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Toorainete hinnad viimase 10a jooksul (04.05.2026)

Nafta, puit, rauamaak, teras

Crude Oil WTI (USD/Bbl) 102.78 0.84 (+0.82%) Lumber (USD/1000 board feet) 573.00 -9.50 (-1.63%)
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Toorainete hinnad viimase 10a jooksul (04.05.2026)
Toit - nisu, mais, riis ja sojaoad

Wheat (USd/Bu) 622 18 -2 32 (-0 37%) Comn (USd/BU) 468.71  0.45 (+0.1%)
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Gaasi hind Euroopas
ICE Dutch TTF Natural Gas Futures

ICE Dutch TTF Natural Gas Futures

e 39 - TTF Natural Gas Futures

- Perioodi keskmine Energiahindade tousumaoju Eestile:
Lisakulu 1% Eesti SKP-st (400milj eurot).

250 Nafta 60->110 usd/barrel .

o Maagaasi 30->140 EUR/MWHh.

150 NB! Eesti ekspordib polevkividli mahuliselt

umbes sama palju, kui naftatooteid tarbib.
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Energiahindade tous on
paljudele lisakulu,
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RAHAPOLIITIKA



Mida teeb Euroopa keskpank intressimaaradega?
Kas keskpank voitleb inflatsiooniga, mis pole pohjustatud liigsest raha hulgast?!

Euroopa keskpanga baasintressimaar (main refinancing operations)
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Euroopa Keskpangas hoiustamise intressimaar:
2022a juuli 0% -> 2023a september 4,0% ->
2024a juuni 4,0% -> 2025a juuni 2,0%

Eurotsooni tarbijahindade aastane tous oli veebruaris +1,9%
YoY, martsis +2,6% YoY, aprillis +3,0% YoY (esialgne).
Samas, kui arvestada n-6 baasinflatsiooni (core inflation) ilma toidu ja energiata, siis oli

aastane hinnatous aprillis +2,2% YoY, mis ei ole oluliselt erinev eelmiste kuude tasemest.
Euroopa Keskpank (itleb, et ootab ja vaatab, mida inflatsiooninaitajad teevad.

Intressimaarade tous langetab majandusaktiivsust.

Risk on, et intressimaarade tous ja energiahindade téus kombinatsioonis vahendavad
Eurotsoonis majanduskasvu, mis on niigi madal, langedes 2026a | kvartalis 0,8%-ni YoY.

Eurotsooni rahapakkumine oli 2022a septembris 15,4trn
eurot, see langes 2023a siigiseks 15,0trn euroni (ECB
intressimaarade tipp). See aitas euroala inflatsiooni tuua
eesmargiks seatud 2% lahedale.

Eurotsooni M2 rahapakkumine hakkas kiirenema 2025. aasta
sligisel. 2026. aasta martsi seisuga oli M2 rahapakkumine
16,3trn eurot, aastane kasv ca +4%.

Kui intressimaarad Eurotsoonis tdusevad, siis ilmselt uute laenude mahud vahenevad ja
rahapakkumise kasv aeglustub taas.
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SKP muutus plsivhindades EL riikides: 2020-2025 ja 2025

12 riiki olid 2025a reaalkasvuga >2%. Suured riigid: GER +0,2%, ITA +0,5%, FRA +0,8%, ESP +2,8%

SKP muutus piisivhindades 2020-2025, %
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USA ja Eurotsooni rahapoliitika on olnud viimastel aastatel lisna erinevad

USA-s on uue laenuvoétja elu olnud pingelisem

30-aastase eluasemelaenu intressimaar USA-s, %
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Intressikeskkond USA-s on olnud viimastel aastatel
teistsugune kui Eurotsoonis. USA-s on
eluasemelaenude 30a intressimaar pusinud lle 6%
taseme.

Kinnisvaraturu aktiivsus on 30a madalaimate
tasemete juures, sest tanastel omanikel on kunagine
laen odavalt kdes (20% koigist eluasemelaenudest on
|Oppintressimadaraga alla 3%), kuid uued ostjad
maksavad intressimdara 6% ja rohkem. Ostjad ja
miuUjad ei saa kokkuleppele.

Kinnisvara loomine, milk ja finantseerimine on t66hdive méttes oluline valdkond. See on
olnud viimastel aastatel surve all.

USA valitsussektori ja erasektori summaarne volg on
vorreldes Eurotsooniga llikorge. Kodumajapidamiste
volg USA-s on suurusjargus 2,2 korda suurem Kkui
elanike arvult pea sama suures Eurotsoonis.

Avaliku sektori volg USA-s 39trn USD vs. Eurotsoonis 14trn EUR.
Kodumajapidamiste volakoormus 30.09.25 seisuga:
» USA-s 18,6trn usd, sh eluasemelaenud 13,1trn usd,

> Eurotsoonis 7,1trn eur, sh eluasemelaenud 5,4trn eur.



Eurotsooni eluasemelaenude maht on kasvanud 3a jooksul +4,3%

(2023a marts - 2026a marts)

Eurotsooni eluasemelaenude kogumaht, EUR trn
2020 - 2026 marts
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e 2026a martsi seisuga on Eestis eluasemelaenude maht
kasvanud 3 aastaga +27,0%, sh viimase aasta jooksul +10,3%.

e Eurotsoonis on 3 aasta kasv olnud samal perioodil +4,3%, sh
viimase aasta jooksul +3,2%.
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Intressimaarade tous vahendas
Eurotsooni laenumahtude kasvu
2023-2024a.

Eesti eluasemelaenude

kasvunumbrid on palju suuremad
kui mujal Euroopas. On see ka
osaliselt korgema inflatsiooni
pohjus?!




Eurotsooni kodumajapidamiste eluasemelaenude aastakasv oli 2026.
aasta martsis +3,2%. Kas kasvu taastumine saab tagasiloogi?

Uute eluasemelaenude valjastamise mahud Eurotsoonis, Eurotsooni eluasemelaenude YoY kasv, %
mid EUR 2020 - 2026 marts
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Intressimiirad Eurotsoonis (30.04.26 seisuga)

e 6 kuu Euribor langes 2023a oktoobri tipu 4,1%-It 2025. aasta kevadel 2,0-2,2% vahemikku. Parast seda pusis kitsas vahemikus 2,0-2,2% vahel
10 kuud jarjest. Ja niitid 2026a martsis-aprillis liikus 6 kuu Euribor 2,52%-ni (30.04.26).

e 5a EUR swap (sisuliselt 6k Euribori keskmine ootus jargmise 5a jooksul) on tasemel 2,9%. Turg uskus pikka aega, et 6 kuu Euribor piisib 2,0-
2,5% vahemikus vahemalt 2027. aasta |6puni, vahepeal isegi 2028a I6puni. Parast Lahis-lda konflikti algust on see ootus jarsult muutunud.
Niiiid oodatakse, et 6k Euribor touseb 3,0% tasemele vahetult enne 2026. aasta Ioppu (aga edasist tdusu ei oodata).

Intressimaarad 2022 - 2028
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EELARVEPOLIITIKA



EL riikide avaliku sektori volakoormus suhtena SKPsse

Riigiti suhtutakse avaliku sektori volga vaga erinevalt.

Avaliku sektori volakoormus suhtena SKPsse (2025 Q4), %
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EL riikide pensionide maht suhtena SKPsse
Mida korgem kulu pensionidele, seda korgem riigivolg

Vilja makstud pensionite ja SKP suhe 2023. aastal, %
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EESTI MAJANDUS

Ebareaalne on kiiret kasvu oodata, kui naabrite
majandused ei kasva.
Aga naabritele alla jaada ka ei tohiks.



Tarbijahinnaindeksi muutused Eestis ja Eurotsoonis

e Eurotsooni tarbijahindade aastane tdus oli 2026. aasta veebruaris +1,9%, martsis +2,6%, aprillis +3,0%.

e Eestis oli 2026a veebruari seisuga tarbijahindade aastakasv +3,6% (2025a-1 +4,8%. 2024a-1 +3,5%). Eesti ei ole enam
Eurotsoonis kdrgeima hinnatdusuga riikide hulgas (martsi seisuga 6. kohal 21 riigi hulgas). 2025a hinnatdusust oli suur osa
maksudel (ligi 2 protsendipunkti).

e Energiahindade tous tdhendab sisendite hinnatousu ja ettevdotted soovivad tdsta miigihindu. Kas saab hinda tosta?
Rahapoliitika ilmselt ei soosi lahiajal raha hulga kasvu, mis teeb hinnatdusu raskeks. Tarbija plsib nork ja ,affordability”
probleem pusib. Ettevotete marginaalide hoidmise jaoks on see vaga raske keskkond. Aga see on raske ka konkurentidele.

Tarbijahinnaindeks (2006-2026 marts) Tarbijahinnaindeksi YoY muutus (2019-2025), %
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Tarbijahinnaindeks Eestis ja EL-is

Tarbijahinnaindeks (2018-2025)
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SKP piisivhindades sektorite loikes 2019-2025
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Ettevotted votsid majanduslanguse mojud enda kanda.

o0 00 O M

Keskmine palk ja toojoukulud on kasvanud kiiremini kui nominaalne SKP.

Hiivitised tootajatele - osakaal SKPst, %
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e Niinimetatud ,ndhtamatu majanduslangus®, s.t. ettevotted votsid

majanduse norkuse mojud enda kanda.

e ToOOvotjate tulude osakaal SKP-s on kasvanud.

e Tulevik naitab, kas ettevotted said endale seda lubada, et toohoive

pusib ja palgad kasvavad. Norga noudluse periood veel jatkub ja
selle faasi labimise protsess on alles pooleli.

SKP YoY muutus
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Eluasemelaenude kasv on iiletamas palgafondi ja SKP kasvu.
Eluasemelaenude/SKP suhe ei ole veel rahvusvahelises vordluses korge.

Eluasemelaenude jaak ja brutopalgad majanduses, EUR mid
6 aasta kumulatiivne kasv (2020-2025), %

+55.3%
15,8
16 15,2
+62.9% 14,3
13,1 12,8
11,3
102 104
()} o — N o < n
— I o N IS N I
o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Brutopalgad

Eluasemelaenude jaak

© Swedbank

Allikas: Eesti Statistikaamet, Eesti Pank

Piisivhindades SKP kasvas 5 aasta jooksul (2020-
2025) +1,5%, kuid nominaalkasv oli +46,2%.

SKP, EUR mld
6 aasta kumulatiivne kasv (2020-2025), %
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Kodumajapidamiste laenude-hoiuste suhe piisib tugevana.
Likviidsuspositsioon piisib ettevotete jaoks olulisena.

Residentide laenud ja hoiused, EUR mid
6 aasta kumulatiivne kasv (2020-2025), %
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e Kodumajapidamiste laenude/hoiuste pilt on piisinud tugev. Kinnisvaraturg on olnud kill vaiksem kui mdned
aastad tagasi, aga toimib. Kohalikud saastud on varade likviidsuse vaates aarmiselt olulised.

e Majanduskeskkond voib tulla rahvusvahelises majanduses jargmise 12 kuu jooksul vaga keeruline, kuid see on
tugevate kapitalipuhvritega ettevotetele voimaluseks.
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Laenud ja hoiused 2006-2026

(sh valitsussektor, finantseerimisasutused, kodumajapidamised, ettevotted)
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e Eesti majanduse bilanss on tugev

nii erasektori kui ka avaliku
sektori vaates:

- suhteliselt madalad volakoormused

- suhteliselt hea likviidsusseis

Uue majanduskasvuni on veel
minna. Viimase 4 aasta jooksul
on majanduse bilanss muutunud
siiski norgemaks.
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Kodumajapidamiste eluasemelaenud

Eluasemelaenude kasv on viimase 3a jooksul iiletanud SKP kasvu

Residentidest kodumajapidamistele antud eluasemelaenude jiék ja kiive, EUR mid EURm  Laenukdive Laenujddk MoM muutus
31.12.2024 1924 118937 90,1
15 30 31.01.2025 165,8 11957,7 64,0
28.02.2025 167,5 12 026,0 68,3
12 24 31.03.2025 185,5 12 100,7 74,7
30.04.2025 201,7 121939 93,2
31.05.2025 2186 12301,7 1078
9 18 30.06.2025 2728 12 4668 165,1
62 61 59 53 53 58 ' ’ 31.07.2025 230,2 125744 1076
6 5,6 ' ' ’ ' ' 12 31.08.2025 198,0 126604 86,0
42 30.09.2025 234,0 127708 1104
26 31.10.2025 231.2 128829 1121
3 06 30.11.2025 198,1 129783 95,4
31.12.2025 230,5 130925 1142
. 14 23 21 14 04 04 05 06 07 08 09 10 12 13 14 14 19 22 18 20 25 00 31.01.2026 167.8 131574 64.9
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 28.02.2026 185,3 13236,8 79,4

31.03.2026 231,3 13 346,3 109,5

laenukaive (parem telg) ~ ==—=laenujaik
e Eluasemelaenude jaagi kasv on dletanud 2023.- 2025. aastal SKP nominaalkasvu.
— 2023 SKP +5,7%, eluasemelaenud +5,9%
— 2024 SKP +3,9%, eluasemelaenud +7,8%
— 2025a SKP +4,4%, eluasemelaenud +10,1% YoY

e 2023a miitdi uusarendustes 970 korterit, 2024a 1320tk, 2025a 1425tk (allikas: Tonu Toompark). Tippaegadel 1000tk
kvartalis. Makrovaates ei ole uute arenduste laoseis (ca 3000 korterit) probleem nii kaua kui aeglase miiligi tottu ei pidurdy
uute asjade ehitamine. Tegelikult on hoonete ehitamise aktiivsus juba aeglustunud.

Allikas: Eesti Pank



Kinnisvaratehingute struktuur 2023-2025a

Tallinna korterid ja Harjumaa majad

Korteritehingute hindade struktuur Tallinnas

Tehingu summa vahemik 2023 2024

01) <=50th 412 330 365
02) >50th & <=100th 1863 1983 1947
03) >100th & <=150th 2239 2228 2786
04) >150th & <=200th 1534 1387 1555
05) >200th & <=250th 940 815 935
06) >250th & <=300th 614 544 617
07) >300th & <=400th 512 475 559
08) >400th & <=500th 190 179 223
09) >500th & <=1m 194 140 180
10) >1m 14 5 22
KOKKU 8512 8 086 9189

Majatehingute hindade struktuur Harjumaal
Tehingu summa vahemik 2023 2024 2025

01) <=50th 117 130 119
02) >50th & <=100th 177 227 209
03) >100th & <=150th 129 177 183
04) >150th & <=200th 109 119 116
05) >200th & <=250th 94 130 108
06) >250th & <=300th 108 129 154
07) >300th & <=400th 187 261 305
08) >400th & <=500th 70 111 165
09) >500th & <=1m 68 109 173
10) >1m 7 15 17
KOKKU 1066 1408 1549
© Swedbank

Allikas: Maa-amet

e Ule 400tuh eurone korteritehing on top 5% tehingute hulgas.

e Tehingute mediaanhind Tallinna korteri puhul alla 150tuh euro, Harjumaa
maja puhul alla 300tuh euro.

Korteritehingute mediaanhinnad
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To6hoive ja toopuuduse mair (Stat amet, Té6tukassa)

e Toopuuduse maar ja tootute arv on veidi kasvanud vorreldes varasemate aastatega, aga on pusinud siiski suhteliselt stabiilsena. Stat ameti
jargi oli 2025a 4. kvartali toopuuduse maar 6,4%. Eelmise aasta keskmine t6dopuuduse maar oli 7,5%.
e Immigratsioon on toonud selle, et nii toohodive kui ka toopuudus on 2023-2025a-1 olnud kérgemad kui enne seda perioodi.
e Registreeritud tootute arv on 2026a alguses olnud pigem madalamal kui kolmel eelmisel aastal samal ajal. Registreeritud t66tus on Usna
sesoonne. Kdrgeim toopuuduse tase on tavaliselt veebruaris-martsis, 2026a alguses registreeritud tootus | kvartalis ei tdusnud.
e Toopuuduse kasvu risk ei ole moodas. Ettevotete finantsilise tugevuse tdeline test on tdenaoliselt alles ees.
Tooturg Eestis 2005-2025 Toopuuduse maar Eestis 2022-2026
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
30 0 15 4
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24 -1 12
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18 -2 9
12 3 6
,8
6 -4 3
16,1 15,1 20,0 224 5,1 10,6
0 -5 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
mmm Eksport Import —Saldo mmm Eksport Import == Saldo

e Kaubandusdefitsiit on laias plaanis pusinud 2022-2025a-1 stabiilne, kuigi 2025a on toimunud defitsiidi kasv. Murettekitav on see, et defitsiidi
kasv on toimunud olukorras, kus séiduautode import oli 2025a-| tagasihoidlik. 10tuh s6iduautot = ca 300milj eurot aastas.

e 2025a maksebilanss oli Gisna tugev. 2025a jooksevkonto defitsiit oli 75milj eurot (0,2% SKP-st). Nii kaua kui defitsiit plsib vahemikus +/-
2% SKP-st, siis on see sama hea kui tasakaal. Keskpanga andmetel oli 2025a kaupade ja teenuste saldo 405 milj euroga plussis.
Jooksevkonto defitsiidi pohjuseks on tulude kontod.

e 2026a 2 kuu jooksul oli kaupade ekspordi muutus +1% YoY, kaupade impordi kasv +2% YoY.

© Swedbank

Allikas: Eesti Statistikaamet
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Toostustoodangu mahuindeksid (2021a keskmine=100)

Graafikutel on toodud 3 suurima toohoivega toostussektori segmenti
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Puidutootlemine ning puittoodete tootmine
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Jaekaubandusettevotete miiligimahud ja -kaive

Jaekaubandusettevotete miiiigitulu mahuindeks (2019=100) Jaekaubandusettevotete miiiigikadive, EUR mid
2026 3k 2026 3k
YoY YoY
e +7.8% 18 18,1% 18,0% +11.0% / 20%
112 = Y0Y muutus 15,4 152
110 '
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95 I 6 7% 0%
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e Jaekaubandus on nii SKP kui ka sektori mahtude vaates viimastel aastatel iiks nérgemaid sektoreid.
e Jaekaubandusettevotete mahud 2025. aastal -3,5%, autosegmentideta +2,3%.

e 2026a 3 kuu mahtude kasv oli +7,8% YoY, autosegmentideta +6,6% YoY, sh. mootorikitus +18,6% YoY, toidukaubad -2,1% YoY. Tugevad
numbrid ei tundu olema pdhjustatud niivord maksuvaba tulu suurenemisest, vaid muudest asjaoludest.

e Supermarketite mahud on madalamal kui 10a tagasi.

© Swedbank 28

Allikas: Eesti Statistikaamet



Jaekaubandusettevotete miiligitulu mahuindeks

Mootorsoidukite miiiik ning remont Toidukaubad, joogid ja tubakatooted Tekstiiltoodete, roivaste, jalatsite ja
nahktoodete jaemiiiik
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Majutatud turistid

Majutatud Eesti turistide arv, miljon Majutatud valisturistide arv, miljon
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e 2026. aasta 2 kuu jooksul on majutatud turistide arv olnud napilt suurem kui 2025. aasta samal ajal. Siseturistid +3,9% YoY,
valisturistid +3,0% YoY.

e 2026. aasta 2 kuu kokkuvottes oli majutatud valisturistide arv endiselt 5,4% madalamal kui 2019a-I (2025a kokkuvéttes -13,5%).
2025a detsember ja 2026a veebruar olid esimesed kuud, kui pandeemia jarel on kuine majutatud valisturistide arv letanud 2019.
aasta sama kuu taseme.

© Swedbank
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Ehitus

2025a ehitusmahtude muutus -1% YoY, ehitustoode vaartus rahas 0% YoY

Omal joul Eestis tehtud ehitustood, EUR mlid
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Ehitusmahuindeks Eestis (2021=100)

Q1 Q2 Q3 Q4 YoY
2010 25 44 52 44 -13%
2011 32 48 67 61 26%
2012 40 62 76 66 18%
2013 43 65 80 64 3%
2014 42 62 74 68 -2%
2015 43 60 70 64 -4%
2016 46 62 72 69 5%
2017 54 78 92 87 25%
2018 65 90 106 90 13%
2019 68 95 110 103 7%
2020 75 90 99 99 -4%
2021 70 106 115 108 10%
2022 80 104 110 g9 -2%
2023 71 89 103 102 -7%
2024 62 86 97 95 -7%
2025 64 85 97 89 -1%

e Ehitusturu mahud on 2025. aastal olnud séltuvalt kvartalist -10...-20% vorreldes 2021-2022a tippudega, kuid on pusinud suhteliselt stabiilsed

vorreldes aasta varasemaga (2025. aasta kokkuvottes -1%).

e Ehitustddde struktuur on oluliselt muutunud. Pildile on tulnud Rail Baltic, kaitseinvesteeringud, kortermajade renoveerimine jne.

e 2025a 4. kvartalis hoonete ehitamise mahuindeks -8,7% YoY, rajatiste ehitamine -3,0% YoY.

e 2025a kokkuvottes oli hoonete ehitamise mahuindeks -23% ja rajatiste mahuindeksi muutus 0% vorreldes 2021a-ga.

© Swedbank

Allikas: Eesti Statistikaamet
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Olukord 2026a mais

Globaalsed majandusriskid maaravad Eesti majandust rohkem kui kohalikud arengud. Intressimédarade tdus tegi
majandusaktiivsuse ja inflatsiooni vahendamisel oma t66 ara — nuidd on vodidujooks ajaga, kes kogeb majanduskasvu
raugemise tulemusena kdige vahem maksejouetusi. Oluline on, et vdimalikult vahe Eesti ettevotteid satuks raskustesse.
Globaalsel tasemel on maksejouetuste kasv aja kiisimus (a la Spirit Airlines, private crediti probleemid).

Eesti kasutab 2026a-I paris jouliselt majandust stimuleerivaid meetmeid. 2026a eelarvedefitsiidiks on oodata 4,5% SKP-
st, sh tulumaksuvaba tulu efekt 1,2% SKP-st ehk 500milj eurot. See on oluline doping, et numbreid liihiajaliselt parandada.
Leedus on samal ajal oodata pensionireformi tulemusena tarbijate katte suuremaid summasid. Raske on veel 6elda, mida
tarbijad lisavahenditega teevad. Kas laheb tarbimisse voi sddstetakse?! [Imselt vaheneb Eestis brutopalga tdstmise surve.

Eesti majanduse bilanss oli madala majanduskasvu perioodi alguses (2022a) tugev. 2022-2024a majanduslangus ja
vdike kasv 2025. aastal (SKP pisivhindades oli 2025a-l -3,5% vorreldes 2021a-ga) on veidi ettevotete bilanssi
norgestanud, kuid investeerimisvoimekus on rahvusvahelises vordluses jatkuvalt suhteliselt hea. Kindlustunne
investeeringute tegemiseks on siiski madal.

Majanduskasvu nork faas on parim aeg investeerida. Ehitamine ja seadmed on odavad, t66jou kattesaadavus hea. Tahtis
on, et rahastamine on kindel kuni investeeringu I16puni. Tuleb arvestada, et investeering hakkab tddle ajalise nihkega.

Teistel Euroopa riikidel voib olla langusfaas alles ees. Eesti majanduses domineerinud teatav konservatiivsus eelmistel
aastatel on aidanud tugevat bilanssi sailitada. 2026. aasta majanduskasv vdiks Eestil olla juba lle Euroopa Liidu
keskmise. Seda kiill peamiselt teiste riikide majanduskasvu ndrkuse tottu.

Ka teised Euroopa riigid ei paase ka riigieelarve defitsiidi muredest. Raske on 6elda, millise tee teised riigid valivad -
maksude tdostmise voi kulude karpimise. Peaasi, et Euroopa riikide vahel konflikte ei teki, sest moned elavad teiste arvel.

Ei nde veel mingit marki, et piisivhindades SKP kasv voiks EL-is iiletada 2026. aastal +2% taset (2025a +1,4%). Riigil,
ettevotetel ja kodumajapidamistel on jatkuvalt oluline hoida reserve. "
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