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Sissejuhatus

Ké&esolev uurimust6d keskendub haruldaste muldmetallide kaevandusettevotete
aktsiatesse investeerimisele ning selle sektori keerukate valjakutsete ning véimaluste
mdistmiseks. Probleemi tuumaks on haruldaste muldmetallide jarjest suurenev ndudlus,
millega kaasnevad aga kahjuks erinevad murekohad, nagu naiteks keskkonnamdjud, kdrge
ressursimahukus, inimdiguste kaitsmise vajadus ning majanduslikud riskid. Kuna uurimise all
on spetsiifiline valdkond kaevandusettevotetest, mis ise on juba sna kitsa suunaga valdkond
mida uurida, on selle probleemi uurimine thest kiljest huvitav, teistest teisest kiljest vajalik,
kuna véaga palju uurimistoid pole konkreetset teemat uurides labi viidud. Eriti just
investeerimise vaatenurga alt.

Antud t60 keskendub uurimise labiviimiseks tldisele teooriale, keskkonnale,
kaevandamisele, hinnakriisidele ja aktsiainvesteeringute tulemuslikkusele. Haruldaste
muldmetallide kaevandamine on seotud kasvava néudlusega kdne all olevate elementide
jarele, kuna neid rakendatakse iha enam kérgtehnoloogiasektoris erinevate toodete
valmistamisel, kusjuures suure osa neist moodustab enam populaarsust koguv
rohetehnoloogia.

Esmalt annab t66 lthikese Ulevaate haruldastest muldmetallidest — mis nad on ning
kuidas on nende kaevandamine ajas muutunud. Jargnevalt uuritakse erinevaid
kaevandusprojekte ning maardlaid tle maailma. Lisaks antakse pdgus ulevaade 2010. aastate
haruldaste elementide hinnakriisist ning selle tagajargedest. Peale seda liigutakse edasi
finantsarvestuse teooriale. Nimelt tuuakse vélja ning seletatakse lahti tahtsamad
aktsiainvesteeringute tulemuslikkuse hindamisel kasutatavad néitajad ning laiendatakse
milleks nad vajalikud on. T60 teises pooles antakse ulevaade tdhtsamatest tulemuslikkuse ja
riskinditajatest. Lisaks tuuakse vélja tldkasutatavad finantsnéitajad, néiteks P/E ja P/B
suhtarvud, mille pdhjal antakse hinnangud valimisse osutunud ettevdtete hindamisel.

Bakalaureuset60 eesméargiks on uurida haruldaste muldmetallide kaevandusettevotete
aktsiatesse investeerimise véimalusi, tuues valja valjakutsed ja vBimalused ning lisaks aidata
mdista sektori eriparasid ja valjakutseid. Samuti soovib t66 pakkuda varsket uuringut kdne all
olevale sektorile, just selles tegutsevate ettevotete aktsiate tulemuslikkuse ning riski
valjendavate tegurite hindamise ndol, mida pole autori teadmiste kohaselt l&hiaastatel

laialdaselt 1abi viidud.



1. Tutvustus haruldaste muldmetallide kaevandamise sektorist ja teoreetiline
taust

1.1. Ulevaade haruldastest muldmetallidest ning nende kaevandamise sektorist

Haruldased muldmetallid on viimaste aastate jooksul iiha enam téhelepanu osaliseks
saanud ning neile on leitud kasvavas koguses uudseid rakendusi. Kasvava hulga rakenduste
hulk tuleneb asjaolust, et neid metalle kasutatakse enamasti kdrgtehnoloogiliste seadmete
valmistamisel, mille hulk ise kasvab tehnoloogia arenedes. Haruldasi elemente kasutatakse
naiteks kdvaketaste, nutitelefonide, lameekraan telekate, monitoride, taas laetavate akude,
kdrvaklappide, laserite, magnetite ja muude kdrgtehnoloogiliste toodete valmistamisel
(Voncken, 2016). Haruldaste muldmetallide hulka kuuluvad 17 erinevat keemilist elementi,
mis asuvad koos keemiliste elementide tabelil ning mida on véimalik n&ha joonisel 1.
Elementide hulka kuulub Gtrium ja skandium ning 15 lantanoidide rihma elementi. Naiteks
avastati esimesed haruldased elemendid 18. sajandil, kuid enamik neist 19. sajandil ning

viimane neist alles 1947. aastal.
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Joonis 1. Keemiliste elementide tabel
Allikas: Vikipeedia. (,,Haruldased muldmetallid*, 2023)

Haruldasi elemente kaevandatakse (le kogu maailma, kuid seni on suurim kogus
kaevandatud Hiinas. 21. sajandi alguses oli Hiina osakaal kaevandamises ligi 97%, kuid
aastaks 2023 on Hiina osakaal véhenenud 70% kogu maailmas kaevandavate elementide
kogusest. Tanasel paeval kaevandab haruldasi muldmetalle ligi 146 kaevandusprojekti ning
mille maht on tle 303,4 miljoni tonni Gle kogu maailma. Lisaks k6rgtehnoloogiale
kasutatakse elemente suurel mahul rohelise energia kaasproduktide tootmisel, nditeks
elementide Pr, Nd, Tbh ja Dy puhul moodustades 91% globaalsest turust (Pr — Prasedouim,
Nd — Neodiiim, Th — Terbium, Dy — Diisproosium). Maailmas suurenev roheenergia ning
elektriseadmete ndudluse trend toob seega ka kaasa tdenéoliselt ndudluse kasvu haruldaste



muldmetallide jarele, mille tagajérjel vdib vajadus vastavate elementide jaoks kahe- vGi isegi
kolmekordistuda, moodustades ligi 40% kogu haruldaste elementide mahust. (Liu et al.,
2023)

Haruldaste muldmetallide kaevandamine on viimase 40 aasta jooksul
kuuekordistunud, kasvades 50 tuhandelt tonnilt 300 tuhande tonnini. Suurimad kaevandajad
on Hiina, USA, Austraalia ja Myanmar. (Joonis 2). 2015. aastast algav hiippeline
kaevandusmahtude suurenemise trend naitab vGimalust investeerida uuritavasse sektorisse,
kuna kasvab nii kaevandamise maht kui ka ndudlus. Hiina osatéhtsuse vahenemine kogu
kaevandusmahu suhtes ning teiste riikide mahtude kasvamine loob soodsa pinnase uute
projektide tekkimiseks, millele on investoreid vaja. Kaevandusettevdtmised on véga aja ning
ressursimahukad, seega voib tulevatel aastatel kaevandamise maht jatkata huppelist kasvu.
Teiste riikide esile kerkimine vdimaldab ka investeerida projektidesse véljaspool Hiinat, kus
on institutsionaalne kord tugevam ning korruptsiooni oht on vaiksem, tagades nii turvalisema

keskkonna investoritele.
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Joonis 2. Haruldaste muldmetallide kaevandamise maht aastatel 1985-2022 riikide kaupa.
Mérkus: Lisaks on leitud sektordiagramm iseloomustamiseks riikide kaevandamismahtu
osakaaludena 2022. aastal

Allikas: Global rare earth elements projects: New developments and supply chains (Liu et
al., 2023)



2023. aastal labi viidud Liu ja ta kolleegide uuring leidis, et maailmas tegutseb 146
erinevat kaevandusettevotmist ning neid projekte omavad 84 erinevat ettevotet, koos
erinevate riikide valitsustega. Praegusel hetkel asub suurim osakaal haruldasi muldmetalle
kaevandusprojektides Aasias, mis moodustab 45% kogu ressurssidest. Jargneb Austraalia
(22%), Groonimaa (13%) ja PGhja-Ameerika ning Aafrika jargnevana, kuid nende
ettevotmiste mahud on Usna véikesed. (Liu et al., 2023) Nende andmete pdhjal on ndha, et
Hiina tootmine praegusel mahul (70%) on suurem kui nende maardlate maht maailma
mastaabis, mis on vaiksem ja ligineb 45%-le. See vdib tuleneda Hiina stabiilsest
domineerivast positsioonist, mille jooksul on arendatud teadmisi ning tehnoloogiaid, et
kaevandada suuremas mahus haruldasi elemente ja efektiivsemalt kui tilejddnud maailm.
Kuid nagu jooniselt 2 on niha, siis rebivad paljud teised riigid Hiinale jarele. Ule poole
maailma ressurssidest asuvad véljaspool Aasiat, mislabi on v@imalus uute projektiga ning
vanade arendamisega v@imalik kaevandamise mahtusid suurendada. 2017. aastal uurisid
Riesgo Garcia ja ta kolleegid viite erinevat projekti valjaspool Aasiat ning leidsid et nende
tulemuslikkus on vorreldav Aasia projektidega ning vastavate projektide IRR-id (Internal
Revenue Rate) peale makse olid 19,6% halvimate tootjatel ning parimal lausa 43,4% (Riesgo
Garcia et al., 2017). Seega on hetkel koondunud kaevandamine Aasiasse, kuid digete
investeeringute ning labimdeldud ettevotmiste korral on véimalik ka muudes maailma
regioonides kaevandada kasumlikult haruldasi muldmetalle. See omakorda t6stab huvi
sektorisse investeerimiseks.

Haruldaste muldmetallide kaevandamine ning nende laiem rakendamine on laiemat
populaarsust saavutanud alles 2000. aasta esimese kimnendi keskpaigast. Erilise huvi kasvu
nende elementide vastu tekitas 2010-2012. aasta haruldaste muldmetallide hindade kriis, mis
toimus Hiina haruldaste oksiidide ekspordimahtude 40%-e vahendamise tGttu. Selle tagajarjel
hiippasid haruldaste muldmetallide hinnad mitmekordselt (Lisa 3) ning tekkis suurem huvi
investeeringute vastu kaevandusettevotetesse, mis tegutsesid valjaspool Hiinat. Kriis 18ppes,
kui WTO (Word Trade Organization) otsustas Hiina kahjuks ning Hiina pidi selle tagajarjel
eemaldama ekspordipiirangud haruldastele muldmetallidele (Cox & Kynicky, 2018). Peale
kriisi hinnad langesid, kuid mitte kriisieelsele tasemele, 2016. aastani toimus elementide
vadrtuse langus, ent pérast seda on néha paljude elementide hindade tasast kasvu, nagu on
naha lisades 2 ja 3. Kriisi moju investeeringutele véljaspool Hiinat uurisid Cox ja Kynicky
2018. aastal, vaadates 28 erineva ettevotte investeeringuid. Nad leidsid, et neli aastat enne

kriisi investeeriti 288 miljonit dollarit, kriisi ajal 4,25 miljardit dollarit ning kolm aastat peale



kriisi langesid investeeringud 1,38 miljardi dollarini (Cox & Kynicky, 2018). Kriisijargselt
taanduti tagasi Hiinale toetumisele voi leiti muid lahendusi, kuid investeeringute tase on
peale kriisi siiski Ule nelja korra suurem kui varasemalt. Kriis aitas probleemil kerkida
inimeste teadvusesse ning ka lihiaegne investeeringute kasv tekitas pinnase uute
kaevandusprojektide loomiseni, mis on jargnevatel aastatel kasvanud. Lisaks avalikkuse
teadvustamisele néitas kriis, et kui Uhe riigi k&es on domineeriv seisund selliste kasvava
ndudlustega ressursside koha pealt, siis vOivad valised sokid mdjutada kogu maailma turgu
ning on vajadus turu stabiliseerimiseks alternatiivsete allikate tekitamise ndol. Seda
iseloomustab joonis 2, kus on néha peale 2010 ning iseéranisti peale 2016. aastat teiste riikide
haruldaste elementide kaevandamise osakaalu kasv. Oma 2017. aasta t00s leidsid Riesgo
Garcia ja ta kolleegid uurides viit suurimat projekti valjaspool Hiinat, mis méodusid sellel
ajal kolmandiku kogu maailma tootmisest, et haruldaste elementide kaevandamine ei paku
suuremat riski investeerimisel, kui (he elemendiga kaevandusprojektid (Riesgo Garcia et al.,
2017).

1992. aastal iitles Deng Xiaoping: “Kui L&his-1dal on nafta, siis Hiinal on haruldased
muldmetallid“ (Peter Biedermann, 2014). Ajal kui ta need s6nad valja tles, ei mdistetud
selle Gtluse kaalu, kuid ligi 20 aastat hiljem on hakanud kdik tile maailma selle lause tahtsust
mdistma. Haruldased muldmetallid, nagu ka néiteks nafta, on maapdues pesitsevad piiratud
ressursid. Kuigi maailm liigub sisepdlemismootoritest ja nafta laialdasest kasutusest rohelise
energia poole, siis nihkub ka ressursside tahtsuskese naftalt haruldastele elementidele, mida
kasutatakse laialdaselt jatkusuutlike energeetikasektoris rakendatavate tehnoloogiate
valmistamisel. Hiina tuvastas nende metallide tdhtsuse varem kui tilejd&nud maailm ning
suunas investeeringuid vastava sektori arendusse ja saavutas monopolildhedase seisundi
2000. aastate esimese kiimnendi teiseks pooleks. Haruldaste elementide kaevandamisele
Hiinas toetusid teised valisriigid nii laialdaselt, et kui Hiina 2010. aastal kehtestas
haruldastele elementidele 40% ekspordipiirangu, misjérel hiippasid elementide hinnad
mitmekordselt ning toimus ,.haruldaste muldmetallide kriis*, millele leiti lahendus alles peale
WTO sekkumist ning ekspordimahtude taastamis (Cox & Kynicky, 2018). Péarast kriisi
toimus teiste riikide investeeringute kasv, kuid Hiina pusib senimaani suurima
kaevandusriigina, mida on vBimalik ndha jooniselt 2.

Aastavahemikus 2010-2012 kasvas haruldaste muldmetallide hinnakriisi tagajarjel
huvi ning investeeringute arv uurimise all olevasse sektorisse (Cox & Kynicky, 2018; Paulick

& Machacek, 2017). Samuti tdheldati probleeme tarneahelates, kuid arvesse tuleb votta ka
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julgeoleku suunitlustega kaalutlusi, kuna ks sektoritest mille raames kasutatakse haruldasi
oksiide on ka militaarsektor, kus kasutatakse haruldasi metalle nditeks radarite ja juhitavate
rakettide tootmisel (Hurst, 2010). Ent uued kasvavad alternatiivsed joud tarneahelates on
riigid nagu: USA, Austraalia, Venemaa, India ja Kasahstan ning elementide
Umbertootlemisele keskendunud riigid nagu Prantsusmaa, Malaisia ja Eesti (Golev et al.,
2014). Paulick ja Machacek leidsid oma 2017. t06s, kus nad uurisid uute kaevandusprojektide
kasvu valjaspool Hiinat, et ajavahemikus 2011-2015 kasvas kaevandamise maht nendes
ettevotmistes 98 Mt (meetrilist tonni), mis néitab kasvavate investeeringumahtude kiiret
vdimet haruldaste muldmetallide sektorit méjutada (Paulick & Machacek, 2017). Kuigi see
kasv oli tulenenud elementide hindade kriisist, siis néitab see soodsat kasvupinnast tulevaste
ettevotmiste projitseerimiseks. Lisaks tootmismahtude uurimisele, peab arvestama asjaoluga,
et Hiina on aastakiimneid investeerinud laialdaselt ressursse ka inimkapitali ning tehnoloogia
arendustele (Hurst, 2010).

Vaéljaspool Hiinat tegutsevate ettevotete kasumlikkust uurisid Marie Sophie Jaroni ja
ta kolleegid 2019. aastal, mistarbeks vaatlesid nad oma t60 raames 14 erinevat kdige suurema
toodanguga projekti ning analutsisid nende tulemuslikkuseid (Marie Sophie Jaroni et al.,
2019). Tabelis 1 on valja toodud erinevad projektid koos nende pikkusega,
nludispuhasvaartusega, sisemise tasuvusmaéaraga ning korvihinnaga. Basketprice ehk
korvihind on haruldaste muldmetallide kaevandamisel kéttesaadavate elementide hinna
mdddik. Kuna kaevandamise tulemusena saadakse maapduest katte hulk erinevaid elemente
varieeruvates kogustes, siis kasutatakse korvihinda nende elementide koguhinna
arvutamiseks. Korvihind arvutatakse alljargneva valemiga:

(1) NMR = [(REO%; X Ry X P;) + (REQ%, X R, X P,) + (REO%3; X R3 X P3) +

o]

Kus REQO%; —elemendi i osakaal korvis

R; — kéttesaadava elemendi hulk, kg

P; — vastava elemendi hind $/kg
Tabel 1.

Tabel 14-st erineva kaevandusprojektist tile maailma.
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Project Basketprice LOM NPV @ 10% IRR
in USD/kg in Years in USD in %
Steenkampskraal 61.89 13.00 161 25.8
Mount Weld CLD Phase 1 21.54 25.00 —249 9.9
Mountain Pass 14.69 —1257 -
Ngualla 18.87 53.00 161 14.2
Bear Lodge 22.95 45.00 175 25
Nolans 22.73 23.00 250 12.8
Zandkopsdrift (JV) 22.53 20.00 103 11.3
MNechalacho Basal 36.42 20.00 —698 -1.3
Strange Lake 48.40 30.00 53 10.5
Brwons Range 68.21 11.00 125 18.3
Lofdal 70.63 7.25 -34 3.8
Bokan 42.93 11.00 -308 -
MNorra Karr 46.69 20.00 —155 3.7
Kipawa 40.07 15.20 15 10.8

Markus: Tabelit iseloomustavad muutujad - Basketprice — kaevandavate elementide
korvihind, LOM — kaevanduse eluiga, NPV @ 10% - niiidispuhasvaartus 10%-e
diskontomaaraga, IRR — sisemine tasuvusmaar.

Allikas: Economical Feasibility of Rare Earth Mining outside China (Marie Sophie Jaroni et
al., 2019)

Kaks aastat varasemalt teostasid Riesgo Garcia ja ta kolleegid analoogse uurimise,
kuid otsustasid keskenduda viiele suurimale projektile erinevates riikides, milleks olid:
Nechalacho Kanadas, Zandkopsdrift LAV-is, Bear Lodge USA-s, Kvanefjeld Gréonimaal ja
Dubbo Zirconia Austraalias (Riesgo Garcia et al., 2017). Nende tulemuslikkus on vélja
toodud tabelis 2.

Tabel 2.

Viie erineva kaevandusprojekti tulemuslikkused.

Project After tax NPV (10% After tax Payback Period
discount) IRR (Years)

Nechalacho 900 M$% 19.6% 6.3

Zandkopsdrift 2097 M$ 29.5% -

Bear Lodge 330 M$ 28.6% 29

Kvanefjeld 1592.98 M$ 43.4% 5

Dubbo Zirconia 792.9 M$ 19.3% 4

Markus. Tabelit iseloomustavad muutujad - NPV @ 10% - nutdispuhasvaartus 10%-e

diskontomadraga, IRR — sisemine tasuvusmaar ja tagasimakseperiood.
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Allikas: Rare earth elements mining investment: It is not all about China (Riesgo Garcia et
al., 2017)

Kolm projekti on kahe uurimuse puhul dubleeritud: Nechalacho, Zandkopsdrift ja
Bear Lodge. Kui tulemusi vorrelda, selgub, et leitud tulemused on erinevad. Varasemalt
tehtud uuringu tulemused on mérksa positiivsemate lahendustega. See tuleneb pdhiliselt
erinevatest korvi hindadest. Haruldaste muldmetallide kaevandamise tulemuslikkus on Gsna
tundlik korvi hindade suhtes. 2019. aasta uurimuses olid Jaroni ja ta kolleegid méarksa
konservatiivsemad korvi hindade suhtes, millest on tingitud ka erinevad tulemuslikkused.
Jaroni ja ta kolleegid projitseerisid aga labi mitu erinevat korvihindade juhtumit ning, kui nad
kohandasid korvi hindu ning rakendasid projektipdhiseid diskontomaéarasid, said nad lisna
analoogsed tulemused (Lisa 5) Riesgo Garcia ja kolleegide t66le (Marie Sophie Jaroni et al.,
2019; Riesgo Garcia et al., 2017). Kui vaadata m6lema uurimuse tulemusi, siis on ndha, et
haruldaste muldmetallide kaevandusprojektid on vdimelised olema edukad ning suudavad
pakkuda konkurentsi ka Hiina ettevotetele. Arvesse tuleb votta aga kdikuvaid korvihindu,
kuid kasvav ndudlus nende elementide jarele pigem kasvatab hindasid, kui langetab neid.
Enne projekti investeerimist on paslik teha teadlikke otsuseid ning on tarvilik osata
orienteeruda haruldaste elementide turul, sest tulevikuks prognoose tehes on projekti
tulemuslikkus tihedalt seotud erinevate elementide turuhindadega ning tlemaara hindade
kasvu prognoosides voib projekti tulusust Glehinnata ning nii investeeringuga miinusesse
jaada.
1.2 Aktsiainvesteeringute tulemuslikkuse analtitsi kasitlevad valemid

Ké&esoleva to6o empiirilise osa labiviimiseks on vajalik vélja leida ning defineerida
analudsiks vajalikud terminid. Uurimise all on borsil noteeritud ettevotete aktsiad, seepérast
on vaja valja tuua tulusust ning riski véljendavad naitajad ning lahti seletada, kuidas need
valemite kujul teiste saadaval olevate andmete pdhjal arvutatakse. Mist6ttu on paslik vélja
tuua laialdast rakendust leidvad suhtarvud P/B (price-to-book ratio) ja P/E (price-to-earnings
ratio), kuna investorid kasutavad lisaks riski ja tulususe hindamisel neid muutujaid oma
investeerimisotsuse loomisel. Kuna t66 empiirilises osas rakendatakse
korrelatsioonimaatriksit valimi, erinevate sektorite ja varaklasside vaheliste seosete
uurimiseks. Siinkohal on vajalik anda luhitutvustus korrelatsioonimaatriksist, selle
rakendustes ning meetoditest, kuidas saadud tulemusi tdlgendada.

Esmalt on sobilik vélja tuua investeeringute tulusust iseloomustavad naitajad.

Investeeringu tulusus voi tootlus véljendab protsentuaalset tulumadra mingis perioodis ning
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erinevad rahalised tulud liigitatakse erinevalt: kapitalikasvutulu, dividenditulu, intressitulu
jne. Kapitalikasvuks loetakse investeeringu vaartuse suurenemist ning kui investeering pakub
ainult kapitalikasvutulu leitakse tulumaar jargnevalt (Sander et al., 2012):

(2) Ry = (22) x 100%,
0

kus R, —investeeringu tulusus perioodil 1,

P; — investeeringu véartus perioodil 1 (k&esoleva perioodi 16pus),

P, — investeeringu véartus perioodil O (eelmise perioodi 16pus).
Investeeringu realiseerunud tulusust on tsna lihtne madta ning see leitakse kasutades
investeeringu diskreetset tuluméaara R, perioodil t rakendades jargnevat valemit (Sander et al.,
2012):

(3) R_t — Pt—Pt_1+CFt’

Pe_q
kus  P. on investeeringu mitgihind ajahetkel t,
P,_, tahistab investeeringu ostuhinda ajahetkel t-1,
CF, nditab vaatlusalusel perioodil investorile makstavaid rahavooge.
Sageli kasutatakse pidevat tuluméara diskreetse asemel, kuna sellega on lihtsam opereerida

aegridade puhul ning mille valem on jargnev (Sander et al., 2012):

Pt+CFt)
)

Kuna investeeringute kaasneb Kka risk, siis on tarvis ka investeeringute riske erinevate

47 = In(

Pt_q

naitajate abiga hinnata. Finantsanalulsis kasutatakse riskist radkimisel terminit volatiilsus
ning selle valjendamiseks kasutatakse kdige regulaarsemalt nditajat nimega tulumaara

standardhélve ning selle hindamiseks kasutatakse jargmist valemit (Sander et al., 2012):

(5) E(oy) = Jzyzl[Rij ~ER)I?, % pj,

kus  E(o;) — tahistab aktiva i tulumé&dra standardhélvet,

E(R;) — aktiva i oodatavat tulumééra,

R;; — aktiva i tulumaara situatsioonis j,

p; — situatsiooni j esinemise tGendosust,

N — vBimalike situatsioonide arvu.
Selle metoodika suurimaks miinuseks on aga asjaolu, et tuleviku ei ole vdimalik adekvaatselt
ennustada ning investor vdib oma teadmistele pdhinedes hinnata tulevikuootuseid kas liiga

optimistlikult voi vastupidi liiga konservatiivselt, saavutades nii vadrad tulemused. Selle
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probleemi leevendamiseks on véimalik leida ajalooliste tulumaérade alusel standardhélve,

mis leitakse vastava valemiga (Sander et al., 2012):

— (Re—Ry)?
6) 0 = |Eft o

kus m tahistab vaadeldavate perioodide arvu.
Riski hindamiseks vdib kasutada ka vaartpaberi beetakordajat, mis hindab
ststemaatilist riski ning mille arvutamiseks kasutatakse valemit (Sander et al., 2012):

(7) B =

kus  B; —téhistab vaartpaberi i beetakordajat,

Covim

o2,
Cov;,, — nditab vadrtpaberi i ja turuportfelli tulumaérade kovariatsiooni,
g2, — naitab turuportfelli tulumaara dispersiooni.
Lisaks riski ja tulususe néitajatele kasutavad investorid muid laialt kasutust leidvaid tegureid,
et saada suigavam arusaam ettevotte finantsseisundist ja uuritava aktsia potentsiaalsest
vaartusest. Sellele lisaks vBimaldavad erinevad tegurid vorrelda ettevotteid omavahel ja
hinnata uldist ettevotte k&ekéiku, mille pdhjal langetada investeerimisotsus. Esimene selline
muutuja, mida tldise hinnangu andmisel kasutatakse on aktsia bilansiline- ehk
raamatupidamisvaartus P/B (price-to-book ratio) mille all mdistetakse firma bilansilist

kapitali Uhe aktsia kohta ning mille arvutamiseks kasutatakse valemit (Sander et al., 2012):

(8) P/B =,
kus  P/B —aktsia hinna ja raamatupidamisliku véartuse suhe,

P — aktsia turuhind,

BV — aktsia raamatupidamisvaartus (book value).
Hinna ja raamatupidamisliku vaartuse suhtele lisaks kasutatakse laialdaselt ka turuvaartuse ja
kasumlikkuse suhet. Selle jaoks kasutatakse suhtarvu P/E (price-to-earnings ratio), mille tiks
populaarsemaid rakendusi on aktsia hinna ja tulususe suhte vordlemine té6stusharu

keskmisega, suhtarv arvutatakse jargnevalt (Sander et al., 2012):
(9) P/E =—,
kus P —aktsia turuhind,
EPS — puhaskasum aktsia kohta (earnings per share).
Hinna ja tulususe suhtarv P/E aitab hinnata aktsia suhtelist vaartust, mille pdhjal saavad
investorid n&ha kui palju nad on ndus maksma iga kasumithiku eest. Kdrge P/E suhe vib

osutada aktsia vOimalikule Gilehinnatusele voi tulevikus oodatavale kasvule. Sobiva P/E
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valimisel tuleb arvesse votta tulevikuperspektiive kui ka konkurentidega vorreldud riskitaset.
(Sander et al., 2012)

T60 empiirilises osas kasutatav korrelatsioonimaatriks on leitud kasutades MS Excel’i
funktsiooni Data Analysis alamfunktsiooni Correlation. Korrelatsioon on leitav jargneva

valemi pdhjal (,,Correlation®, 2024):

(10) corr(X,Y) = S (DY)
\/Z?ﬂ(xi_f)z Y i-y)?

kus  xjay— muutujate x jay vaartused stindmuse i korral,
X ja y —muutujate x ja y keskvaértused.

Kui korrelatsioonimaatriks on valitud varade hindamiseks leitud, viiakse 1&bi maatriksi
anallius. Selle tarbeks tuleb hinnata leitud korrelatsioonikordajaid. Korrelatsioonikordaja jaab
vahemikku -1 kuni +1 ning néditab muutujate vahelise seose tugevust ja suunda. Positiivne
korrelatsioon tahendab, et kui Uiks muutuja suureneb/véheneb, suureneb/véheneb ka teine
muutuja. Kui aga korrelatsioonikordaja on negatiivne, siis ihe muutuja
suurenemisel/véhenemisel teine muutuja liigub vastupidises suunas ehk vaheneb/suureneb.
Taiusliku korrelatsiooni korral vérdub korrelatsioonikordaja -1 voi +1°ga ning kui
korrelatsioonikordaja vordub nulliga, siis puudub muutujate vahel seos. Korrelatsioonidel
hinnatakse erinevaid tugevusi korrelatsioonikordaja suuruste alusel ning vahemikeks on:

e 0,0-0,3 puhul vaga nork seos;

e 0,3-0,7 puhul keskmise tugevusega seos;

e 0,7-1 puhul tugev seos.

Ké&esolev peatiki eesmark oli anda Ulevaate antud t06s rakendatavatest muutujatest, miks nad
olulised on ning kuidas neid leitakse. VValemite tdpsemad rakendused ning saadavate
tulemuste analtis toimub t66 empiirilise osa raames.
2. Haruldasi elemente kaevandavate elementide aktsiate analtits
2.1. Suurimate haruldasi muldmetalle kaevandavate ettevotete valjaselgitamine ning
sobiva valimi koostamine

Haruldasi muldmetalle kaevandavate ettevotete aktsiate tulemuslikkuse hindamiseks
on jargnevalt plaanis l&bi viia erinevate vastavasse sektorisse kuuluvate ettevotete aktsiate
analliis ajavahemikus 2014-2024. Kuna aastaks 2014. oli haruldaste elementide hindade kriis
maandunud, siis leian et, see on sobiv alguspunkt kéesoleva t60 raames labi viidava anallusi
sooritamiseks ning autor on veendunud, et kimme aastat on piisavalt pikk periood jarelduste

tegemiseks. Esimeseks sammuks saab olema suurimate haruldasi elemente kaevandavate
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ettevotete kindlaks tegemine. Sobivate ettevotete leidmiseks viidi Iabi otsing suurimatel
aktsiaturgudel noteeritud ettevotete seas, vottes otsingu aluseks haruldaste muldmetallide
sektori. Esimene bors millest otsiti ettevotteid oli The New York Stock Exchange, kust leiti
mérksona ,,Rare Earth* abil 113 ettevotet (Rare Earth Stocks List Ranked for 2024 | NYSE,
NASDAQ & AMEX, s.a.). Teine turg kust leiti sobivaid ettevdtteid oli Toronto Stock
Exchange, kuna Kanadas on suured elementide varud ning Kanadas tegutsevad ettevotted
kaevandavad lisaks Pohja-Ameerikale ka Groonimaal, Louna-Ameerikas ja mujal maailmas.
Eelnevalt mainitud turul leiti 24 haruldaste elementidega sektoriga seotud ettevotteid (Rare
Earths Stocks List | Rare Earths Mining Companies Listed in Canada (2024), s.a.). Kolmas
turg mida uuriti oli Australian Securities Exchange, kuna Austraalias on markimisvaarne
kogus (22% maailma varudest) maailma haruldaste elementide varudest ning riigis on tugev
kaevandussektor. Austraalias noteeritud ettevdtete arv oli 38 (ASX Rare Earth Companies |
Full List, s.a.). Viimasena leiti suurimad kaevandusettevotted Euroopas ja Hiinas. Euroopas
jéi soelale ainult tiks ning Hiina turult kaks ettevotet. Kuigi Hiina kaevandab ligi 70%
maailma mahust, on seal tegutsevaid aktsiaturul noteeritud kaevandusettevotteid
markimisvaarselt vahe, vahemalt selliseid mille pohitegevusalaks on haruldaste elementide
kaevandamine. See tuleneb asjaolust, et paljud ettevdtted kaevandavad teisi metalle ning
haruldased elemendid on kdrvalproduktid. Uhtlasi viidi labi 2021. aasta IGpul suur ettevotete
uhinemine, mille tulemusena liideti kokku kolm riigi poolt juhitud ettevotet Giheks
suurettevotteks nimega ,,China Rare Earth Group Co. Ltd*, mille maht ulatus ligi 62% kogu
Hiina haruldastest elementidest (Zhou & Brooke, 2022). Sellise liigutusega soovis Hiina
valitsus votta enda kontrolli alla haruldaste elementide kauplemise vélisriikidega, kuna nende
arvates muiudi elemente liiga odavalt ning ettevotete kokku liitmise tagajarjel kaasneb
teadmiste ja tehnoloogiate tlekanne, mille abil kasvatatakse efektiivsust ning vahendatakse
keskonnamdjusid (Zhou & Brooke, 2022). Suure hulga ettevdtete valimisse mittekuulumist
omavateks teguriteks, on osutunud asjaolu, et margatav hulk sektoris tegutsevatest
ettevOtetest ei ole borsil noteeritud ehk on erakapitalil pdhinevad.

Pérast esmaste otsingute labiviimist on kaevandusettevotete nimekirjas tile maailma
178 ettevotet. JArgmisena tuleb vélja selgitada, millised ettevotted sobivad antud t66
valimisse. Esimeseks teguriks, mida valimisse arvestamisel tuleb silmas pidada on asjaolu, et
ettevotte peamine tegevus oleks haruldaste muldmetallide kaevandamine. Suur osa nimistus
olevatest ettevotetest tegeleb pohiliselt teiste vadrismetallide kaevandamisega ning vaid

vahesel madral haruldaste elementide kaevandamisega.
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Valja selgitamiseks, millised ettevotted tegelevad peamiselt haruldaste elementide

kaevandamisega, uuris autor ettevotete tegevusalasid ning elimineeris pigem teiste metallide

vOi muu kaevandusega tegelevad ettevotted. Jargmisena tuli eemaldada osad indeksfondid,

kes tegelesid ldiselt haruldaste muldmetallide sektoris investeerimisega. Teiseks

tingimuseks méaratleti asjaolu, et aktsiate andmed peavad olema saadaval iga kuu kohta

aastatel 2014-2024, mis on uuritava to0 tarbeks valitud analliisi ajavahemik. Rainbow Rare
Earths Limited (RBW.L) kohta on aktsiaandmeid saadaval alates 2017. aastast, kuid autor

otsustas selle ettevdtte valimisse votta, kuna see on ainuke muude tegurite pdhjal sobiv

kandidaat Euroopas ning seitsme aasta andmed voivad olla piisavad jarelduste loomiseks,

eriti kuna tihti kasutatakse aktsiate tulemuslikkuse analiiisil viie eelneva aasta aktsiahindu.

Peale seda pidi autor kindlaks tegema, millised ettevotted kaevandavad ise vdi omavad

kaevandusprojekte elementide tootmiseks, sest paljud ettevdtted toodavad haruldasi elemente,

kuid neil vbivad puududa enda kaevandustegevused ning tegeletakse pigem sisse ostetud

elementide rafineerimisega. Viimasena méératleti turukapitalisatsiooni alampiir, milleks

valiti 30 miljonit, vastavalt borsi turul kehtivale valuutale. Piiri l&hedusse jaid vaid kaks
ettevdtet: Mkango Resources Ltd. (MKA.V) turukapitaliga 29,5 min CAD ja Vital Metals
Limited (VML.AX) turukapitaliga 29,4 min AUD. Pérast eelnevalt valja toodud tapsustuste

rakendamist jai valimisse 15 ettevotet jargnevatelt aktsiaturgudelt: New York Stock

Exchange'ilt Gks, Toronto Stock Exchange’ilt kolm, Australian Securities Exchange’ilt 8,

London Stock Exchange’ilt iiks ja Shanghai Stock Exchange’ilt kaks ettevdtet (Tabel 3).

Tabel 3.

Viieteistklimne analulsitava ettevotte nimetused, vastavad borsid ning turukapitalisatsioonid.

Ettevotte nimi Aktsia lihinimi Vastav aktsiaturg | Turukapitalisatsioon
Rare Element REEMF New York Stock 95 min USD
Resources Ltd. Exchange
NioCorp NB.TO Toronto Stock 121 min CAD
Developments Exchange
Ucore Rare Metals Ucu.v Toronto Stock 45 min CAD
Exchange
Mkango Resources MKA.V Toronto Stock 29,5 min CAD
Ltd. Exchange
Lynas Rare Earths LYC.AX Australian 6,132 mld AUD
Limited Securities Exchange
Arafura Rare Earths ARU.AX Australian 450 min AUD
Limited Securities Exchange
Northern Minerals NTU.AX Australian 207 min AUD
Limited Securities Exchange
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American Rare ARR.AX Australian 143 min AUD
Earths Limited Securities Exchange
Peak Rare Earths PEK.AX Australian 59 min AUD
Limited Securities Exchange
Hastings HAS.AX Australian 55 min AUD
Technology Metals Securities Exchange
Limited
lonic Rare Earths IXR.AX Australian 67 min AUD
Limited Securities Exchange
Vital Metals VML.AX Australian 29,4 min AUD
Limited Securities Exchange
Rainbow Rare RBW.L London Stock 78 min GBP
Earths Limited Exchange
China Northern 600111.SS Shanghai Stock 69,771 mld CNY
Rare Earth (Group) Exchange
High-Tech Co., Ltd
Shenghe Resources 600392.SS Shanghai Stock 17,2 mld CNY
Holding Co., Ltd Exchange

Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024); autori koostatud.

Valimist kerkivad esile turukapitalisatsiooni suuruse tdttu kolm ettevotet: Lynas Rare
Earths Limited, China Northern Rare Earth (Group) High-Tech Co., Ltd ja Shenghe
Resources Holding Co., Ltd, kelle turukapital kiiindib miljarditesse erinevalt teistest sektoris
opereerivatest ettevotetest, mille turukapitalid ulatuvad miljonitesse. Lynas’ edu peitub nende
Mount Weld projektis, mis omab kdrge kvaliteediga elemente ning on Austraalia kdige
tulusam selletaoline kaevandus (The Five Largest Rare Earth Companies in the World -
2024, s.a.). Hiina ettevdtete suurust iseloomustab asjaolu, et selles riigis on suur haruldaste
elementide reserv ning ettevotted on koondatud riigi kontrolli all olevateks suurettevdteteks.

Punktis 1.1 valja toodud projektidega on seotud valimis olevatest ettevdtetest
jargmised: Rare Element Resources Ltd. — Bear Lodge, Lynas Rare Earths Limited — Mount
Weld ja Kalgoorlie, Peak Rare Earths Limited — Ngualla, Vital Metals Limited — Nechalacho
ja lisaks China Northern Rare Earth (Group) High-Tech Co., Ltd — Bayan Obo, mis on
maailma suurima reserviga projekt maailmas. Teiste projektidega (peatiikis 1.1) seotud
ettevotted jaid valimist véalja, kuna nad tegutsesid lisaks haruldaste elementi kaevandamisele
mahukalt ka teiste metallide kaevandamisega, olid tegutsemise alustanud alles hiljuti, voi
polnud aktsiaturgudel noteeritud.
2.2 Haruldasi muldmetalle kaevandavate ettevotete aktsiate tulemuslikkuse analtits
aastatel 2014-2024

Selles alapeatiikis viiakse labi varasemalt vélja toodud 15 erineva haruldasi
muldmetalle kaevandava ettevdtte aktsiate hinnaliikumise analiiis aastatel 2014-2024.
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Aktsiate hinnaliikumist iseloomustatakse jooniste abil ning leitakse peamised naitajad
hindamaks valimisse arvestatud ettevotete tulusust. Peale pohiliste nditajate véljaselgitamist
viiakse labi analuls ning antakse hinnang leitud tulemuste pdhjal. Valimis olevate ettevotete
aktsiate tulemuslikkust vorreldakse MSCI vastava sektori indeksfondiga, mille nimi on
LiShares MSCI Global Metals & Mining Producers ETF (PICK) “. Antud indeksfond hdlmab
ettevotteid ule kogu maailma, mis tegelevad erinevate haruldaste ja td6stusmetallide
kaevandamisega, vélja arvatud kuld ja hdbe ning jélgib laiemalt vastava toorainete ja
kaevandussektori ndudlust (Financial Times, 2024).

Joonisel 3 on illustreeritud valimisse arvestatud 15 kaevandusettevotete aktsiate
hindade protsentuaalsed liikumised ehk tulusused ajavahemikus 2014-2024. On paslik
mainida, et antud analliusis pole arvesse voetud dividendide véaljamakseid, kuna enamik
valimisse jaanud ettevotetest pole uuritaval ajavahemikul dividende valja maksnud. Joonis 3
on koostatud lisas 7 vélja toodud andmete pdhjal, mis on omakorda vélja arvutatud t60 autori
poolt lisas 6 esitatud andmete pdhjal. Aktsiate hinnad ning nende protsentuaalsed liikumised
on tles margitud kuude kaupa vahemikus 2014-2024 ning joonise 3 ja lisa 7 koostamisel on
arvestatud baaskuuks 2014. aasta jaanuar. Joonise lihtsustamiseks ning tlevaatlikumaks
muutmiseks on legendis vélja toodud ettevdtete taisnimede asemel nende lihinimed, mis on
vOimalik leida eelnevas peatiikis olevast tabelist 3. Baaskuu valikul vottis autor arvesse
asjaolu, et haruldaste elementide hinnakriis oli selleks ajaks maandunud ning kiimne aastane
periood aktsiate anallilsi tegemiseks on piisavalt pikk periood métestatud jarelduste

loomiseks.
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Joonis 3. 15 ettevdtte aktsiahindade litkumine ajavahemikul 2014-2024, protsentides.
Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024); autori koostatud.

Ettevotete aktsiate hindade liikumise vaatlemisel joonise 3 abil on margata upris
sarnaseid mustreid. Uldistades vdib vilja tuua kaks ettevotete rihma: tihed kes puisivad
stabiilselt nullnivoo ligidal ning teine rihm, mille liikmed ndevad peale 2020-2021. aastat
hlppelist kasvu. Lisaks vdib markida kolm erandid, kes ndevad ka enne 2020. aastat
suuremat kasvu — nimelt 2015. aastal NioCorp Developments (NB.TO) ning 2017-2018.
aastal Hastings Technology Metals Limited (HAS.AX) ja American Rare Earths Limited
(ARR.AX). NioCorp saavutas 2015. aastal lausa 400%-e aktsiahinna tdusu vdrreldes
baasaastaga, samal ajal kui teiste ettevotete aktsiate hinnad pisisid vordlemisi stabiilsed.
Kaésitletav suuremahuline hiipe tuleneb asjaolust, et 2015. aasta martsis liikus NioCorp TSX
Venture Exchange’ilt Toronto Stock Exchange’i (Dickie, 2015). Selle liigutusega liikus
NioCorp Toronto riskikapitali ettevotte staatusest tdsiselt voetava ettevotte nimistusse.
Aktsiaturu vahetumisest tulenev hiippeline hinnakasv pusis ainult tihe kuu ning stabiliseerus
jargnevateks aastateks, saavutades jarjekordselt tdusu 2021. aastal. Hastings Technology
Metals Limited aktsia pusis stabiilsena kuni 2017. aastani, mille jooksul tegi nende aktsiate
hind markimisvaarse hiippe. Selle pdhjustas nende uue kaevandusprojekti edenemise uudised.
2017. aastal saavutas Hastings vajalikud litsentsid ning olid oma Yangibana projekti
planeerimisega joudnud piisavalt kaugele, et tutvustada seda maailmale, mis omakorda

tekitas potentsiaalsetes investorites huvi ettevotte aktsiate soetamise vastu (Hastings DFS
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Executive Summary Nov 2017, 2017). Kuna kaevandusprojektid on mahukad ja mitmete
aastate pikkused, siis investeerimine uut projekti kaivitavasse ettevottesse tundub kasumliku
investeeringuna. Peale algset aktsia hinna tdusu 2017. aastal liikus aktsiahind tagasi
madalamale tasemele, tustes samuti teiste sektori ettevotetega jalle 2021. aastal. Hastings
Metals allkirjastas 2024. aasta algul koostédmemorandumi EASI ja KredExi
uhendusasutusega, millega kavandatakse ehitada Eestisse muldmetallide
hidrometallurgiatehas (EAS ja KredEx, 2024). American Rare Earths Limited aktsiahinna
tdus on seletatud nende 2018. aasta aastaaruandes, kus nad toovad vélja, et nende
Uhisettevdtte edukus pdhjustas aktsiahinna kasvu ning hiljem ka languse (Broken Hill
Prospecting Limited, 2018). Jargneval aastal soetas American Rare Earths Limited (sellel ajal
nimega Broken Hill Prospecting Limited) USA-s asuva La Paz’i projekti, milles néhti
potentsiaali saamaks Uiheks suurimaks haruldaste elementide projektiks USA-s (Broken Hill
Prospecting Limited, 2019).

Alates 2021. aastast taheldav aktsiahindade tus on tingitud paljudest erinevatest
faktoritest. Esimeseks pdhjuseks on uletldine rohelise energia ning sellega kaasnevate
sektorite populaarsuse kasv. Sellega kaasnev elektriautode tootmise kasv mdjutab haruldaste
elementide turgu, kuna paljusid oksiide kasutatakse just elektriautode tootmiseks. Lisaks
elektriautode tootmisele kasutatakse haruldasi elemente ka paljude teiste roheliste
tehnoloogiate valmistamisel. (Dutta et al., 2016) Jargmiseks faktoriks on 2022. aastal USA
senati poolt vastu voetud seaduseelnou nimega ,,REEShore Act of 2022%, mille eesmérk on
edendada haruldaste elementide kaevandamist USA pinnal ning kasutada véimalikult palju
kohalikult kaevandatud haruldasi elemente erinevate tehnoloogiate valmistamisel (Sen.
Cotton, 2022). Antud eelndu tagajarjel kavatseb USA valitsus suunata miljardeid dollareid
kohalikesse kaevandusprojektidesse, millest 16ikavad kasu ka vélismaised ettevotted, kui
nende kaevandusettevotmised asuvad USA pinnal. Selle eelndu ajendiks olid kasvav ndudlus
haruldaste elementide jarele, kui ka kasvav 16he Hiinaga. USA-Hiina vaheline tariifide sdda
mdjutab haruldaste elementide turgu laiahaardeliselt, kuna Hiina on maailmas suure
edumaaga kdige mahurikkam kaevandaja. USA fookuse suunamisele aitas kaasa ka asjaolu,
et haruldasi elemente kasutatakse laialdaselt ka kaitsetoostuses. Kolmas tegur aktsiahindade
tdstmise pohjustamiseks oli COVID-19 kriis, mille tagajarjel kasvas néudlus
elektroonikatoodete jarele ning ilmnesid ndrkkohad tlemaailmses tarneahelate vorgustikus
(Song et al., 2021). Song’i ja ta kolleegide poolt ldbi viidud uurimus leidis ka seose

haruldaste elementide ning rohelise energia sektorite aktsiate tulemuslikkuse vahel.



Joonisel 4 on valja toodud elektriautode arvu huppeline kasv peale 2020. aastat, mille

tootmiseks kasutatakse erinevaid haruldasi elemente.
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Joonis 4. Kasutusel olevate elektriautode arv miljonites tile maailma, aastatel 2014-2024.

Allikas: Tracking global data on electric vehicles (Ritchie & Roser, 2024)

Kuna andmeid analliisides ja joonist 3 uurides on naha, et osad ettevdtetest, kas

pusisid nullprotsendilise kasvu juures voi langesid hoopis miinusesse vorreldes

baasperioodiga, on autor arvutanud valja kbikide valimisse osutunud ettevotete aktsiate

tootlused uuritaval perioodil (2014-2024) ning mis on ndhtaval tabelis 4. Valides

baasperioodiks jaanuari 2014, on osutunud 7 ettevdtet 15-st kahjumlikuks ning 8

kasumlikuks. Kahjumi ulatus on -88% kuni -34% ning kasumi ulatus 21% kuni lausa 320%.

Selliste tulemuste saamine toob vélja asjaolu, et investeeringutega kaasneb risk ning riski

maandamiseks on tarvilik oma portfell hajutada erinevates sektorites tegutsevate ettevotete

aktsiate omamisega.

Tabel 4.

15 ettevotte aktsiate tootlused perioodil 2014-2024, protsentides.

Periood REEMF NB.TO ucu.v MKA.V LYC.AX
-85% 69% -11% -45% 109%

01.01.2014- ARU.AX NTU.AX ARR.AX PEK.AX HAS.AX
01'_01'.2024 46% -86% 320% -57% -34%

IXR.AX VML.AX RBW.L 600111.SS 600392.SS
122% -88% 24% 21% 44%

Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024); autori arvutuste pdhjal koostatud.
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Joonis 5. Uuritava perioodi 16puks negatiivset tootlust omavate ettevotete ja indeksfondi
(PICK) tootlused aastate IGikes, protsentides.
Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024); autori koostatud.

Kuigi seitse ettevotet on uuritava perioodi 18puks negatiivse tootlusega, on néha et
nende aasta-aastane varieerub ning tduseb ning langeb sarnaselt indeksfondiga (PICK), mis
on joonisel mérgitud pruuni joonega. Osade ettevotete hinnad hiippavad (sha suurte
erinevustega, kuid uldine liitkumine liigub indeksfondiga samade tdusude ja langustega.
Sellist kdikumist vdib iseloomustada asjaolu, et haruldaste elementide kaevandajad on
tundlikud elementide hinnakdikumiste suhtes, mida v6ivad osad ettevdtted tunda stigavamalt,
eriti kui nende peamiseks tegevusalaks on vaid haruldaste elementide kaevandamine.
Haruldaste elementide hindade kdikumist on illustreeritud lisas 2 ning indeksi tildine
litkumine samades suundades seletab tldist turu kdikumist haruldaste elementide turul.

Peale aktsiate tootluse leidmist on tarvilik arvesse votta ka investeerimisega
kaasnevad riskid ning on vaja vélja arvutada neid riske iseloomustavad nditajad. Valitud
aktsiate riski hindamiseks on vajalik neid millegagi vorrelda ja selleks on olemas vastavad
indeksfondid, mida investorid saavad kasutada erinevate aktivate riskitasemete hindamiseks.
Uks sellistest indeksi pakkujatest on MSCI, kes pakub investoritele erinevaid teenuseid et

arendada investeerimiskultuuri ning muuta investeeringute tegemine l&bipaistvamaks (MSCI,
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2024). MSCI loob oma indeksfondid investeerides 23 arenenud majandusega riiki ning 24
areneva majandusega riiki. Neil on erinevate sektorite jaoks loodud erinevad indeksfondid
erinevate portfelli liilkmetega ning vordluste tegemise jaoks oli vaja leida antud t66s
uuritavate ettevotetega voimalikult sarnane fond. Selleks osutus fond nimega ,,iShares MSCI
Global Metals & Mining Producers ETF (PICK) ““, millesse kuuluvad p6&hiliselt haruldaste
elementide kaevandajad, lisaks ka mdned teised metalle kaevandavad ettevotted ule maailma,
erinevatest riikidest. Indeksfondi kasutuselevdtt on tarviklik, et vorrelda valimis olevate
ettevotete aktsiahindade liikumisi, aktsiate tootlust ning et leida tihti kasutusel olevad riski
iseloomustavad nditajad. Andmete anallitisiks tuli samuti leida ja talletada andmed
indeksfondi aktsiahindade ja tootluse kohta uuritaval perioodil (2014-2024), peale mida saab
neid andmeid rakendada Uhiselt varasemalt vélja arvutatud ettevotete néitajatega. Indeksfondi
tarviklikkus iseloomustub ka asjaolus, et valimisse osutunud ettevdtted tegutsevad ule
maailma erinevates turgudes ning nende projektid paiknevad nii arenenud kui arengumaades,
siis on paslik vorrelda nende ettevdtete ajaloolist tootlust indeksiga, mis haarab enda alla
erinevatest regioonidest ja erinevate taustadega ettevotteid.

Aktsiate riskinditajate tegurid on vélja toodud tabelis 5, mis on koostatud lisas 8
valja toodud 15 ettevdte ja indeksi kuiste tuluméaarade pdhjal. Tabelis 5 on vélja toodud aasta
keskmine tulusus, tulumé&ara standardhélbed kuude ja aastate 16ikes ning beetakordajad
samuti nii kuude kui aastate 8ikes. Kuiste tuluméadrade arvutamiseks on viidud aktsiahinnad
uhisele valuutale, milleks valis autor USA dollari. Eelnimetatud valuuta osutus valituks, kuna
indeksid nii uuritava sektori kui ka hiljem vordluseks kasutatavate teiste sektorite puhul on
uldjuhul avaldatud dollarites. Tulumé&arade uhisele valuutale viimine aitab ka luua tdpsema
ulevaate aktsiate tulemuslikkustest, kuna eemaldab valuutakdikumistest tingitud varade
ebatapse hindamise.

Tabel 5.
15 ettevotte ja MSCI indeksi riskinditajad kuude I6ikes, aastatel 2014-2024.

. Aastane Tulumaara Tulumaara . .

(Ghyrirmi | Keskmine | standardhalve | standardhlve | etS(GTEA | BReiekOreAle
tulusus kuude 1dikes | aastate 1dikes

REEMF -18,82% 36,36% 139,65% 1,411 2,144
NB.TO 2,92% 17,67% 55,46% 0,205 0,476
Uucu.v -14,85% 20,02% 41,83% 0,235 0,335
MKA.V -8,38% 25,65% 76,80% 0,704 1,944
LYC.AX 4,45% 19,34% 75,80% 0,698 1,042
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ARU.AX 0,85% 19,34% 70,11% 0,751 0,918
NTU.AX | -22,39% 17,57% 50,77% 0,363 1,152
ARRAX | 11,41% 28,76% 85,18% 0,660 1,756
PEK.AX | -11,29% 19,05% 47,47% 0,711 0,277
HAS.AX -7,15% 17,95% 91,50% 0,656 1,168
IXR.AX 5,05% 27,93% 78,85% 0,601 1,419
VML.AX | -24,10% 20,20% 80,19% 0,846 1,231

RBW.L 3,39% 25,32% 83,84% 0,806 3,790
600111.SS | 0,34% 14,44% 56,82% 0,632 0,628
600392.SS | 2,03% 15,79% 44,95% 0,412 0,365

PICK 5,42% 8,43% 28,93% 1 1

Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024, Ofx.com 2024); autori arvutuste pdhjal
koostatud.

Tulemustest selgub, et uuritavatest aktsiatest on seitse negatiivse keskmise aastase
tulususega ja kaheksa positiivse keskmise tulususega. Aastased keskmised tulusused jaévad
vahemikku -24,1% (VML.AX) kuni +11,4% (ARR.AX) ning indeksi keskmine aastane
tulusus on +5,4%. Sellised arvud tdhendavad, et sektoris opereerivatel ettevotetel varieeruvad
tulemuslikkused Usna palju ning digetesse aktsiatesse investeerimine nduab pdhjalikku
analuusi, kuna pooled valimisse voetud ettevotetest on ndinud negatiivset tulusust, siis
nendesse investeerimine oleks uuritava perioodi jooksul toonud investeeritud varade languse.
Kdige suuremate negatiivsete tulusustega on VML.AX (-24,1%) ja NTU.AX (-22,4%) ning
vastavate aktsiate tootlused on uuritava perioodi I16puks langenud tle 80% (tabel 4). See
tdhendab, et kui neisse aktsiatesse oleks investor paigutanud oma varad 2014. aasta algul,
oleks tema varade véartus kahanenud tile 80%-i. Indeksist suurema tulususega on vaid uks
ettevdte — ARR.AX keskmise tulususega 11,4% aastas ning indeksile lahedase tulususega on
ettevote IXR.AX, mille tulususeks on 5%. Kuid suure tulususega kaasneb tihti ka suurem
risk, kuna tegemist vGib olla alustavate, alles laienevate, riskikapitalil pohinevate voi
arenevatel turgudel tegutsevate ettevotetega. Korgendatud riskiohtu valjendab ka ettevdtte
suur tulumaéara standardhélve, mis on ARR.AX-i puhul 85% ja on tunduvalt suurem indeksi
tuluméara standardhalbest, mille suuruseks on 29%. ARR.AX-i kdrge turumaara
standardhélve tdhendab, et aastate 18ikes v6ib aktsiahind kdikuda +/-85%, mis on védga
riskantse aktiva iseloomuga, sest sellise varieerumise pdhjal on raske teha ennustusi ka
tulevikku suunatud investeeringute hindamisel, isegi kui keskmine tulusus on olnud kiimne
aasta jooksul positiivne, siis tle 80 protsendiline tulususe kdikumine on murettekitav. Sellise
tulususe ja standardhélbega aktiva sobiks pigem riskialtimatele investoritele, kuna suur

aktsiahinna kdikumine vdimaldab Kiiresti suurt kasumit teenida. Kuid kindlasti peab meelde
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jatma, et sellise investeeringuga kaasneb ka suur kaotuserisk. Tuleb tdheldada, et kdigi
valimisse kuuluvate ettevotete aastased tulumaérade standardhalbed on suuremad indeksi
omast. Kdige suuremad tulumé&é&rade standardhdlbed on ettevotetel REEMF (139%),
HAS.AX (91%) ja ARR.AX (85%). Kdige véiksemaid kdikumisi vdib taheldada ettevotete
UCU.C (42%), 600392.SS (45%) ja PEK.AX (47%) puhul, kuid nende hélbimine on suurem
indeksi omast, mille standardhalbeks on 29%. Tuluma&rade kdikumist voib seletada asjaolu,
et on tegemist sektoriga mis ei ole veel téielikult valja arenenud ning millesse huvi alles
kasvab. Samuti mdjutab tulusust asjaolu, et hetkel on haruldasi elemente kaevandavate
ettevOtete kasumid tundlikud haruldaste elementide hindade suhtes. Hindade suhtes
tundlikkust pole suutnud elimineerida ka Hiinas opereerivad suurettevotted, kelle puhul on ka
tulumé&arade standardh&lbed markimisvaarselt suuremad indeksi omast.

Jargnev riskinditaja, mida kasutatakse riski hindamiseks ning mille on autor vélja
arvutanud on véartpaberi beetakordaja. VVaartpaberi beetakordaja leitakse vaartpaberi ja
turuportfelli (siinkohal indeksi) kovariatsiooni ning indeksi tulumaéara dispersiooni kaudu.
Uhest suurem beetakordaja naitab aktiva suuremat tundlikkust siistemaatilise riski suhtes ning
Uhest vaiksem beetakordaja tahendab véiksemat tundlikkust. (Sander et al., 2012) Negatiivne
beetakordaja nditab, et vaartpaberi tulusus liigub vastupidises suunas turu omaga. Tabelis 5
on valja arvutatud beetakordajad vastavalt kuude ja aastate 18ikes. Otsus mdlemad vélja
arvutada on tingitud arvamusest, et kuude 16ikes litkumist jalgides on véimalik néha
tapsemaid liikumisi aktsiatulemuste ning indeksi vahel, kuid tldkasutatav on investorite poolt
aastate 10ikes arvestatavad riskinditajad, eriti kui vaadatakse keskmist aastast tulusust.
Positiivne beetakordaja kdigi aktsiate korral tdhendab, et aktsiate hinnad liiguvad samas
suunas kui turuindeks ehk kui indeksi hind tBuseb, tdusevad ka uuritavate ettevotete
aktsiahinnad. Saadud tulemuste pdhjal on nédha, et nelja ettevétte (LYC.AX, ARU.AX,
NTU.AX, HAS.AX) beetakordajad on uhe ligidal, mis tdhendab et nende aktsiate
tulemuslikkused liiguvad turuga sarnases tempos. Nelja ettevotte puhul on beetakordaja
vaiksem kui 0,5, milleks on NB.TO, UCU.V, PEK.AX ja 600392.SS. Vaiksem beetakordaja
tdhendab eelnevalt mainitud aktsiate puhul, et nende hinnad on véhem tundlikud turuindeksi
muutustele. See voib olla positiivne mérk, kui investorid soovivad stabiilsemat investeeringut
teha, mis ei ole turu kéikumistest mdjutatud. Haruldaste elementide sektoris voib olla see
kasulik nditaja mida jalgida, sest nagu varasemalt sai mainitud, siis haruldaste elementide
turg on kohati suuresti mdjutatud kaevandavate elementide turuhinnast. Ja kui investeerida

ettevOtetesse, mis ei ole turuliikumistest, ehk ka seeldbi elementide hinnast nii palju
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mdjutatavad, on seeldbi voimalik leida stabiilsemaid investeerimisvdimalusi. Lisaks vdib
madal beetakordaja iseloomustada asjaolu, et vara hind ei pruugi peegeldada taielikult turu
arengut ning vara voib olla alahinnatud voi tema potentsiaalset kasvu pole korrektselt
arvestatud. Kdrgeimad beetakordajad on ettevGtetel RBW.L (3,79), REEMF (2,14) ja
MKA.V (1,94). Kdrge beetakordaja tdhendab, et need ettevotted on volatiilsemad ning nende
tulusused koiguvad turuindeksiga vorreldes rohkem. Selle tagajérjel voib neid nimetada
riskantsemateks investeeringuteks, kuid riski taga peitub ka suurem vdimalus tulu teenida
mida valjendavad ka nende aktsiate suured tulumaarade standardhélbed. REEMF-i tulumaara
standardhélve on valimis olevatest aktsiatest kdige suurem — lausa 140%. Selline suur
varieerumine voib pakkuda vdimaluse digel ajal tehtud investeeringuga oma raha
markimisvaarseks kasvatamiseks. Samuti kui tulevikus on oodata haruldaste elementide turul
kiiremaid muutusi, siis reageerivad just need ettevatted kiiremini nendele liigutustele,
pakkudes voimaluse kiiret kasumit teenida. REEMF’1 aktsia puhul vdib olla potentsiaalseks
kasu teenimise voimaluseks asjaolu, et tegemist on USA-s tegutseva ettevottega ning
kohaliku valitsuse senati otsus haruldasi muldmetalle kaevandavaid ettevétteid ning antud
sektorit Gldisemalt subsideerida, vOib osutuda kasumi teenimise véimaluseks. Kuid samuti
peab silmas pidama asjaolu, et just REEMF aktsia hind on kiimne aastase perioodi jooksul
valimi ettevotetest kdige ronkem varieerunud. Nende andmete pdhjal peab investor tegema
otsuse millistesse aktsiatesse ta soovib oma varad paigutada: kas ta soovib oma varasid Kiirelt
ja suure riskiga kasvatada vdi otsib ta pigem stabiilset investeerimisvdimalust, mis pole turu
kdikumistest suurel maaral mojutatud.

Aastaste tuluméérade pdhjal arvestatud beetakordajale on huvitav valja tuua ka kuude
IGikes arvutatud beetakordajate nditajad. Kuude 18ikes arvestatud beetakordajate tulemuste
pdhjal on suurem Uhest vaid he ettevdtte beetakordaja, milleks on REEMF. Teiste ettevotete
puhul pisib beetakordaja vahemikus 0,2-0,84 — mis tahendab et lihemaid arvestusperioode
vaadates on uuritavad aktsiad pigem véhem volatiilsed vorreldes turuindeksiga. Selle pdhjal
vOib jareldada, et varade hinnad on stabiilsemad ja vahem tundlikumad turuhinna muutustele

lihemal perioodil ning hindade muutuste erinevused voivad tekkida teatud viitega.
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Tabel 6.
15 ettevotte slistemaatilise riski osakaal perioodil 2014-2024, protsentides.
Aktsia Sustemaatilise riski osakaal kuude | Ststemaatilise riski osakaal aastate
[Ghinimi IGikes IGikes
REEMF 10,70% 19,73%
NB.TO 0,95% 6,17%
UCcu.v 0,98% 5,37%
MKA.V 5,35% 53,63%
LYC.AX 9,25% 15,82%
ARU.AX 10,71% 14,36%
NTU.AX 3,03% 43,07%
ARR.AX 3,74% 35,57%
PEK.AX 9,88% 2,86%
HAS.AX 9,50% 13,64%
IXR.AX 3,29% 27,10%
VML.AX 12,45% 19,72%
RBW.L 6,82% 64,13%
600111.SS 13,61% 10,22%
600392.SS 4,84% 5,52%
PICK 100,00% 100,00%

Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024); autori arvutuste pdhjal koostatud.
Aktsia risk koosneb siistemaatilisest ehk tururiskist ning mittesiistemaatilisest ehk
spetsiifilisest riskist. Mittesustemaatilist riski on vdimalik eemaldada portfelli
diversifitseerimise abil ning investorile kompenseeritakse just sustemaatilise riski kandmine.
Eelnevalt kasitletud vaartpaberi beetakordaja mdddab stistemaatilise riski suurust, kuid lisaks
sellele on vdimalik vélja arvutada stistemaatilise riski osakaal, mida on kajastatud tabelis 6.
Arvutatud on valja riski osakaal nii kuude kui ka aastate 6ikes, kuid kuna analtitisimisel
kasutatakse pigem aastaseid tulemusi, siis keskendume t66s meelsamini nendele. KGige
suurema slstemaatilise riski osakaaluga ettevdtted on RBW.L (64%), MKA.V (53%) ja
NTU.AX (43%). Kuna investorile hivitatakse ainult stistemaatiline riski, siis oleks nendesse
aktivatesse investeerimine kdige suurema potentsiaalse tulususega. Kahjuks on ainult RBW.L
aastane keskmine positiivne tulusus positiivne, see aga iseloomustab asjaolu et suurema
riskiga vOib kaasneda ka suurem kahju saamise tdendosus. RBW.L aktsia aastane keskmine
tulusus on mdddukad 3,4%, kuid kui arvestada aktiva suurt sustemaatilise riski osakaalu voib
pidada seda tiheks potentsiaalseks investeeringuks, kust kasumit teenida. Suur beetakordaja

(3,79) tdhendab aga et peale investeeringu tegemist peab sektori kdekaiku jalgima, sest aktsia
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hind liigub suure vdimendusega sektori omast. Seega kui sektor on madalal positsioonil, siis
aktsia hind on v8imendatult madal ning tekib soodsa investeeringu véimalus. Samuti kui
sektoris toimub aktsiahindade kasv, tduseb RBW.L aktsia suure beetakordaja tottu
maérkimisvaarse vdimendusega ning peaks moétlema aktsia miimise peale. Suurima keskmise
tootlusega aktsiatel ARR.AX ja IXR.AX on sustemaatilise riski osakaalud vastavalt 35% ja
27%, mis paiknevad keskmise ligidal ja milleks on umbes 30% (Sander et al., 2012).

Olles vélja leidnud aktsiate riski hindavad tegurid ning teinud nendest vastavad
jareldused, pddrab nutikas investor oma pilgud aga jargmistele muutujatele. Nendeks
muutujateks on laialdast kasutust leidvad ettevotte kdekaiku iseloomustavad tegurid nagu P/B
(price-to-book ratio) ja P/E (price-to-earnings ratio). Varasemalt mainitud indikaatorid
vOimaldavad investoritel lihtsalt leitava suhte abil saada siigavama arusaama ettevotte
finantsseisundist ja uuritava aktsia potentsiaalsest vaartusest. P/E suhe nditab kui palju on
investor ndus maksma iga teenitud kasumilhiku eest. P/B suhe nditab omakorda kui palju on
turud valmis maksma ettevotte iga raamatupidamisliku vaartuse thiku eest. P/E ja P/B suhted
aitavad madista ettevotte turuvaartust ning loovad pinnase erinevate aktsiate vordlemiseks.
Samuti tdiendavad need muutujad riski ja tulususe anallitisi, pakkudes v@imaluse
terviklikuma pildi loomiseks. P/E suhtarvu leidmisel kasutatakse ettevétte 12 viimase kuu
tulususe néitajaid kuna ettevotte kasumlikkus voib kvartaalselt varieeruda ning mille puhul
kasutatakse terminit TMM ehk Trailing Twelve Months. Suhtarvu P/B leidmiseks kasutatakse
aga viimase kvartali raamatupidamisvaartust ning mida tihti tahistatakse indikaatoriga MRQ
ehk Most Recent Quarter. P/B suhtarvu korral kasutatakse viimase kvartali andmeid, kuna
raamatupidamislik vaartus on ldiselt stabiilsem ja bilanssi uuendatakse igas kvartalis,
seelabi pakkudes tdpsema ja ajakohasema P/B suhtarvu.

Tabel 7.
15 ettevdtte ja indeksi PICK P/E ja P/B suhtarvud 2024. aasta seisuga.

Aktsia P/E P/B
lGhinimi (TTM) (MRQ)
REEMF -4,90 11,81
NB.TO -2,66 11
UCu.v -6,08 0,9
MKA.V -5,50 14,41
LYC.AX 30,23 2,82
ARU.AX -3,80 2,56
NTU.AX - 69,84
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ARR.AX -25,50 5,65
PEK.AX -1,47 0,98
HAS.AX -3,15 0,19
IXR.AX - 1,79
VML.AX -0,40 0,4
RBW.L -612,50 5,39
600111.SS 48,31 3,28
600392.SS 508,50 2,11
PICK 13,18 1,63

Allikas: (Yahoo Finance 2024, iShares.com 2024); autori koostatud.

Tabelis 7 on ules méargitud 15 valimisse kuuluva ning neid iseloomustava sektori
indeksi P/E ja P/B suhtarvud. Peale indeksi on vaid kolme ettevdtte P/E suhtarvud
positiivsed. Kdige suurem neist on Shenghe Resources (600392.SS) P/E suhtarv, mis on
killaltki suur vordudes 508’ga. Ka teise Hiinas tegutseva ettevotte (China Northern Rare
Earth; 600111.SS) P/E suhe on kordades suurem sektori keskmisega vorreldes (48,3 versus
13,1). Suurest P/E suhtarvust vdib jareldada, et nende ettevotete aktsiad on suuresti
ulehinnatud ning neisse ei tundu kéesoleval hetkel investeerimine vaga atraktiivne. Ent nende
ettevOtete P/B suhted nditavad, et turul hinnatakse aktsiaid kdrgemalt, kui nende
raamatupidamislikku vaartust (P/B>1), mille pdhjal vdib jareldada investorite usku ettevotete
tulevikupotentsiaalile. Asjaolu et enamikel valimisse kuuluvatel ettevotetel on P/E suhe
negatiivne voib tdhendada kahte asja. Esiteks et paljud ettevGtetest on alahinnatud. Teiseks
pdhjuseks voivad olla halvad tuleviku véljavaated. Kuid kui paarida negatiivsed P/E suhted
P/B suhtarvudega, siis on vdimalik suurte P/B vaartustega ettevotete puhul ennustada
tulevikuks P/E paranemist, kuna sel juhul hinnatakse aktsiaid kérgemalt kui on nende
raamatupidamislik vaartus. Ja kui lisaks juurde arvestada tulususe ja riskinditajaid, siis on
voimalik koiki neid asjaolusid arvesse vottes teha veelgi terviklikum informatsioonil pdhinev
otsus. Naiteks kui votta arvesse et ARR.AX (11,4%) ja LYC.AX (4,5%) olid suurimate
aastase keskmiste tulusustega ettevdtted vaadeldaval perioodil, beetakordajad olid vastavalt
1,7 ja 1, sustemaatilise riski osakaalud 35,6% ja 15,8%, P/E suhted -25,5 ja 30,2 ning P/B
suhtarvud 5,65 ja 2,8 vdib 6elda, et ARR.AX tundub riskantsem investeering oma suurema
beetakordaja tottu, kuid tema tootlus on suurem ja kdrgem P/B suhe viitab investorite
optimismile tulevikus kasvule, kuigi P/E suhe on hetkel miinuses loodetakse kasumliku
tegevuse suunas naasmist. Aktsia LYC.AX on stabiilsem valik kahest ning sobiks
konservatiivsemale investorile. Mainitud aktsia liigub turuga kooskdlas, kérge P/E suhe
tdhendab et aktsia v6ib olla Glehinnatud, kuid madalam P/B suhe vorreldes ARR.AX suhtega
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viitab asjaolule et LYC.AX on vaatamata madalamale tulususele turvalisem investeering.
Sellisel juhul peaks investor kaaluma, millised riski ja tootluse suhted talle sobivad ning
vajadusel stiivima stigavamale nende ettevotete kéekéigu uurimisel. Kaesolevas toos aga
keskendutakse tldpildi uurimisele, toodi naitlikustamiseks néide kuidas vdiks antud andmete
pdhjal investori mottekaik liikuda, isegi kui uurimist edasi ei arendata.

Aktsiate analtiisi viimase osana on leitud 14 valimisse kuuluva aktsia ning 5 erineva
indeksi vaheline korrelatsioonimaatriks. Korrelatsioonimaatriksit kasutatakse aktsiate ning
erinevate sektorite vahelise seose uurimiseks. Seda informatsiooni on vfimalik kasutada
naiteks aktsiaportfelli diversifitseerimisel. Néiteks kui aktsia ja sektori vahel esineb
negatiivne korrelatsioon, on voimalik mdlemasse investeerides oma riske maandada. See on
tingitud asjaolust, et kui aktsia hind liigub thes suunas, siis sektori hind liigub teises suunas.
Ja kui nii tegutsedes on investeeritud erinevate sektorite aktsiatesse, on vdimalik the sektori
allakaigu ajal teenida teises negatiivse korrelatsiooniga sektoris kasumit, kuna seal liiguvad
hinnad Ulesse. Meetodid kuidas korrelatsioonimaatriks leitakse, millist valemit kasutatakse
(valem 10) ning kuidas tulemeid tdlgendada on lahti seletatud varasemalt t00 teoreetilises
0sas.

Korrelatsioonimaatriksi loomisel on lisaks 14-le ettevGttele arvestatud sisse juba
varem kasutusel olev haruldaste elementide ja muude metallide kaevandamise sektorit
iseloomustav indeks PICK. Lisaks neile on sisse arvestatud jargnevad erinevaid sektoreid ja
varasid jalgivad indeksid:

e ACWI - iShares MSCI ACWI ETF. Indeks suure ja keskmise kapitalisatsiooniga
ettevdtetest, nii arenenud kui areneva majandustega turgudel.
e 1AU - iShares Gold Trust. Indeks mis peegeldab kulla hinnaliikumisi.
e SLVP —iShares MSCI Global Silver and Metals Miners ETF. Indeks kuhu
kuuluvad hdbedat ja muid metalle kaevandavad ettevétted (ile maailma.
e 1YW —iShares U.S. Technology ETF. Indeks kuhu kuuluvad USA
tehnoloogiaettevotted.
ACWI osutus valituks, kuna see iseloomustab tilemaailmset aktsiaturgu ning selle litkumisi.
IAU voeti valikusse, kuna kulla hinna liikumine on hea alternatiiv aktsiate liikumisele ja
pakub vordlemisvOimalusi aktsia hindade muutumisele. SLVP indeks on paslik sisse
arvestada, kuna see iseloomustab kdill sarnase sektori (metallide kaevandamine) hindade
liikumisi, kuid on vdimalik uurida, kas hindade liikumised on kahe kaevandussektori vahel

korreleeruvad. I'YW valiti sektoriks millega seost uurida pdhjusel et tegemist on pigem
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kaugemal asuval sektoriga ning pakub vdimalust kahe erineva sektori vahelise seose
uurimiseks. Korrelatsioonimaatriksi loomisel kasutati MS Exceli funktsiooni Data Analysis,
valuuta milles andmed esitati oli USD ning vaadeldavaks perioodiks oli 2014-2024. Valitud
perioodi tdttu eemaldati RBW.L andmed, kuna selle aktsiaandmed olid saadaval alates 2017.
aastast. Kuna korrelatsioonimaatriks ei mahu teksti vahele esinduslikult &ra, on see toodud
vélja lisas 9, kus on tugevad korrelatsioonid (|r| > 0,7) margitud rasvaselt.

Korrelatsioonimaatriksist tulenevalt on rohkete tugevate korrelatsioonidega haruldaste
elementide sektori indeksfond, mille puhul esineb tugev korrelatsioon 7 erineva aktsia voi
indeksiga, milleks on valimi ettevotted LYC.AX, ARU.AX, ARR.AX ja IXR.AX ning
indeksid ACWI, IAU ja IYW. Teiste valimis olevate ettevotete ja PICK indeksi vahel esineb
keskmine korrelatsioon ja vaid PEK.AX puhul esineb vdga nork seos. See on ka loogiline
tulemus, sest PICK indeks peaks illustreerima haruldaste elementide sektoris toimuvaid
hinnaliikumisi. Uurimise all olevatest ettevGtetest on valdavalt negatiivse korrelatsiooniga
teiste hinnaliikumiste suhtes UCU.V. UCU.V aktsiahinnad on tugevas negatiivses seoses
ACWI, IAU ja IYW indeksitega. Selle informatsiooni pohjal voib véita et juhul kui kulla
hind ja tehnoloogia sektor on kahanemise faasis, kasvab UCU.V aktsia hind. Loomulikult
vOib tekkida andmete tdlgendamisel viga, kui UCU.V on uuritava perioodi jooksul pigem
langenud ning teised uuritavad hinnad on pigem kasvu taheldanud. Tapsemate vastuste
saamiseks peaks edasi uurima UCU.V kéaekaéiku, sest juhul kui tBesti on aktsial negatiivne
korrelatsioon laialt levinud sektoritega, tekib voimalus UCU.C aktsiate portfelli arvestamisel
riskide maandamise ndol. Tugevate seostega voib vélja tuua ka LYC.AX aktsiad mis on
tugevalt korreleeruvad mitme valimi ettevéttega kui ka indeksitega PICK, ACWI, IYW ja ka
kulla hinnaga 1AU. Selline seos ei paku head diversifitseerimise véimalust, kuid vdimaldab
hinnata LYC.AX aktsia hinna liikumist teiste indeksite hindade p&hjal.

Anallisis vaadeldi 15 haruldasi muldmetalle kaevandavate ettevotete aktsiahindade
liikumisi perioodil 2014-2024 ning leiti et ettevGtted nditasid oli uuritaval perioodil
varieeruvaid tulemusi. Osad neist néitasid huppelist kasvu eriti peale 2020. aastat ning osad
pusisid nullnivoo ligidal vdi isegi langesid. Ettevotete aktsiad reageerisid turu ldistele
trendidele, nditeks rohelise energia sektori kasv ja elektriautode tootmise suurenemisest
tingitud haruldaste elementide ndudluse kasv, mida illustreerib joonisel 3 mérgatav
aktsiahindade hippeline tbus. Tulemuslikkuse ning riskitegurite analulsist selgus, et vaid
loetud ettevotted suutsid néidata aasta keskmist kasvu sektori indeksiga sarnasel méaral voi

suuremana. Investeerimisotsuste tegemisel peab aga arvestama erinevate teguritega, nagu
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turu Uldine kaekaik, sektorile omaste isedrasustega, ettevotete finantsnaitajatega, keskmiste
tulusustega, riski iseloomustavate suhtarvude ning P/E ja P/B suhtarvude vordlustega. Kuna
uurimise all olev periood oli Gisna pikk ning alles 2020. aastate jooksul toimus nihe
elementide ndudluses siis ndeb autor rohkeid véimalusi haruldaste elementide sektori
analliusi taiendamise néol jareltulevate investeerimisest huvituvate inimeste naol, néiteks
valimi muutmise, ajaperioodi korrigeerimise, lisa indeksite arvesse votmise voi tehisintellekti
kasutuse abil.

3. Kokkuvote

Antud tekst kasitleb haruldaste muldmetallide kaevandamist uurides erinevaid
aspekte, alates ldisest teooriast kuni aktsiainvesteeringuteni.

T60s on valja toodud haruldaste elementide kaevandamise sektori tlevaade: mis need
on, mida nendest toodetakse ja kus neid kaevandatakse. P6hiline rdhk haruldasi elemente
uurides on roheenergia kasvu ndudlusel, sest see mdjutab suurel maéral just kusitluse all
olevate elementide vajadust tile maailma ning lisaks rohetehnoloogiatele on tahtsus kasvav ka
paljudes teistes sektorites.

Haruldaste elementide uurimisel on vaja markida Hiina pikaaegne domineerimine
ning riigi mdju vahenemine, mis on toonud kaasa uute projektide kasvu véljaspool Hiinat.
To0s késitleti erinevaid suurprojekte valjaspool Hiinat ning hinnati nende tulemuslikkust.
Samuti on t60s raégitud 2010. aasta haruldaste muldmetallide hindade kriisist. See analtitis
viidi 1abi, kuna haruldaste elementide kaevandamise puhul on nende hind suure tahtsusega
ning projektid on vaga tundlikud hindade muutuste suhtes. Hindade analiiiis ja nende
muutustest aru saamine vimaldab tulevikus teadlikumaid otsuseid vastu votta.

Teooria osas on lisaks lahti seletatud olulisemad tulususe ja riski nditajad ning vélja
kirjutatud nende leidmise valemid. Jargnevalt tuuakse valja kavandatav aktsiainvesteeringute
anallusi plaan.

LOpuosas pakub t60 pohjalikku arusaama haruldaste muldmetallide sektori arengust,
kaevandusprojektide mitmekesisusest ning investeeringute vdimalustest ning annab sobiva

pinnase edasisteks uurimusteks ning analutsideks selles dinaamilises valdkonnas.
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Tabel kolmekiimne suurima koguvaértusega haruldaste muldmetallide kaevandusprojektiga.

Allikas: Global rare earth elements projects: New developments and supply chains (Liu et
al., 2023)

Table 1
The top 30 REE projects by estimated total value.
Project Company Location Deposit type REE mineral Total Grade HREE Viad
Resource (wit. %) percentage
{ x 0%,
RED)
Bayan Obo China Northern Rare Earth Asia Carbonatite bastnisite, monazite 10,000 5.6 1.13% 22549.04
(Group) High-Tech Co., Ltd
Tanbreez Tanbreez Mining Greenland  Greenland Alkaline rock eudialyte 2900 0.617 31.0% 9826.09
AS
South China China Rare Earth Group Asia lonic Clay MREE & HREE 840 0.02 51.1% 4441.978
€O., LTD.
Kvanefjeld Greenland Minerals Limited  Greenland Alkaline rock steenstrupine-(Ce), lovozerite 1114 1.1 11.6% 2665.411
Lovozersky LLC Lovozersky GOK Europe Alkaline rock loparite 717.4 1.12 4.45% 1631.777
Nam Xe Vietnam Asia Carbonatite parisite FTO 1.375% 1626.108
Longonjo Pensana Rare Earths Plc Africa Carbonatite REE carbonates and phosphates 447 1.43 5.04% 1205.817
Ashram Commerce Resources Corp Narth Carbonatite bastnisite, monazite, xenotime 468.686 1.88 3.50% 1186.801
America
Ngualla Peak Resources Africa Carbonatite bastnasite 462 215 1.60% 1086.319
Fen REE Minerals Holding AS Europe Carbonatite bastnasite 437 0.9 3.02% 1048.427
Catalao | South Carbonatite monazite 654.5 5.5 0.3% 1015.511
America
Maoniuping China Rare Earth Group Asia Carbonatite mastnasite 317 295 11.1% 9404606
co., LTD.
Tomtor ThreeArc Mining LLC Asia Carbonatite monazite, xenotime, pyrochlore  323.29 11.99 9.1% 870.932
group
Mount Weld Lynas Rare Earths Australia Carbonatite pseudomorphs monazite 300 5.4 3.97% 833.0955
Mountain MP Materials Marth Carbonatite bastnasite 418.3 8.9 0.49% 748.6694
Pass America
Dongpao Toyota Tsusho & Sojitz Asia Carbonatite bastnisite 31 10 0.95% 573.5643
Corporation
Nechalacho Vital Metals Morth Alkaline rock fergusonite-(Y), zircon, 138.7 1.464 B.70% 510.6897
(Thor Lake) America monazite, bastnasite, allanite,
parisite
Olympic Dam BHP Australia I0CG (Tailings) bastnisite, glorencite 6111.05 0.55 482.1293
Nolans Arafura Resources Australia Hydrothermal/ apatite, monazite, allanite 145.6 26 2.87% 429.1201
I0CG
Serra Verde Serra Verde mineracao South lonic Clay MREE & HREE 109.32 0.12 23.3% 376.9453
America
Elk Creek NioCorp Developments Marth Carbonatite bastnasite, allanite 104 0.3504 12.0% 330.4565
America
Araxa CBMM South Carbonatite monazite, gorceixite 120 3 2.35% 2538959
America
Zandkopsdrift Frontier Rare Earths Lrd. Africa Carbonatite mOonazibe 86.8 2.04 7.26% 232.1536
Strange Lake Torngat Metals Limited Narth Alkaline granite bastnisite, zirconosilicates, 492 0.89 37.3% 184.2103
America ferriallanite-(Ce), gadolinite-(Y)
Round Top Texas Mineral Resources Maorth Rhyolite yitrofluorite, yitrocerite, 57 0.06 74.2% 176.0614
Corp. America bastnasite, xenotime
USA Rare Earth LLC
Dubbo Australian Strategic Australia Alkaline rock REE carbonates, endialyte 55.63 0.74 23.1% 175.5669
Materials group
Makuutu Ionic Rare Earths Africa Tonic Clay aluminosilicate clays 34.48 0.064 25.9% 140.4955
Bear Lodge Rare Element Resources Ltd ~ North Carbonatite REE carbonate and 49.8 3.05 3.48% 134.0381
America fluorocarbonate, monazite
Yangibana Hasting Technology Metals Australia Carbonatite monazite 26.64 0.97 65.92% 128.9205
Red Wine Canada Rare Earth Marth Alkaline rock monazite, cerium-calcium 48.38 1.18 6.00% 128.0233
{Two Tom) Corporation America silicate
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Lisa 2.
Shanghai Metalli Turu hinnad haruldastele muldmetallidele aastatel 2006-2022.

Allikas: Global rare earth elements projects: New developments and supply chains (Liu et
al., 2023)
Erinevate haruldaste elementide hinnad (CNY/t) Shanghai Metalli turul aastatel 2006-2022
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Fig. 2. Shanghai Metals Market prices of REOs: October of 2006 — July of 2022 (From Wind; hitps://www.wind.com.cn/),



Lisa 3.

Indekseeritud muldmetallide hinnad aastatel 2006-2016.
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Allikas: The story of rare earth elements (REEs): Occurrences, global distribution, genesis,
geology, mineralogy and global production (Dushyantha et al., 2020)
Erinevate haruldaste muldmetallide hinnad ($/kg) aastatel 2006-2016

Indexed Price (US dollars/kg)

12,000
weo0+———— 0
8,0004 —— Lanthanum |
—— Cerium
Neodymium
6,000 R T ,——,—e——————
h —— Europium
Terbium
4.000- Dysprosium
Yttrium
2,000 L N —
_'_,_...-'_‘--...__‘__ . S
0 I | | | I I | | 1
) [ ] =) = — Lo [as] =t Wy =]
= o = = — — — — — — —
] = ] = ] ] f] ] ] fa =
Q o a L o o o o Q o o
o - o o a a o o o o a
S T T S S S S S T T S
= > = = = > = = = = =

Year



41

Lisa 4.
Jaroni ja kolleegide (2019) uurimise all olevad projektid.
Allikas: Economical Feasibility of Rare Earth Mining outside China (Marie Sophie
Jaroni et al., 2019)
SOP — Tootmise algus; LOM — kaevandusprojekti pikkus; UG — maa-alune
kaevandus; OP — karjaarkaevandus; NA — vaste puudub

Project Country Company Capacity s0r LOM Mining
in mt/years Planned  in Years

Steenkampskraal ZAF Great Western Minerals Group Ltd. 2 NA 13 uG
Mount Weld Phase 1 AUS Lynas Corporation Ltd. 11 2013 25 or
Mountain Pass USA Molycorp Inc. 20 2013 or
Ngualla TZA Peak Resources Ltd. 10 2017 58 OP
Bear Lodge USA Rare Element Resources Ltd. 7.5 2016 45 OoP
Nolans AUS Arafura Resources Ltd. 20 2018 23 oP
Zandkopsdrift (JV) ZAF Frontier Rare Earths Ltd. 20 NA 20 or
Nechalacho Basal CAN Avalon Rare Metals Inc. 7 2018 20 UG
Strange Lake CAN Quest Rare Minerals Ltd. 10 2019 30 or
Brwons Range AUS Northern Minerals Limited 3 2017 1 or
Lofdal NAM Namibia Rare Earths Inc. 1.5 NA 7.25 or
Bokan USA Ucore Rare Metals Inc. 1.8 NA 11 uG
Norra Kérr SWE Tasman Metals Ltd. 48 NA 20 or
Kipawa CAN Matamec Explorations Inc. 36 NA 15.25 or

LOM—Life of Mine; UG—Underground Mine; OP—Open Pit; SPO Start of Production, NA- not applicable.
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Lisa 5.
14 erineva projekti NPV ja IRR.

Allikas: Economical Feasibility of Rare Earth Mining outside China (Marie Sophie
Jaroni et al., 2019)

NPV @ 10% - nltdispuhasvaartus 10%-e diskontomadraga, min $ ; IRR — sisemine

tasuvusmaar, %

NPV @ project specific discount rate

in million USD
1100 -
® Mount Weld

1000 - i
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700 - i
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600 - Zandkopsdrift ®
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300 ® Norra Karr

200 . ® Bear Lodge

103 Nechalacho Basal Ngualla® _ .

Bokan
® Mountain Pass
0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 IRR
in %
Lisa 6. 15 haruldasi muldmetalle kaevandavate ettevotete aktsiate hinnad kuude
I10ikes vastava aktsiaturu valuutas, aastatel 2014-2024.
Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024); autori koostatud.
Kuupéev REEMF NB.TO uUcu.v MKA.V LYC.AX
(USD) (CAD) (CAD) (CAD) (AUD)

01/01/2014 1,510 2,500 2,800 0,330 2,811
01/02/2014 1,700 2,300 4,400 0,300 3,008
01/03/2014 1,470 2,700 4,400 0,330 2,071
01/04/2014 1,260 5,200 3,700 0,510 1,627
01/05/2014 1,300 5,300 2,600 0,390 1,381
01/06/2014 1,300 7,300 3,600 0,360 1,282
01/07/2014 1,210 6,200 3,600 0,360 1,677
01/08/2014 1,100 7,600 3,200 0,360 1,578




01/09/2014 0,650 6,200 2,600 0,720 0,789
01/10/2014 0,550 5,800 2,500 0,420 0,651
01/11/2014 0,570 6,800 2,500 0,330 0,582
01/12/2014 0,380 7,800 2,300 0,300 0,671
01/01/2015 0,250 7,800 2,600 0,240 0,444
01/02/2015 0,700 9,300 2,600 0,240 0,572
01/03/2015 0,560 13,100 3,100 0,240 0,424
01/04/2015 0,690 9,400 2,800 0,120 0,444
01/05/2015 0,600 7,600 3,300 0,090 0,424
01/06/2015 0,420 7,200 3,900 0,060 0,335
01/07/2015 0,380 7,200 3,500 0,090 0,345
01/08/2015 0,370 7,500 3,000 0,060 0,365
01/09/2015 0,280 7,000 2,600 0,060 0,316
01/10/2015 0,220 6,600 2,500 0,060 0,572
01/11/2015 0,190 6,300 2,400 0,060 1,134
01/12/2015 0,150 5,400 2,400 0,060 0,976
01/01/2016 0,090 6,200 2,600 0,030 0,937
01/02/2016 0,160 8,300 3,500 0,090 0,710
01/03/2016 0,110 9,400 3,500 0,060 0,769
01/04/2016 0,120 9,000 3,400 0,060 0,740
01/05/2016 0,100 8,400 4,000 0,060 0,681
01/06/2016 0,090 8,600 4,100 0,080 0,523
01/07/2016 0,100 9,800 4,100 0,070 0,740
01/08/2016 0,100 8,600 3,800 0,070 0,612
01/09/2016 0,070 8,100 3,600 0,080 0,542
01/10/2016 0,050 7,300 3,100 0,060 0,552
01/11/2016 0,050 7,900 3,100 0,050 0,661
01/12/2016 0,060 7,500 3,100 0,060 0,720
01/01/2017 0,250 6,600 3,200 0,050 0,838
01/02/2017 0,290 8,100 3,400 0,050 1,134
01/03/2017 0,280 7,400 2,800 0,060 0,907
01/04/2017 0,250 7,400 2,800 0,060 0,898
01/05/2017 0,180 6,400 2,700 0,060 0,838
01/06/2017 0,170 7,500 3,200 0,060 1,036
01/07/2017 0,140 6,800 2,800 0,060 1,332
01/08/2017 0,200 5,400 2,700 0,050 1,529
01/09/2017 0,200 5,200 3,000 0,060 1,923
01/10/2017 0,310 5,000 2,800 0,070 1,775
01/11/2017 0,280 4,500 2,600 0,110 1,992
01/12/2017 0,230 7,400 2,400 0,110 2,150
01/01/2018 0,200 5,800 2,000 0,150 2,131
01/02/2018 0,220 6,900 1,900 0,140 2,101
01/03/2018 0,200 6,000 2,300 0,140 2,426
01/04/2018 0,220 5,600 2,300 0,130 2,545
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01/05/2018 0,200 6,200 1,900 0,150 2,387
01/06/2018 0,180 6,000 1,800 0,140 2,308
01/07/2018 0,120 6,200 2,200 0,140 2,239
01/08/2018 0,110 6,100 2,100 0,190 2,160
01/09/2018 0,130 5,700 1,900 0,150 1,573
01/10/2018 0,100 5,600 1,800 0,160 2,052
01/11/2018 0,100 5,300 1,200 0,160 2,071
01/12/2018 0,050 6,100 1,200 0,120 1,563
01/01/2019 0,080 6,400 1,300 0,150 1,652
01/02/2019 0,080 5,800 1,200 0,140 1,736
01/03/2019 0,220 6,000 1,100 0,160 2,061
01/04/2019 0,110 5,500 1,100 0,120 1,953
01/05/2019 0,480 5,800 2,700 0,180 3,008
01/06/2019 0,310 5,500 2,300 0,140 2,535
01/07/2019 0,350 5,500 1,900 0,140 2,574
01/08/2019 0,410 5,200 2,100 0,100 2,357
01/09/2019 0,330 6,000 1,200 0,110 2,673
01/10/2019 0,490 6,500 1,000 0,160 2,446
01/11/2019 0,480 8,200 1,100 0,140 2,140
01/12/2019 0,920 8,200 2,300 0,130 2,298
01/01/2020 0,640 8,200 1,500 0,160 2,160
01/02/2020 0,630 5,800 1,400 0,130 1,820
01/03/2020 0,550 6,500 1,200 0,060 1,425
01/04/2020 0,720 7,000 1,700 0,070 1,721
01/05/2020 0,960 7,100 1,500 0,080 2,032
01/06/2020 0,880 8,100 1,400 0,090 1,909
01/07/2020 0,960 9,400 1,400 0,080 2,200
01/08/2020 0,700 8,500 1,100 0,090 2,440
01/09/2020 0,750 8,200 1,100 0,110 2,320
01/10/2020 0,590 8,000 0,900 0,150 2,830
01/11/2020 0,660 7,600 0,900 0,230 3,780
01/12/2020 1,080 8,100 1,180 0,280 3,980
01/01/2021 1,560 7,000 1,300 0,270 4,780
01/02/2021 3,470 13,000 1,960 0,400 5,980
01/03/2021 2,270 12,600 1,510 0,380 6,170
01/04/2021 1,900 13,400 1,310 0,350 5,500
01/05/2021 2,100 12,500 1,180 0,510 5,520
01/06/2021 1,880 17,000 1,000 0,430 5,710
01/07/2021 1,680 12,900 0,890 0,380 7,340
01/08/2021 1,230 12,200 0,950 0,470 6,880
01/09/2021 1,710 10,000 0,900 0,470 6,710
01/10/2021 1,660 9,600 0,860 0,500 7,330
01/11/2021 0,900 14,000 0,800 0,520 8,870
01/12/2021 1,250 12,900 0,730 0,520 10,170
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01/01/2022 1,250 10,200 1,100 0,450 8,950
01/02/2022 1,140 11,300 0,920 0,430 10,230
01/03/2022 1,170 10,800 0,840 0,380 10,760
01/04/2022 1,000 10,000 0,900 0,320 9,160
01/05/2022 0,870 11,000 0,810 0,360 9,850
01/06/2022 0,610 9,000 0,640 0,300 8,730
01/07/2022 0,700 8,500 0,780 0,280 8,710
01/08/2022 0,550 9,900 0,850 0,220 8,880
01/09/2022 0,410 14,300 0,720 0,180 7,560
01/10/2022 0,450 10,900 0,770 0,210 8,330
01/11/2022 0,410 11,000 0,770 0,260 8,640
01/12/2022 0,390 10,000 0,680 0,250 7,850
01/01/2023 0,380 11,800 1,000 0,290 9,390
01/02/2023 0,340 12,500 1,340 0,230 8,200
01/03/2023 0,280 8,570 1,220 0,210 6,340
01/04/2023 0,270 7,900 1,000 0,180 6,430
01/05/2023 0,260 7,290 1,000 0,200 7,510
01/06/2023 0,330 6,680 0,970 0,170 6,850
01/07/2023 0,850 6,270 0,860 0,180 6,730
01/08/2023 0,560 5,010 0,810 0,200 7,190
01/09/2023 0,490 4,890 0,690 0,150 6,790
01/10/2023 0,480 6,160 0,780 0,140 7,050
01/11/2023 0,430 4,440 0,630 0,180 6,620
01/12/2023 0,260 4,220 0,870 0,170 7,160
01/01/2024 0,230 4,220 0,800 0,180 5,880
Kuupéaev ARU.AX NTU.AX ARR.AX PEK.AX HAS.AX
(AUD) (AUD) (AUD) (AUD) (AUD)
01/01/2014 0,089 0,189 0,031 0,565 0,900
01/02/2014 0,081 0,170 0,029 0,773 1,000
01/03/2014 0,074 0,155 0,038 0,912 1,000
01/04/2014 0,067 0,150 0,031 0,783 0,920
01/05/2014 0,052 0,150 0,033 0,684 0,900
Lisa 6 jarg.
Kuupéev ARU.AX NTU.AX ARR.AX PEK.AX HAS.AX
(AUD) (AUD) (AUD) (AUD) (AUD)
01/06/2014 0,052 0,174 0,024 0,635 1,000
01/07/2014 0,076 0,155 0,039 0,823 1,980
01/08/2014 0,071 0,179 0,043 0,863 1,700
01/09/2014 0,058 0,228 0,033 0,764 1,600
01/10/2014 0,054 0,252 0,042 0,873 1,300
01/11/2014 0,048 0,262 0,026 0,744 1,500
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01/12/2014 0,043 0,218 0,031 0,714 1,400
01/01/2015 0,042 0,204 0,045 0,764 1,400
01/02/2015 0,051 0,228 0,043 0,803 1,420
01/03/2015 0,054 0,204 0,040 0,714 1,440
01/04/2015 0,050 0,179 0,045 0,853 1,400
01/05/2015 0,047 0,179 0,046 0,833 1,580
01/06/2015 0,046 0,160 0,029 0,843 1,600
01/07/2015 0,044 0,160 0,029 0,744 1,600
01/08/2015 0,044 0,194 0,028 0,664 1,500
01/09/2015 0,048 0,194 0,025 0,625 1,540
01/10/2015 0,053 0,160 0,026 0,605 1,500
01/11/2015 0,049 0,141 0,026 0,575 1,420
01/12/2015 0,055 0,078 0,025 0,873 1,380
01/01/2016 0,060 0,063 0,024 0,714 1,260
01/02/2016 0,044 0,057 0,021 0,724 1,260
01/03/2016 0,044 0,061 0,021 0,744 1,540
01/04/2016 0,043 0,076 0,062 0,535 1,880
01/05/2016 0,042 0,075 0,079 0,480 1,660
01/06/2016 0,043 0,072 0,068 0,480 1,460
01/07/2016 0,065 0,066 0,070 0,570 1,680
01/08/2016 0,056 0,079 0,063 0,520 1,780
01/09/2016 0,065 0,126 0,064 0,680 1,680
01/10/2016 0,059 0,155 0,070 0,710 1,800
01/11/2016 0,055 0,116 0,042 0,680 1,580
01/12/2016 0,051 0,116 0,032 0,660 1,460
01/01/2017 0,068 0,116 0,046 0,750 1,620
01/02/2017 0,070 0,136 0,041 0,980 1,940
01/03/2017 0,067 0,111 0,034 0,970 1,940
01/04/2017 0,058 0,121 0,032 0,970 1,780
01/05/2017 0,051 0,102 0,025 0,640 1,700
01/06/2017 0,050 0,107 0,024 0,580 1,800
01/07/2017 0,061 0,092 0,027 0,570 3,000
01/08/2017 0,074 0,126 0,027 0,440 4,100
01/09/2017 0,099 0,116 0,027 0,370 4,400
01/10/2017 0,090 0,107 0,035 0,440 5,200
Lisa 6 jarg.
Kuupéev ARU.AX NTU.AX ARR.AX PEK.AX HAS.AX
(AUD) (AUD) (AUD) (AUD) (AUD)
01/11/2017 0,094 0,107 0,048 0,510 6,000
01/12/2017 0,089 0,081 0,084 0,530 7,200
01/01/2018 0,108 0,091 0,060 0,550 5,800
01/02/2018 0,099 0,077 0,058 0,520 6,100
01/03/2018 0,108 0,080 0,126 0,480 5,600
01/04/2018 0,094 0,084 0,097 0,420 5,400
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01/05/2018 0,089 0,097 0,088 0,400 5,100
01/06/2018 0,079 0,087 0,084 0,360 4,500
01/07/2018 0,090 0,096 0,063 0,340 4,600
01/08/2018 0,077 0,082 0,058 0,320 4,000
01/09/2018 0,067 0,075 0,040 0,340 3,800
01/10/2018 0,062 0,074 0,041 0,340 3,600
01/11/2018 0,056 0,072 0,029 0,300 3,400
01/12/2018 0,044 0,054 0,026 0,260 2,900
01/01/2019 0,041 0,045 0,024 0,270 3,000
01/02/2019 0,047 0,039 0,017 0,260 2,900
01/03/2019 0,053 0,080 0,018 0,310 4,000
01/04/2019 0,048 0,069 0,013 0,400 3,300
01/05/2019 0,085 0,076 0,017 0,560 3,400
01/06/2019 0,105 0,075 0,013 0,480 3,000
01/07/2019 0,085 0,063 0,032 0,430 2,800
01/08/2019 0,070 0,060 0,024 0,390 3,500
01/09/2019 0,081 0,059 0,022 0,380 3,600
01/10/2019 0,093 0,051 0,022 0,410 3,600
01/11/2019 0,089 0,061 0,018 0,470 3,400
01/12/2019 0,091 0,061 0,016 0,390 2,300
01/01/2020 0,078 0,050 0,016 0,390 2,600
01/02/2020 0,060 0,036 0,014 0,320 2,100
01/03/2020 0,052 0,024 0,012 0,260 1,560
01/04/2020 0,073 0,023 0,014 0,200 1,180
01/05/2020 0,078 0,024 0,021 0,230 2,300
01/06/2020 0,057 0,018 0,017 0,210 2,300
01/07/2020 0,070 0,021 0,022 0,320 2,800
01/08/2020 0,077 0,032 0,034 0,400 2,800
01/09/2020 0,076 0,029 0,035 0,270 2,400
01/10/2020 0,093 0,031 0,098 0,330 2,600
01/11/2020 0,098 0,034 0,100 0,540 3,100
01/12/2020 0,125 0,035 0,088 0,670 3,400
01/01/2021 0,220 0,051 0,100 1,000 4,300
01/02/2021 0,210 0,044 0,088 1,100 3,800
01/03/2021 0,165 0,042 0,092 0,870 3,800
Lisa 6 jarg.
Kuupéev ARU.AX NTU.AX ARR.AX PEK.AX HAS.AX
(AUD) (AUD) (AUD) (AUD) (AUD)
01/04/2021 0,180 0,043 0,091 0,900 3,800
01/05/2021 0,155 0,034 0,081 1,150 3,500
01/06/2021 0,125 0,033 0,079 1,000 3,400
01/07/2021 0,125 0,039 0,085 1,150 4,000
01/08/2021 0,150 0,039 0,175 0,860 4,200
01/09/2021 0,225 0,043 0,195 0,910 5,000
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01/10/2021 0,220 0,053 0,185 0,710 5,300
01/11/2021 0,200 0,061 0,165 0,700 5,000
01/12/2021 0,210 0,055 0,165 0,845 5,200
01/01/2022 0,195 0,051 0,410 0,750 4,900
01/02/2022 0,190 0,050 0,355 0,690 5,400
01/03/2022 0,365 0,052 0,475 0,805 5,600
01/04/2022 0,395 0,050 0,410 0,700 5,500
01/05/2022 0,480 0,045 0,370 0,475 4,900
01/06/2022 0,285 0,039 0,255 0,295 3,960
01/07/2022 0,350 0,040 0,255 0,455 4,080
01/08/2022 0,320 0,043 0,235 0,460 5,460
01/09/2022 0,325 0,041 0,210 0,435 3,460
01/10/2022 0,295 0,043 0,195 0,430 3,550
01/11/2022 0,455 0,040 0,200 0,475 3,680
01/12/2022 0,465 0,042 0,190 0,430 3,520
01/01/2023 0,550 0,041 0,245 0,440 3,450
01/02/2023 0,600 0,042 0,240 0,610 2,470
01/03/2023 0,495 0,040 0,220 0,485 2,550
01/04/2023 0,410 0,040 0,205 0,625 2,100
01/05/2023 0,370 0,039 0,145 0,505 1,700
01/06/2023 0,305 0,033 0,145 0,465 1,340
01/07/2023 0,285 0,037 0,165 0,500 1,230
01/08/2023 0,245 0,030 0,135 0,425 1,080
01/09/2023 0,260 0,029 0,150 0,375 0,725
01/10/2023 0,185 0,032 0,130 0,410 0,795
01/11/2023 0,205 0,035 0,175 0,385 0,680
01/12/2023 0,165 0,030 0,165 0,350 0,735
01/01/2024 0,130 0,027 0,130 0,245 0,590
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Lisa 6 jarg.
Kuupéev IXRAX | VMLAX |RBW.L 600111.SS 600392.SS
(AUD) (AUD) (GBP) (CNY) (CNY)
01/01/2014 0,009 0,042 13,927 5,742
01/02/2014 0,007 0,033 14,000 6,665
01/03/2014 0,011 0,036 13,347 5,622
01/04/2014 0,008 0,034 12,893 4,865
01/05/2014 0,009 0,042 12,860 5,178
01/06/2014 0,007 0,031 13,100 5,532
01/07/2014 0,008 0,037 14,800 6,628
01/08/2014 0,009 0,036 14,913 6,234
01/09/2014 0,011 0,037 14,540 6,071
01/10/2014 0,008 0,032 14,667 6,142
01/11/2014 0,008 0,022 15,000 6,418
01/12/2014 0,007 0,027 17,253 8,538
01/01/2015 0,007 0,025 17,567 9,495
01/02/2015 0,007 0,036 17,127 9,329
01/03/2015 0,007 0,031 18,120 9,945
01/04/2015 0,007 0,033 21,540 10,394
01/05/2015 0,006 0,032 22,810 11,345
01/06/2015 0,007 0,028 18,140 7,849
01/07/2015 0,007 0,030 14,180 8,335
01/08/2015 0,007 0,028 13,280 8,335
01/09/2015 0,009 0,014 12,650 8,335
01/10/2015 0,011 0,015 14,620 8,335
01/11/2015 0,010 0,013 13,880 11,285
01/12/2015 0,006 0,013 14,020 9,469
01/01/2016 0,007 0,012 11,460 6,723
01/02/2016 0,007 0,013 11,130 6,885
01/03/2016 0,006 0,010 12,680 8,062
01/04/2016 0,007 0,016 13,430 10,531
01/05/2016 0,007 0,016 15,040 14,838
01/06/2016 0,009 0,012 13,310 12,600
01/07/2016 0,014 0,018 13,540 10,554
01/08/2016 0,015 0,020 13,360 12,269
01/09/2016 0,022 0,017 12,360 10,962
01/10/2016 0,021 0,020 12,560 10,869
01/11/2016 0,018 0,019 12,990 10,969
01/12/2016 0,020 0,018 12,270 10,254
01/01/2017 0,021 0,018 12,500 8,862
01/02/2017 0,021 0,017 11,125 12,880 9,877
01/03/2017 0,021 0,015 10,500 12,110 9,900
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Lisa 6 jarg.
Kuupéev IXRAX |VMLAX |RBW.L 600111.SS 600392.SS
(AUD) (AUD) (GBP) (CNY) (CNY)
01/04/2017 0,015 0,013 14,625 11,390 9,169
01/05/2017 0,013 0,011 12,625 10,960 9,262
01/06/2017 0,013 0,011 12,500 11,330 10,146
01/07/2017 0,014 0,010 11,125 18,610 15,554
01/08/2017 0,007 0,008 11,250 18,090 18,800
01/09/2017 0,012 0,007 11,000 16,130 15,854
01/10/2017 0,009 0,007 14,625 14,520 15,223
01/11/2017 0,007 0,007 16,500 14,190 13,123
01/12/2017 0,008 0,008 14,750 14,590 14,615
01/01/2018 0,008 0,010 14,375 13,440 12,262
01/02/2018 0,006 0,008 15,875 13,090 12,692
01/03/2018 0,007 0,010 18,750 13,010 13,054
01/04/2018 0,005 0,009 22,000 12,550 12,085
01/05/2018 0,003 0,010 19,500 12,090 11,577
01/06/2018 0,003 0,010 16,000 11,380 12,485
01/07/2018 0,007 0,008 12,625 11,110 10,820
01/08/2018 0,005 0,008 11,875 10,240 9,910
01/09/2018 0,004 0,007 10,375 10,230 9,640
01/10/2018 0,004 0,007 4,900 10,500 9,090
01/11/2018 0,005 0,007 4,500 9,730 9,450
01/12/2018 0,004 0,008 4,250 8,770 8,610
01/01/2019 0,004 0,009 3,350 8,550 8,370
01/02/2019 0,003 0,007 2,200 10,660 10,220
01/03/2019 0,003 0,007 1,750 11,150 11,800
01/04/2019 0,002 0,009 2,375 10,270 10,140
01/05/2019 0,002 0,011 6,600 13,130 12,360
01/06/2019 0,002 0,012 4,050 12,840 11,060
01/07/2019 0,007 0,011 2,825 11,240 9,720
01/08/2019 0,007 0,010 3,075 11,620 9,640
01/09/2019 0,006 0,010 2,800 10,870 9,120
01/10/2019 0,010 0,011 2,650 10,050 8,280
01/11/2019 0,008 0,013 2,500 9,940 8,140
01/12/2019 0,009 0,013 3,250 10,840 9,070
01/01/2020 0,009 0,011 3,650 10,140 8,100
01/02/2020 0,009 0,009 2,450 9,100 7,070
01/03/2020 0,005 0,006 1,450 8,990 6,910
01/04/2020 0,006 0,009 2,000 9,030 6,840
01/05/2020 0,009 0,011 2,500 10,150 7,860
01/06/2020 0,009 0,010 2,950 9,320 7,050
01/07/2020 0,009 0,012 3,350 12,410 8,520
01/08/2020 0,011 0,019 3,700 12,350 7,670
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Lisa 6 jarg.
Kuupéev IXRAX |VMLAX |RBW.L 600111.SS 600392.SS
(AUD) (AUD) (GBP) (CNY) (CNY)
01/09/2020 0,012 0,026 3,350 10,740 6,900
01/10/2020 0,013 0,026 4,700 10,070 6,580
01/11/2020 0,013 0,033 9,900 13,540 8,850
01/12/2020 0,017 0,032 10,750 13,090 8,890
01/01/2021 0,037 0,045 12,000 17,800 16,110
01/02/2021 0,055 0,050 17,500 20,690 22,000
01/03/2021 0,049 0,067 17,250 19,120 17,430
01/04/2021 0,038 0,060 16,400 20,350 16,540
01/05/2021 0,030 0,059 15,000 21,970 17,500
01/06/2021 0,023 0,048 14,500 20,700 17,360
01/07/2021 0,030 0,049 11,750 47,700 24,710
01/08/2021 0,032 0,068 11,125 58,030 27,990
01/09/2021 0,035 0,056 14,875 44,270 20,100
01/10/2021 0,039 0,054 15,375 50,600 20,220
01/11/2021 0,044 0,055 14,000 53,820 22,330
01/12/2021 0,046 0,054 17,375 45,800 19,620
01/01/2022 0,058 0,049 16,625 37,180 16,330
01/02/2022 0,051 0,046 17,250 49,210 19,620
01/03/2022 0,087 0,060 15,750 38,730 16,970
01/04/2022 0,071 0,061 13,750 31,680 15,750
01/05/2022 0,056 0,053 15,375 34,830 17,670
01/06/2022 0,039 0,039 12,375 35,160 22,600
01/07/2022 0,045 0,043 11,750 31,380 20,750
01/08/2022 0,050 0,042 10,500 30,140 17,320
01/09/2022 0,043 0,033 11,250 26,560 15,140
01/10/2022 0,044 0,032 9,840 24,200 13,360
01/11/2022 0,038 0,026 10,500 26,170 14,570
01/12/2022 0,033 0,019 9,750 25,050 14,000
01/01/2023 0,033 0,026 11,600 29,030 16,410
01/02/2023 0,033 0,024 11,000 29,050 16,020
01/03/2023 0,027 0,017 8,750 26,090 14,150
01/04/2023 0,027 0,012 8,250 25,160 13,770
01/05/2023 0,022 0,010 7,750 23,860 12,780
01/06/2023 0,022 0,009 9,500 23,980 12,870
01/07/2023 0,022 0,010 13,250 24,680 12,620
01/08/2023 0,018 0,010 15,900 22,080 11,060
01/09/2023 0,023 0,010 16,250 21,790 10,870
01/10/2023 0,021 0,010 12,500 20,900 10,690
01/11/2023 0,021 0,010 14,750 19,840 10,350
01/12/2023 0,026 0,007 12,750 19,340 10,180
01/01/2024 0,020 0,005 13,750 16,880 8,240




Lisa 7. korrelatsiooniks kasutavate indeksite aktsiahindade muutus USD valuutas
perioodil 2014-2024.

Allikas: (Yahoo Finance 2024); autori arvutustel koostatud.

Kuupaev PICK ACWI 1AU SLVP YW
01/01/2014 23,546 54,95 24,14 11,53 21,7325
01/02/2014 24,934 57,81 25,7 13,25 22,7425
01/03/2014 24,505 58,14 24,88 11,81 22,765
01/04/2014 24,732 58,83 25 11,63 22,72
01/05/2014 24,694 60,01 24,26 10,58 23,56
01/06/2014 25,363 60,26 25,76 12,84 24,22
01/07/2014 26,712 59,39 24,84 12,8 24,4625
01/08/2014 25,960 60,92 24,92 12,82 25,5
01/09/2014 23,246 58,9 23,4 10,02 25,19
01/10/2014 22,621 59,61 22,7 8,46 25,4075
01/11/2014 21,538 60,43 22,58 8,81 26,7075
01/12/2014 19,932 58,5 22,88 8,76 26,1
01/01/2015 18,537 57,73 24,86 9,65 25,09
01/02/2015 20,909 60,91 23,42 9,36 27,1925
01/03/2015 19,069 60,02 22,9 8,09 26,24
01/04/2015 20,793 61,74 22,88 8,75 26,8175
01/05/2015 20,015 61,74 23,02 8,96 27,445
01/06/2015 17,059 59,45 22,68 8,13 26,1675
01/07/2015 16,417 59,94 21,16 6,43 26,7275
01/08/2015 15,044 55,86 21,96 6,19 25,16
01/09/2015 13,181 53,94 21,56 5,82 24,725
01/10/2015 14,274 58,07 22,04 6,41 27,31
01/11/2015 12,761 57,76 20,56 5,92 27,575
01/12/2015 11,794 55,82 20,46 5,62 26,7575
01/01/2016 10,570 52,86 21,56 5,4 25,2525
01/02/2016 11,846 52,2 23,98 7,37 24,935
01/03/2016 13,797 56,06 23,76 8,33 27,125
01/04/2016 15,948 56,81 24,96 11,67 25,57
01/05/2016 13,797 57 23,44 10,27 27,0225
01/06/2016 14,442 56,23 25,52 13,25 26,32
01/07/2016 16,098 58,35 26,04 15,67 28,5325
01/08/2016 15,536 58,55 25,2 13,6 29,1425
01/09/2016 16,803 59,1 25,38 14,19 29,75
01/10/2016 17,379 57,97 24,64 12,95 29,6475
01/11/2016 19,222 58,57 22,58 11,01 29,735
01/12/2016 18,531 59,17 22,16 10,45 30,0625
01/01/2017 21,421 60,89 23,34 12,45 31,48

Lisa 7 jarg.



Kuupaev PICK ACWI IAU SLVP YW
01/01/2014 23,546 54,95 24,14 11,53 21,7325
01/03/2017 20,383 63,26 24,02 11,64 33,7925
01/04/2017 19,729 64,28 24,42 11,15 34,5525
01/05/2017 19,214 65,7 244 11,32 36,05
01/06/2017 19,591 65,49 23,88 11,12 34,93
01/07/2017 22,430 67,28 24,44 11,25 36,2025
01/08/2017 23,638 67,55 25,44 11,55 37,4475
01/09/2017 22,813 68,82 24,62 10,83 37,48
01/10/2017 23,358 70,3 24,42 10,44 40,3975
01/11/2017 23,226 71,72 24,5 10,16 40,75
01/12/2017 25,509 72,09 25,02 10,83 40,6925
01/01/2018 27,446 76,2 25,84 10,69 43,62
01/02/2018 26,385 72,79 25,32 9,84 43,7975
01/03/2018 25,034 71,7 25,46 10,22 42,0525
01/04/2018 25,609 71,99 25,24 10,51 42,0025
01/05/2018 25,885 72,33 24,92 10,53 45,1525
01/06/2018 24,369 71,12 24,04 10,1 44,5675
01/07/2018 25,357 73,3 23,48 9,64 45,6225
01/08/2018 23,327 73,81 23 8,4 48,96
01/09/2018 24,690 74,26 22,86 8,27 48,505
01/10/2018 22,365 68,74 23,34 7,97 44,3925
01/11/2018 21,516 69,83 23,42 7,41 43,4975
01/12/2018 20,440 64,16 24,58 8,34 39,9825
01/01/2019 23,379 69,32 25,28 9,14 43,5225
01/02/2019 23,870 71,03 25,16 9,21 45,8825
01/03/2019 24,229 72,15 24,76 9,15 47,65
01/04/2019 24,034 74,62 24,58 8,46 50,825
01/05/2019 21,897 70,09 25,02 8 45,9625
01/06/2019 23,621 73,71 27 9,28 49,4725
01/07/2019 22,722 73,76 27,04 9,67 51,735
01/08/2019 20,567 72,13 29,12 10,86 50,2275
01/09/2019 21,404 73,75 28,2 9,67 51,0525
01/10/2019 22,047 75,77 28,92 10,22 53,0025
01/11/2019 22,835 77,54 27,96 10,15 55,92
01/12/2019 23,904 79,25 29 11,23 58,15
01/01/2020 22,205 78,11 30,34 10,56 60,5525
01/02/2020 19,370 72,26 30,14 9,24 56,5575
01/03/2020 15,908 62,57 30,14 7,63 51,0975
01/04/2020 17,556 68,72 32,22 10,71 58,57
01/05/2020 19,411 72,22 33,06 12,61 62,9825
01/06/2020 20,218 73,72 33,98 13,39 67,45
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Kuupaev PICK ACWI IAU SLVP YW
01/01/2014 23,546 54,95 24,14 11,53 21,7325
01/08/2020 23,270 82,35 37,54 17,31 79,795
01/09/2020 22,409 79,92 35,98 15,58 75,2675
01/10/2020 22,308 78,14 35,78 15,65 73,185
01/11/2020 27,078 87,33 33,9 14,86 81,2875
01/12/2020 30,835 90,72 36,26 17,1 85,08
01/01/2021 30,953 90,44 351 16,28 85,78
01/02/2021 35,208 92,51 32,88 15,78 86,92
01/03/2021 35,708 95,15 32,52 14,76 87,7
01/04/2021 38,827 99,19 33,7 15,2 93,06
01/05/2021 40,302 100,65 36,26 17,99 92,46
01/06/2021 38,285 101,19 33,71 15,36 99,4
01/07/2021 40,822 102,11 34,56 14,77 103,19
01/08/2021 39,179 104,33 34,53 13,93 108,22
01/09/2021 35,083 99,92 33,41 12,33 101,26
01/10/2021 36,503 105,31 33,93 13,69 110,37
01/11/2021 34,997 102,88 33,68 13,33 113,33
01/12/2021 36,666 105,78 34,81 12,9 114,82
01/01/2022 38,420 100,97 34,22 11,78 105,26
01/02/2022 43,119 97,88 36,31 13,02 100,14
01/03/2022 46,021 99,78 36,83 14,22 103,04
01/04/2022 40,855 91,73 36,04 12,43 89,59
01/05/2022 41,169 92,14 34,87 11,32 88,31
01/06/2022 32,005 83,89 34,31 9,87 79,95
01/07/2022 34,615 89,82 33,45 10,07 89,14
01/08/2022 34,129 85,9 32,46 8,63 83,77
01/09/2022 31,784 77,83 31,53 8,93 73,37
01/10/2022 32,933 82,77 30,98 9,34 76,39
01/11/2022 40,433 89,67 33,6 10,63 81,42
01/12/2022 38,295 84,88 34,59 10,51 74,49
01/01/2023 44,659 91,25 36,59 11,35 82,69
01/02/2023 40,752 88,22 34,62 9,62 83,3
01/03/2023 40,914 91,16 37,37 11,46 92,81
01/04/2023 39,507 92,59 37,71 11,32 93,04
01/05/2023 36,107 91,62 37,2 10,15 103,09
01/06/2023 38,750 95,94 36,39 9,65 108,87
01/07/2023 42,509 99,39 37,2 10,47 113,67
01/08/2023 39,199 96,5 36,75 9,7 111,47
01/09/2023 38,828 92,37 34,99 8,57 104,92
01/10/2023 36,621 90,02 37,59 8,7 103,72
01/11/2023 39,658 98,02 38,54 10,2 117,27
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Kuupaev PICK ACWI IAU SLVP YW
01/01/2014 23,546 54,95 24,14 11,53 21,7325
01/01/2024 40,480 102,05 38,49 8,84 126,35

55



56

Lisa 8. 14 ettevdtte ja 5 erineva indeksi pdhjal koosatatud korrelatisoonimaatriks

perioodil 2014-2024
Allikas: (Yahoo Finance 2024, Google Finance 2024); autori koostatud.

REEMF NB.TO UCU.V MKA.V LYC.AX ARU.AX NTU.AX ARRAX PEK.AX HAS.AX IXR.AX VML.AX 600111.SS 600392.SS PICK ACWI |AU SLVP IYW

REEMF
NB.TO
ucu.v
MKA.V
LYC.AX
ARU.AX
NTU.AX
ARR.AX
PEK.AX
HAS.AX
IXR.AX
VML.AX
600111.SS
600392.SS
PICK
ACWI

1AU

SLVP

YW

1,000
0,474
-0,102
0,683
0,443
0,212
-0,034
0,237
0,531
0,161
0,510
0,776
0,423
0,372
0,445
0,442
0,407
0,580
0,381

1,000
-0,247
0,443
0,478
0,392
-0,152
0,437
0,386
0,278
0,613
0,641
0,605
0,613
0,391
0,418
0,338
0,414
0,362

1,000
-0,096
-0,670
-0,530

0,728
-0,481

0,463
-0,323
-0,424

0,005
-0,372
-0,377
-0,638
-0,799
-0,741
-0,094
-0,821

1,000
0,505
0,314
0,229
0,399
0,525
0,214
0,479
0,805
0,583
0,353
0,527
0,395
0,282
0,337
0,318

1,000
0,837
-0,514
0,854
-0,019
0,391
0,830
0,479
0,770
0,675
0,914
0,873
0,793
0,292
0,861

1,000
-0,399
0,794
-0,068
0,255
0,706
0,298
0,566
0,507
0,800
0,657
0,667
0,150
0,653

1,000
-0,342

0,543
-0,264
-0,311

0,203
-0,177
-0,338
-0,429
-0,649
-0,673
-0,247
-0,689

1,000
0,011
0,396
0,852
0,456
0,726
0,600
0,757
0,654
0,608
0,208
0,647

1,000
-0,039
0,260
0,683
0,293
0,200
0,026
-0,108
-0,215
0,264
-0,189

1,000
0,357
0,209
0,376
0,622
0,333
0,398
0,127
0,237
0,244

1,000
0,655
0,728
0,672
0,709
0,657
0,589
0,397
0,637

1,000
0,646
0,483
0,417
0,325
0,241
0,461
0,253

1,000
0,811
0,662
0,648
0,490
0,245
0,610

1,000
0,581
0,626
0,390
0,315
0,537

1,000
0,902
0,802
0,344
0,865

1,000

0,875 1,000

0,406 0,506 1,000
0,973 0,927 0,355 1,000
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Summary
INVESTING IN THE STOCKS OF RARE EARTH MINING COMPANIES
Villem Pulding

The following study examines the rare earth element mining sector and analyses the
stock performance of 15 companies included in the aformentioned study. The sector that is
under discussion is the rare earth elements minging sector, which varies from ohter mining
sectors. The periood which has been concluded by the author to be significant has been ten
years, from 2014 to 2024. For analysis of stock performance, select companies and their
prices have been compared to representative index funds. Time comparison throughout this
paper has been 2014-2024. Rare earth mining has been a sector of interest because rare earth
element mining outside of China has increased since the noughties.

The analysis examines percentage movements when comparing to a base year, which
for this study was januray of 2014. In addition to stock growth price assessment the following
study analyses varied risk and production factors as well as widely used financial indicators,
such as P/E and P/B measures.

In summary this study highlights the dynamic development of the rare element sector
and the possibillities for investment it posesses. Further research and and analysis is required

to complete an overview of such a complicated field as the mining of rare earth elements.
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