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USA kinnisvaraturul oli vaikus juba ilma tariifide mojutagi
Eluasemelaenude intressimaarad on pilisinud korged

30-aastase eluasemelaenu intressimaar USA-s, %
%

2021 2022 2023 2024 2025

Uute eluasemelaenude valjastamise mahud USA-s, mid EUR
Billion USD

1.12K

940
760
5380
I I 400
TTITT
2020 Q3 2021 23 2022 Q3 2093 a3

2024 Q3
Allikas: https://tradingeconomics.com

Intressikeskkond USA-s on teistsugune kui
Eurotsoonis. Mingit olulist langust
eluasemelaenude intressimaarades pole olnud.

Kinnisvara loomine, miilk ja finantseerimine on
toohodive mottes oluline valdkond. See on surve all
olnud ka ilma kaubandussdjata.

On suur risk, et jargmise 12 kuu jooksul ei piirdu
muutused ainult finantsturgude langusega, vaid
mojud jouavad ka reaalmajandusse (t66hdive,
sissetulekud, tarbimine).

Rahapakkumise kokkutdmbumise protsess, mis
algas 2022a-l, on juba mitu aastat toimunud. Selle
protsessi viimane faas koos l6plike tulemustega
hakkab kohale joudma.

Need USA ettevotted ja tarbijad, kes sinna l6pufaasi
maksimaalse voimendusega liiguvad, on vaga korge
maksejouetuse riskiga.

USA valitsussektori ja erasektori summaarne vdlg

on vorreldes Eurotsooniga Ulikorge.
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Kui erinev saab olema Eurotsooni areng?

lima valiskaubanduse tagasilookideta voiks oodata taastumist

Uute eluasemelaenude valjastamise mahud Eurotsoonis,
mid EUR
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e Kui immuunne saab USA mojude suhtes olema EL ja Eurotsoon, kui USA-s tuleb t66puuduse oluline kasv ja
mitu kvartalit majanduslangust?

e Lagarde Utles, et ECB prognoosib 2025. aastal Eurotsooni kasvuks 0,9%. See viitab, et USA-st ei oodata suurt
moju.
© Swedbank
Allikas: https://data.ecb.europa.eu; https://ycharts.com



Euroopa rahapoliitika on olnud USA-st erinev

ECB’s main refinancing operations interest rate
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e Euroopa Keskpangas hoiustamise intressimaar:

2022a juuli 0% -> 2023a september 4,0% ->
2025a aprill 2,25%

Kokku on toimunud 2024a juunist alates (9 kuu
jooksul) 7 intressimaara langetust.

e Eurotsooni rahapakkumine kahanes 2022a sligisest
2023a sugiseni. Parast seda on toimunud 1,5a jooksul
marginaalne kasv.

Rahapakkumise kasv ei ole juba mitu aastat
enam inflatsiooni pohjustajaks.



Eurotsooni intressimaarad

e 6 kuu Euribor on langenud 2023a tipuga vorreldes 200bps (4,1%->2,1%).

e EUR 5a intressi-swap oli 2. mai seisuga 2,13%. Parast aktsiaturgude korrektsiooni aprilli alguses sai 5a keskmisest 2,4%-lisest ootusest kiiresti
2,1%.

e 6 kuu Euribori ootuses on aprillikuu jooksul toimunud oluline muutus allapoole. Turg hindab, et 6 kuu Euribor kukub 2025. aasta suvel alla 2%
ja jaab alla 2% taseme kuni 2026a I16puni. P6hjaks oodatakse 2026a alguses 1,6%.

Interest rates 2022 - 2027
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FED-i intressimaarad vs S&P 500 indeks

Majanduse ja aktsiaturgude langus toob kaasa keskpanga intressimaarade languse
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Tarbijahinnaindeks

e Eestitarbijahindade aastane tous oli 2024a-| +3,5%. 2025a 3 kuud +4,5% YoY.
e Suurriikide inflatsiooni pohjuseks ei ole enam rahapakkumise kasv, vaid maksutousud ja pakkumisepoolsed

haired (sanktsioonid, ilmastik, tollitariifid).

e Riikide konkurentsivoime soltub edaspidi palju sellest, kuidas tehakse valikuid maksude ja riigieelarve karbete
vahel. Eesti tegeleb riigieelarve probleemidega varem kui teised. Teistes riikides tuleb see teema alles lauale.

Tarbijahinnaindeks (2006-2025 marts)
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Allikas: Statistikaamet, Eurostat

Tarbijahinnaindeksi YoY muutus (2019-2025 marts), %

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

oF

‘|||||||||||‘|||||||||||‘|||||||||||‘|||||||||||‘||||||||||| |||||||||||l(|)|2L

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= EU (kokku) e EE (kokku)

------ EU (v.a energia, toit, alkohol, tubakas) -----< EE (v.a energia, toit, alkohol, tubakas) /



SKP piisivhindades sektorite loikes 2019-2024
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Ettevotted votsid majanduslanguse mojud enda kanda
Keskmine palk ja toojoukulud kasvasid kiiremini kui SKP

Hiivitised tootajatele - osakaal SKPst, %
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48% — keskmine palk 1982 eurot, aastane kasv +8,1%

45% — t06joukulud majanduses 20,0mld eurot, aastane kasv +4,9%.

43% — SKP 39,5mld eurot, aastane kasv +3,9%.
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Kodumajapidamiste eluasemelaenude maht kasvas
2020-2024 samas tempos palgafondiga

Piisivhindades SKP kasvas 5 aasta jooksul (2020-
2024) +0,7%, kuid nominaalkasv oli +38,8%.

Eluasemelaenude jaak ja brutopalgad majanduses, EUR mid SKP, EUR mlid
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2020-2024 kasvasid kodumajapidamiste hoiused
laenudest kiiremini

Residentide laenud ja hoiused, EUR mlid
5-aasta kumulatiivne kasv (2020-2024), %
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e Kodumajapidamiste laenude/hoiuste pilt on tugev. Kinnisvaraturg on olnud kill vaiksem, aga toimib. Kohalikud
saastud on selle turu likviidsuse jaoks aarmiselt olulised.

e Loodetavasti on Eesti ettevotetel voimekust jargmise 12-18 kuu jooksul investeerida, laieneda. Keskkond voib
tulla vaga keeruline, kuid see on tugevate kapitalipuhvritega ettevotetele voimaluseks.

© Swedbank
Allikas: Eesti Pank
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Laenud ja hoiused 2006-2024

(sh valitsussektor, finantseerimisasutused, kodumajapidamised, ettevotted)

Laenud ja hoiused, EUR mld
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Allikas: Eesti Pank

e Eesti majanduse bilanss on tugev

nii erasektori kui ka avaliku
sektori vaates (suhteliselt
madalad volakoormused,
suhteliselt hea likviidsusseis).

On see piisav, et ile elada
voimalik USA majanduslanguse
periood, mis voib ka EL-i
majanduskasvu nullilahedaseks
viia?
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Kodumajapidamiste eluasemelaenud

Laenujaagi muutus 2025a martsi seisuga +8,7% YoY, laenude uusmiiiik 2025a 3 kuu jooksul +30% YoY

EURm Laenukdive Laenujddk MoM muutus

Residentidest kodumajapidamistele antud eluasemelaenude jaak ja kaive, EUR mid 31122023 151,7 110368 68,2
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laenukaive (parem telg) = |aenujaak 31.03.2025 185,5 12100,7 74,7

e Eluasemelaenude jaagi kasv lletas 2023. ja 2024. aastal SKP nominaalkasvu.
— 2023 SKP +4,8%, eluasemelaenud +5,9%
— 2024 SKP +3,5%, eluasemelaenud +7,8%

e Kinnisvaraturu aktiivsuse ja laenude mahu kasvu vahele on tekkinud kaarid. Refinantseerimiste kaigus tihti
laenusumma sama vara vastu suureneb. Kinnisvaratehingut ei toimugi.
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Too6hoive ja toopuuduse miir (Stat amet, Téotukassa)

Toopuudus on veidi kasvanud vorreldes varasemate aastatega, aga on pusinud siiski suhteliselt stabiilsena. Stat ameti jargi oli 2024a

keskmine toopuuduse maar 7,6%.

Korge immigratsioon on toonud selle, et kasvanud on nii toohdive kui ka toopuudus. Nii suur ei ole Eesti t66hdive mitu aastakiimmet olnudki.

Registreeritud tootute arv on 2025a alguses olnud pigem veidi madalamal kui 2024a samal ajal (parempoolne graafik)

Toopuuduse kasvu risk ei ole méddas. Ettevotete tugevuse toeline test alles tuleb.

Tooturg Eestis 2005-2024

800

750

700

650

600

550

500

756
742

205 718 57
7 699 702 703 694 48

693 689 694 687 ¢g) 688 683 ggo 674 683 & 40

41 32 38

114

669 40 38 31 48 43

42 47

616 652 658 656 594 568 603 615 621 625 641 645 659 665 671 657 651 677 695 699

Ln O D~ (0] (o)) o — N o < Tp] O N~ (o] () o — N o <
() o — — — — — — — — — — N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(q\] (q\] (q\] (q\] (q\] N N N N N N N N N N N N N N N
Hoivatute arv, tuhat Tootute arv, tuhat

© Swedbank

Allikas: Statistikaamet, Eesti To6tukassa

Toopuuduse maar Eestis 2022-2025
Tootukassa registreeritud tootute arvu baasil
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Kaupade ja teenuste eksport/import

Kaupade eksport ja import, EUR mid Teenuste eksport ja import, EUR mid
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e Kaubandusdefitsiit on piisinud 2022-2024a stabiilne.

e Kaubavahetuse 2024a puudujaak 3,3mld eurot oli peaaegu kaetud
teenuste 2,9mld eurose llejaagiga.

© Swedbank 15
Allikas: Statistikaamet



Téostustoodangu mahuindeksid (2021=100)

Graafikutel on toodud 3 suurima toohoivega toostussektori segmenti
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Allikas: Statistikaamet

Puidutootlemine ning puittoodete tootmine
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Jaekaubandusettevotete miiligimahud ja -kaive

Jaekaubanduse miiiigitulu mahuindeks (2019=100)
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e 2024. aasta viimane kvartal oli autode miligis maksutousu eel Ulitugev. Jaekaubandusettevotete mahtude muutus oli 2024.
aasta kokkuvottes -1,7% ja kaive kasvas +0,4%. llma autode miigi ja hoolduse segmentideta oleks mahtude muutus olnud -

3,0% ja kaibe muutus -0,9%.

e 2025. aasta 2 kuud on olnud vastupidised. Kogukaive on langenud 1,2% YoY, autode milgi ja hoolduse segmentideta on
olnud kasv +5,5% YoY. Mahud kokku -2,9% YoY, autosegmentideta +3,6% YoY.

© Swedbank
Allikas: Statistikaamet
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Jaekaubandusettevotete miiiigitulu mahuindeks (2019=100)

Mootorsoidukite miiiik ning remont

120

100

120
103

o

o

o

o

2019 2020

100 95
82
80
60
40
20
0

2021

Mootorikiituse jaemiiiik

150

120

110
98

100

8

6

4

2
0

2022 2023 2024

2019

Toidukaubad, joogid ja tubakatooted

107
100 103 I o 100

Tekstiiltoodete, roivaste, jalatsite ja

2020

2021

2022

2023

Majatarvete, kodumasinate, rauakaupade
ja ehitusmaterjali jaemiiiik

150
120

©Fyedbank 2020

Allikas: Statistikaamet

110
100 o
90
60
30
0

2021

— 116 120
90
60
30
0

2022 2023 2024

126
100 106 I

123
|||| 109

2019

2020

2021

2022

2023

nahktoodete jaemiiiik
120
100 103
97 96 95
100 87 87
80
60
40
20
0
2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Jaemiiiik muudes spetsialiseeritud
kauplustes 149
150 139
119 125 420
120
94 100
90
60
30
0
2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

18



Majutatud turistid

Majutatud Eesti turistide arv, miljon Majutatud valisturistide arv, miljon
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e 2024. aasta siseturistide arv +14%, valisturistide arv -18% vorreldes
pandeemiaeelse 2019. aastaga.

e Valisturistide paritolumaade struktuur on palju muutunud.

e 2025. aasta 2 kuuga siseturistide arv +0,4% YoY, valisturistide arv
+8,1% YoY. Vilisturistide arvu taastumine jatkub.

© Swedbank
Allikas: Statistikaamet



Pohilised motted 2025 mais

Intressimaarade tdus tegi majandusaktiivsuse vahendamisel oma t606 ara — nild on voidujooks ajaga, kes saab
sellest koige vahem kannatada. Globaalsed majandusriskid on suuremad kui kohalikud.

2020. aastad jaavad toenaoliselt meelde stagflatsioonina. S.t. kdrget inflatsiooni ja madalat reaalset
majanduskasvu (kdrget toopuudust).

Eesti majanduse bilanss on tugev. Viimase 3 aasta majanduslangus (Q1 2025 vs Q1 2022 -4,3%) on veidi
bilanssi norgestanud, kuid investeerimisvdimekus on rahvusvahelises vordluses jatkuvalt suhteliselt hea.

Valiskaubanduse haired USA-Hiina-EL vahel. On oht, et jargmise 12 kuu jooksul tekib olukord, kus
ettevotete bilanss ja puhvrid saavad olema Uliolulised. Liihiajaliselt on oodata majanduslangust USA-s, mille
siirded mujale on ebaselged. Majanduslangus viib [0puks intressimaarade languseni USA-s ja see taas
omakorda korgema inflatsioonini. Nende protsesside ajalist kestust on aarmiselt keeruline prognoosida.

Majanduskasvu nork faas on parim aeg investeerida. Ehitamine on odav, seadmed on odavad, t606jou
kattesaadavus on hea. Tahtis on, et investeeringu rahastamine on kindel. Investeeringu tdoolehakkamine
votab aega.

Teistel riikidel voib olla langusfaas alles ees. Eesti majanduses domineerinud teatav konservatiivsus
eelmistel aastatel on aidanud tugevat bilanssi sailitada ja on hea platvorm voimaliku globaalse norkuse ajal
investeerimiseks. 2026. aasta majanduskasv voiks Eestil olla juba ule Euroopa Liidu keskmise.

Ka teised Euroopa riigid ei paase ka riigieelarve defitsiidi muredest. Raske on Gelda, millise tee teised riigid
valivad, maksude to0stmise voi kulude karpimise.
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