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Laane-Euroopa aktsiaturud tdusid aasta kolme esimese kuuga 16,5%.
Korgeimat tootlust naitasid Saksamaa ja Itaalia aktsiad, mis kerkisid enam
kui 20%. Tallinna borsil tdusid aktsiate hinnad aasta alguse tasemetega
vorreldes 14,3%. Ka muu maailma aktsiaturud on eurodes mdddetuna
korralikult kerkinud. Suurematest turgudest on erandiks vaid Ladina-
Ameerika, kus aktsiate hinnad, mdddetuna eurodes, on aasta algusega
vorreldes vaid 1,9% kdrgemal.

Pilt pole aga sugugi nii ilus kui me lahutame neist eurodes esitatud aktsiaturgude tootlustest maha
euro kursi languse dollari suhtes. Aasta kolme esimese kuuga langes euro kurss dollari vastu 13%.
Kui aasta alguses sai 1 euro eest 1,21 dollarit, siis martsi 16pus vaid 1,07 dollarit. Seega on vaga
oluline, millises valuutas tootlusi mdéta.

Lainud aasta I6pus teatas Euroopa Keskpank, et alustab 2015. a martsi alguses Euroopa volakirjade
kokkuostu programmiga, mille raames plaanitakse kuni 2016. a septembrini osta iga kuu 60 miljardi
euro vaartuses volakirju. Nimetatud programmi eesmark on suunata Euroopa finantssusteemi
taiendavalt eurosid, mis siis loodetavasti jouavad labi pankade ja vdlakirjaturu ka reaalmajandusse.
Kuna arenenud maailma finantssiisteem on avatud, siis osa sellest uuest likviildsusest voolab
paratamatult slisteemist vélja teistele turgudele. See téhendab, et eurosid miitiakse ja ostetakse muid
valuutasid. Voi isegi vOetakse laen eurodes, plaaniga see investeerida mdénes muus valuutas, mis
pakub kdrgemat tootlust kui eurodes vdetud laenu eest makstav intressimaar.

Hea tava kohaselt keskpangad ei kuuluta, et nad devalveerivad oma raha selleks, et saavutada
kodumaistele tootjatele konkurentsieelis valisturgudel, kus need ettevotted saavad sedasi oma kaupa
odavamate hindadega miilia. See on mdnevdrra ebaaus vote oma véliskaubanduspartnerite suhtes.
Kui kdik riigid valiksid selle tee, siis ei oleks vditjaid ning koik kaotaksid, kuna finantsslisteemi
usaldusvaarsus saaks suure 166gi. Kui aga majandus vireleb, siis on keskpankuritel véimalus pugeda
argumendi taha, et rahapakkumise suurendamise eesmark ei ole niivord valuutakursi devalveerimine,
vaid hoopis taiendavate ressursside suunamine oma majandusse.

Endiselt jaab aga Ulesse kisimus, kas rahapoliitikaga (raha triikkimisega) on vdimalik luua rikkust kui
rahvastik vananeb ning majanduses on tootmisvdimsusi rohkem kui tarvis ning probleemid on rohkem
strukturaalsed (sealhulgas inimeste oskused ei vasta turu vajadustele) voi on tarvis otsida teisi
lahendusi. Mina kahtlustan, et rahapoliitika aitab ainult probleemidega tegelemist edasi likata voi isegi
takistab monede probleemide lahendamist ning sellesama rahapoliitika tulemusena toimunud kiire
olemasolevate varade hindade téus 16ppeb Uhel hetkel korraliku Sokiga.

Kuu tootlus 0.83%
Osaku puhasvaartus 1.50625 EUR
Fondi maht 310911 970 EUR

Investeerimispohimotted

LHV Pensionifond L investeerib kuni 50% varadest
aktsiaturgudele.

Ulejaanud varad investeeritakse vélakirjadesse, rahaturu-
instrumentidesse, hoiustesse, teiste investeerimisfondide
osakutesse voi aktsiatesse ja muusse varasse.

LHV Pensionifondi L eesméark on oma klientide vara pika-
ajaline maksimaalne kasvatamine.
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* Investeerimisfondi eelmiste perioodide tootlus ei tdhenda lubadust ega viidet fondi jargmiste perioodide tootluste kohta. Fondide viimase kahe, kolme, viie ja kimne

kalendriaasta keskmised tootlused aasta baasil on esitatud vastavalt IFS § 243 (1) Ig 4.

** Valitsemistasu véaheneb seadusest tulenevalt fondi kasvades. Valitsemistasu arvestatakse maha igapdevaselt ning see kajastub avaldatud osaku hinnas.
Tutvu fondi prospektiga ning kisi lisainfot Ihv.ee/pension. LHV pensionifonde valitseb AS LHV Varahaldus.

Alates 01.03.2014 on fondi ajaloolised aastased keskmised tootlused toodud geomeetriliste keskmistena.
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