7 1.42 10.05.13 | kinni - 1.78
19.10.12 Buy 1.7 1.56

21112 | Str.Buy | 1.95 1.56

18.01.13 Buy 1.95 1.8

1.03.23 | Str.Buy | 2.25 1.87

3.05.13 Buy 2.1 1.76

10.05.13 kinni - 1.78

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

® Tabelites on ruumi kokkuhoiu méttes kasutatud hinnagu Strong buy (tugev ost) asemel
lithendit Str. Buy.
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LISA 13. Pieno Svaigzdesile antud hinnasihtide ja reitingute
muudatused.

Allikas: Autori koostatud Nasdaqg OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

LISA 14. Premia Foodsile antud hinnasihtide ja reitingute

PANK 2
Kuupidev Hinn. Siht Hind
22.08.2006 Buy - 1.14
01.03.2007 Neutral - 1.52
17.09.2009 | katmise 18pp - 0.97

muudatused.
PANK 1 PANK 2

Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind
15.06.2010 Buy 1.04 0.83 27.04.2010 Buy - 0.93
10.03.2011 | Accumulate 1.02 0.91 21.01.2011 Buy 1-1.1 0.95
12.07.2012 Buy 0.75 0.72 09.12.2011 Buy 0.9-1 0.65
14.09.2012 Neutral 0.8 0.68 8.05.2013 Buy 0.85-0.95 0.68
12.10.2012 Buy 0.8 0.66 10.05.2013 kinni - 0.66
16.11.2012 Buy 0.75 0.64

1.02.2013 UR UR 0.65
10.05.2013 kinni - 0.66

Allikas: Autori koostatud Nasdag OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pdhjal.
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LISA 15. Sanitasele antud hinnasihtide ja reitingute
muudatused.

PANK 2
Kuupéev Hinn. Siht Hind
27.01.2011 Buy 6-6.6 5.5
09.06.2011 Sell 6-6.7 9.34
10.05.2013 kinni - 9.1

Allikas: Autori koostatud Nasdag OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

LISA 16. Siauliu Bankasele antud hinnasihtide ja reitingute
muudatused.

PANK 1
Kuupéev Hinn. Siht Hind
22.02.2012 Buy 0.29 0.256
14.09.2012 Buy 0.28 0.23
19.10.2012 Buy 0.29 0.226
28.03.2013 Buy 0.32 0.258
12.04.2013 Buy 0.3 0.265
26.04.2013 Buy 0.32 0.269
10.05.2013 kinni - 0.276

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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LISA 17. Silvanole antud hinnasihtide ja reitingute muudatused.

PANK 1 PANK 2 PANK 3

Kuupédev Hinn. Siht | Hind | Kuupédev Hinn. Siht Hind | Kuupédev | Hinn. | Siht | Hind
25.09.09 Buy 131 | 0.69 02.08.10 Buy - 1.84 | 14.03.08 | Buy 4 | 2.86
09.04.10 Buy 1.77 15 30.12.10 Buy | 3.45-3.75| 2.79 | 15.09.08 | Buy | 2.75| 1.68
18.11.10 Acc 3.44 | 3.03 09.03.11 Buy 4.1-4.5 3.18 | 14.01.11 | Hold | 1.7 | 1.63
11.05.11 Acc 3.86 | 3.28 10.08.11 Buy 445-49 | 2.85 | 22.02.11 | Hold | 1.75 | 1.66
27.05.11 Acc 3.7 3.24 16.11.11 Buy 4.6-5.1 335 | 16.03.11 | Buy | 1.75| 1.44
09.08.11 Buy 4.02 | 2.98 10.05.13 kinni - 2.57 | 30.08.11 | Buy | 1.47 | 1.08
01.11.11 Buy 4.4 3.12 1.03.12 Buy |157| 13

22.02.12 Neut 3 3.24 2.05.12 Buy | 1.65| 1.42
14.09.12 | Str. Buy 45 3.11 25.02.13 | Buy | 1.95| 1.76
21.09.12 UR - 3.06 28.02.13 | Buy 2 1.86
1.03.13 Neut 2.9 2.62 26.04.13 | Hold | 2.1 | 1.86
10.05.13 kinni - 2.57 10.05.13 | kinni - 1.78

Allikas: Autori koostatud Nasdaqg OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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LISA 18. Tallinikile antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2 PANK 3

Kuupédev Hinn. Siht | Hind | Kuupdev Hinn. Siht Hind | Kuupédev | Hinn. | Siht | Hind
14.12.05 Hold 5 1.31 | 12.01.06 Sell - 1.19 | 15.04.08 | Buy 1.2 | 0.79
20.07.06 Buy 4.8 0.9 29.09.06 Neut - 0.98 | 23.10.08 | Buy | 0.8 | 0.34
09.03.07 Buy 151 135 | 17.01.11 Buy 1.05-1.15| 0.85 | 17.10.10 | Buy | 0.84 | 0.73
03.09.07 Acc 15 131 4.06.12 Buy 0.95-1.05| 0.61 | 11.01.11 | Hold | 0.89 | 0.87
15.11.07 Buy 15 1.04 4.04.13 Neut 0.95-1.06 | 1.02 | 14.03.11 | Buy | 0.95| 0.78
17.11.08 Buy 0.66 0.36 | 10.05.13 kinni - 1 06.07.11 | Buy | 0.94 | 0.77
11.05.09 Buy 0.6 0.38 11.10.11 | Buy | 0.89 | 0.63
19.08.09 Hold 0.38 0.33 14.02.12 | Buy | 0.86 | 0.62
26.10.09 Buy UR 0.41 17.05.12 | Buy | 0.84 | 0.63
03.11.09 Buy 0.57 0.39 4.07.12 Buy | 0.87 | 0.61
04.02.10 Red UR 0.58 26.02.13 | Buy | 1.05| 0.89
13.05.10 Buy 0.79 | 0.65 10.05.13 | kinni - 1
07.02.11 Hold 0.95 0.86
08.03.11 Hold 0.9 0.84
08.04.11 Acc 0.9 0.79
03.10.11 Buy 1 0.58
12.07.12 | Str. Buy 1 0.62
14.09.12 | Str.Buy | 0.95 0.7
16.11.12 | Str. Buy 1 0.72
11.01.13 Buy 1 0.91
5.04.13 Neut 1.05 1.02
10.05.13 kinni - 1

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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LISA 19. Tallinna Kaubamajale antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2 PANK 3

Kuupédev | Hinn. | Siht | Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
01.09.04 | Hold | 1.17 1.1 21.02.07 Neut - 9.43 08.10.07 Buy | 10.5| 8.75
04.03.05 | Hold | 1.67 | 2.03 28.03.07 Buy - 7.83 25.09.08 Buy | 7.5 5
30.05.05 | Hold 2 2.2 21.05.07 Buy 10 8.55 11.10.11 Buy 5 | 4.88
23.01.06 | Hold 3.5 3.5 11.10.07 Acc 10 8.5 01.11.11 Hold 5 | 492
12.04.06 | Hold 3.8 3.42 14.11.07 Acc 9 7.85 09.11.11 Hold | 5.25 | 5.25
31.08.07 | Acc 10.3 | 8.97 17.01.08 Acc 8.5 6.9 16.02.12 Hold | 6.05 | 5.6
12.12.08 | Buy | 4.41 1.6 23.07.08 Sell - 5.61 17.04.12 Hold | 6.38 | 5.9
24.09.09 | Sell 469 | 535 02.06.09 Neut - 2.3 12.02.13 Buy | 6.9 | 5.78
26.10.09 | Hold 4.4 4.05 28.08.09 Buy - 4.44 10.05.13 | kinni - 5.7
26.11.09 | Acc 4.4 4.03 26.07.11 Buy 6.1-6.7 571

11.01.10 | Buy 4.4 4 6.08.12 Buy | 6.45-7.15| 5.66

14.05.10 | Hold | 5.14 4.9 10.05.13 kinni - 5.7

29.11.10 | Sell 514 | 6.56

01.02.11 | Red 6.2 6.6

22.02.12 | Buy 6.5 5.6

12.07.12 | Buy 6.7 5.75

19.04.13 | Neut 6 5.58

10.05.13 | Kinni - 5.7

Allikas: Autori koostatud Nasdag OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pdhjal.
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LISA 20. Tallinna Vesi-le antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2 PANK 3

Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
03.08.05 | Hold 10 11.35 20.01.06 Buy - 13.93 7.02.12 Buy | 10.1| 7.25
01.11.05 | Hold 14 14.45 12.01.07 Neut - 17.3 5.03.12 Buy | 10.1| 7.19
22.09.06 | Hold 15 14.25 28.03.07 Acc - 16.2 20.07.12 Buy | 10 | 7.4
07.03.07 | Acc 17 15.1 18.12.09 Neut - 10.05 21.01.13 Hold | 10 | 9.65
19.06.07 | Acc 165 | 144 08.02.11 Sell 7.5-8.3 8.82 28.01.13 Buy | 11 | 10.3
23.07.07 | Acc 169 | 147 16.08.11 Neut 7.2-8.0 7.57 3.05.13 Hold | 11 | 10.8
06.11.07 | Buy | 17.3 14 13.10.11 Neut 6-6.7 6.75 10.05.13 | Kkinni - 10.8
16.02.09 | Buy | 14.2 9.2 08.02.12 Buy 7.5-8.3 7.5

27.07.09 | Buy | 13.1 | 845 14.05.12 Neut 7.5-84 7.99

02.10.09 | Buy | 12.7 | 10.46 7.03.13 Neut | 9.8-10.7 10.3

26.10.09 | Buy | 12.8 | 10.49 10.05.13 kinni - 10.8

22.11.10 | Buy | 896 | 7.35

24.01.11 | Hold 9.1 9.1

06.05.11 | Red 7.5 8.3

22.02.12 | Neut 9.8 7.3

12.07.12 | Buy 9.4 7.38

14.09.12 | Buy 9.1 8.55

25.01.13 | Neut 9.8 10.1

26.04.13 | Sell 9.8 11

10.05.13 | Kinni - 10.8

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.

67




LISA 21. TEO LT-le antud hinnasihtide ja reitingute

muudatused.
PANK 1 PANK 2 PANK 3

Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind Kuupéev Hinn. Siht Hind Kuupdev | Hinn. | Siht | Hind
23.04.04 | Hold | 0.65 | 0.61 03.02.06 Acc - 0.74 09.10.07 Buy | 0.85| 0.71
08.09.06 | Buy | 0.78 | 0.65 27.07.09 Buy - 0.37 07.02.08 Buy | 0.82 | 0.65
03.01.07 | Hold | 0.84 | 0.81 16.02.10 Neut - 0.66 08.04.11 Sell | 0.65 | 0.69
22.08.07 | Acc | 0.77 | 0.69 04.03.11 Neut | 0.61-0.67 | 0.66 19.04.11 Sell | 0.64 | 0.68
18.06.09 | Buy | 0.45 | 0.57 2.04.13 Sell | 0.61-0.67 | 0.79 13.10.11 Sell | 0.6 | 0.6

30.09.09 | Hold | 0.58 | 0.55 10.05.13 kinni - 0.77 16.04.12 Sell | 0.62 | 0.64
10.02.10 | Red 0.58 | 0.66 18.04.12 Sell | 0.62 | 0.65
23.04.10 | Hold | 0.61 | 0.66 8.05.12 UR | UR | 0.64
22.02.12 | Sell 0.75 | 0.65 10.05.13 | kinni - 0.77
12.07.12 | Buy | 0.75 | 0.64

14.09.12 | Neut | 0.67 | 0.66

19.10.12 | Buy | 0.75 | 0.68

1.02.13 Sell 0.75 0.8

19.04.13 | Sell 0.81 | 0.81

10.05.13 | Kinni - 0.77

Allikas: Autori koostatud Nasdaq OMX kodulehe ja analiiiitikute raportite pohjal.
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SUMMARY

THE PROFITABILITY OF INVESTMENT STRATEGIES BASED ON ANALYST
RECOMMENDATIONS AMONG ESTONIAN INVESTMENT BANKS

Jurgen Kaevats

Forecasting occupies us all for much of our lives. Sometimes it is an idle amusement,
sometimes a matter of life and death, sometimes — and this is where the economist takes

a hand — it carries rewards and punishments in the form of profits and losses.

As long as investing has existed, there has always been people, who have been treated
as specialists. When one needs help, these are the people, whom one should listen.
Nowadays these people are known as stock analysts, who work at the investment banks.
Over time more and more analysts have come to the horizon and information is
spreading in an ever-growing pace. As a result investors have too much information to
assess it objectively and analyst forecasts are often taken for its face value. But before
blindly following the advice given by analysts, one should try to better understand the
effectiveness and usefulness of these recommendations as well as the possible
complications that might arise due to the inherent problems in the investment banking

industry.

The objective of this work is to evaluate the success of the investment banks in
analyzing stocks in Tallinn Stock Exchange. For achieving this objective the following

tasks must be performed:

e work through the main papers on efficient market hypotheses;
e address the problems concerning forecasting and possible conflicts of interest in

the investment banking industry;
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e present the findings from the earlier works on the same topics abroad;

e introduce the investment banks that have been included in the empirical analysis
and define and explain all the strategies used,;

e conduct an empirical analysis and evaluate different investment approaches

based on analyst recommendations.

As a result of performing the aforementioned tasks, the author of this work has found
multiple implications that should be helpful for the investors operating on the Baltic
stock exchanges. In case of the strategies that follow stock ratings in a traditional way,
the difference between investment banks played a huge role. Namely, some banks are
able to beat the market averages with a huge margin, while others are underdogs
compared with a simple "buy and hold" approach. Therefore one can see that it is
possible to beat the markets with the information provided by the analysts, but investors
have to first determine, which analysts deliver better results as there is a huge difference
between an analyst and an analyst. Strategywise it is always better to prefer more
conservative trading approaches, where any negative signal is regarded as a reason to
exit from a position. Conservative strategy captures the inherent positive biaseness of

analyst recommendations and helps to protect investment capital during difficult times.

Analysis on target prices confirmed the results found abroad. Larger target prices lead to
bigger positive price movements after the disclosure of the new target, while smaller
targets help to forecast below average stock returns. The positive effect becomes
significant with price targets that are more than 40% above the current market price and
especially notable with targets bigger than 100%. While the price targets matter, the
investment strategies based on the change of the target failed to bring consistently better

results compared with classic strategies based on ratings.

Finally, the analysis on the effectiveness of consensus recommendation was in line with
previous findings. Empirical analysis based on Baltic investment banks confirmed that
the strategy based on consensus forecast is able to beat the market averages ("buy and
hold" approach) and provide investors with excess returns. The main strength of the
consensus recommendation is that it enables to even out most of the mistakes that

analysts might make. On average the investment banks in Estonia are working in a very
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professional manner and if most of the analysts agree on a recommendation, it usually

provides good returns.
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