AVARON

Investeerimisfondid aastast 2007

Avaron Areneva Euroopa Aktsiafond

Kuukommentaar, veebruar 2026

Kuu kokkuvote

Aktsiaturud Eelmine 3 kuu Aasta 1laasta 3aasta 5aasta
Eurodes kuu tootlus algusest tootlus tootlus tootlus
USA -0.3% -1.2% -0.1% 2.5% 60.2% 94.2%
Euroopa 3.3% 8.5% 6.2% 15.1% 55.9%  90.0%
Arenevad turud 6.0% 16.1%  14.0% 31.9% 61.1% 38.8%
Arenev Euroopa* -0.2% 14.4% 10.3% 35.0% 98.8% 138.6%
Poola 1.3% 13.6% 8.1% 35.8% 134.6% 138.1%
TSehhi -3.6% 6.1% -1.3% 46.8% 125.2% 278.4%
Ungari -0.7% 16.9% 16.6% 54.4% 183.4% 177.7%
Balti riigid -2.0% 6.8% 1.9% 13.7% 20.4% 45.8%
Rumeenia 3.4% 23.0% 14.8% 66.4% 165.7% 266.6%
Bulgaaria -5.2% 19.8% 12.7% 44.2% 107.3% 163.0%
Horvaatia 0.9% 5.9% 4.2% 20.6% 80.5% 119.6%
Sloveenia 7.2% 22.9% 19.3% 45.9% 150.8% 209.6%
Turgi -1.4% 19.8% 18.3% 6.1% 87% 84.7%
Austria 1.7% 13.8% 7.0% 43.8% 85.7% 134.9%
Kreeka -1.6% 9.6% 7.4% 47.6% 125.1% 237.0%
Allikas: LSEG, tootlused eurodes. * MSCI EFM EUROPE + CIS (E+C) ex Russia

Veebruaris liikusid areneva Euroopa aktsiaturud

iildjoontes kiilgsuunas - piirkondlik indeks langes eurodes
moéoddetuna 0,2%. Turud kaitusid riigiti erinevalt ning
kauplemist md&jutas eelkdige kasumivétt parast jaanuari
tugevat tousu. Samuti mdjutas investorite meeleolu
neljanda kvartali tulemuste hooaeg, mis tGi nii riikide kui ka
Uksikute aktsiate IGikes suurema erinevuse tootlustes.
Parima tulemuse tegi Sloveenia turg, mis tousis 7,2%,
sellele jargnesid Rumeenia 3,4% ja Poola 1,2% tdusuga.
Mujal piirkonnas olid liikumised tagasihoidlikumad, sest
investorid votsid kasumit parast aasta alguse tugevat tGusu.

Sloveenias jatkus tdus eelkdige seetbttu, et tegemist on
sarnaselt Baltikumile suhteliselt vaikese turuga, kus tugev
ndudlus suurte ettevotete aktsiate jarele viis kohaliku
indeksi uute rekorditeni. Haid tulemusi nditasid nii
pangandusgrupp NLB kui ka ravimifirma Krka, mille
neljanda kvartali tulemused olid tugevad. Positiivset
meeleolu toetas ka Sloveenia uue individuaalse
investeerimiskonto siisteemi kdivitumine, mis joustus 5.
martsil 2026. Selle eesmark on soodustada inimeste
pikaajalist investeerimist maksusoodustuste abil. Seni kuni
raha jaab kontole, ei pea investor maksma tulumaksu ei
dividendide, intresside ega kapitalikasvu pealt — investori
portfell saab seega maksuvabalt kasvada. Maksustamine
toimub alles raha valjavotmisel, kui teenitud tulu
maksustatakse 15% madaraga, mis on madalam kui
Sloveenia tavapdrane 25% tulumaks. Raha vdib kontolt
vdlja votta igal ajal ning siis rakendub 15% maks, kuid kui
esimene valjamakse tehakse alles parast 15 aastat, muutub
tulu tdielikult maksuvabaks. Esimesel aastal véib kontole
investeerida kuni 20 000 eurot ning igal jargneval aastal
5 000 eurot. Alates teisest aastast voib lisaks investeerida
veel 5 000 eurot juhul, kui see paigutatakse Sloveenias
emiteeritud vaartpaberitesse. See tdhendab, et aktiivsem
investor saab aastas investeerida kuni 10 000 eurot.
Susteem on teadlikult Gles ehitatud nii, et see julgustaks
just vaiksemaid ja esmakordseid investoreid turule tulema,

mitte ei toimiks maksusoodustusena vidga jOukatele
investoritele. Uus slisteem selgelt suurendab kohalike
aktsiate ndudlust.

Rumeenia turu téusu toetasid eelkdige suured energia- ja
finantsettevotted. Samal ajal mojutasid turgu ka
krediidireitinguga seotud uudised. Veebruaris kinnitas
reitinguagentuur Fitch Rumeenia reitingu tasemel BBB- ning
sdilitas negatiivse viljavaate. Agentuur t0i positiivse
tegurina valja Euroopa Liidu liikkmelisuse ja sellega seotud
rahavood, kuid riskidena nimetas suurt eelarve- ja
jooksevkonto puudujaaki, kasvavat riigivolga ning poliitilist
ebakindlust. Kuigi valitsuse eelarve tasakaalustamise plaan
on aidanud valtida reitingu langetamist, pisib negatiivne
vdljavaade tdendoliselt seni, kuni riigi rahandusnaitajad
plisivamalt paranevad.

Avaron Areneva Euroopa Aktsiafond teenis veebruaris
+1,1% tootlust peamiselt tinu tugevatele tulemustele
Poolas ja Sloveenias. Kdige suurema positiivse panuse andis
Sloveenia pank NLB Group, mille aktsia tdusis parast
tugevaid  kvartalitulemusi ja juhtkonna positiivset
vdljavaadet 18%. Panga puhaskasum kasvas aastaga 11%
ning Uletas turu ootusi. Suurim negatiivne moju tuli Kreeka
toostuskontserni Metlen aktsialt, mis langes 22,7%.
Languse pohjustas ettevotte kasumihoiatus, millega
korrigeeriti 2025. aasta ootusi. Juhtkond teatas, et varasem
umbes miljardi euro suurune arikasumi eesmark ei ole
realistlik ning uus prognoos on ligikaudu 25% madalam.
Meie hinnangul on tegemist pigem (he konkreetse
tegevusvaldkonna probleemiga, mitte ettevotte drimudeli
Uldise ndrgenemisega. Seetdttu kasutasime jarsku hinna-
langust ja suurendasime veidi oma positsiooni.

Iraani vastul6ogid: moju naftahinnale ja Tiirgile

Viimase nadalavahetuse USA ja lisraeli riinnakud Iraani vastu
ning Iraani vastuloogid mitmes Parsia lahe riigis kujutavad
endast Lahis-Ilda jaoks Uht olulisemat geopoliitilist Sokki
viimastel aastatel ning mdéjutavad ka Tulrgi varasid. Iraan
laiendas oma vasturiinnakuid lisaks lisraelile ka USA
sdjaviebaasidele ja linnadele Araabia Uhendemiraatides,
Bahreinis, Kataris, Kuveidis, Saudi Araabias ja Jordaanias,
andes marku soovist tdommata konflikti ka USA liitlased.
Esimesel kauplemispdeval pdrast nddalavahetust tousis
Brenti nafta hind 70 dollarilt barreli kohta umbes 80 dollarini
ning Tirgi aktsiaturu indeks BIST100 langes lle 5%. Kuigi
|Ghiajaline mdju on selgelt tuntav, ei muuda see meie
hinnangul keskpika ja pika perspektiivi investeerimisteesi.
Toendoliselt kasutame turu jarsku reaktsiooni voimalusena
lisada positsioone Tiirgi ettevGtetes, mille hinnad on liigselt
langenud. Ko&ige olulisem kisimus globaalsete ja Tirgi
finantsturgude jaoks on see, kui kaua konflikt kestab ja
milline on selle mdju nafta hinnale. Kui sdjaline konflikt
kestab vaid mdone nadala, peaks mdju olema suhteliselt
piiratud ning nafta hind vaib stabiliseeruda umbes 80 dollari
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juures ja hiljem uuesti 70 dollari I1dhedale langeda. Pikema,
kuid kestva konflikti korral vGiks aga kdrgem nafta hind
suurendada survet Tirgi inflatsioonile. Iga 10 dollari
suurune nafta hinnatdus lisab inflatsioonile umbes 1,2
protsendipunkti. Samas on Tirgi keskpank tdna paremini
valmis véimaliku valuutasSokiga toime tulema, sest riigi
valisvaluutareservid on kasvanud umbes 207 miljardi
dollarini, vorreldes 137 miljardi dollariga 2025. aasta juunis.
Pikema konflikti korral tduseb tdenaoliselt ka kulla hind, mis
toetab keskpanga reserve, millest umbes 64% on kullas.

Tugev kasumikasv, majandus taastub

Hoolimata sellest, et Areneva Euroopa aktsiaturud on
viimastel aastatel tugevalt tGusnud ja hinnatasemed on
paranenud, kaupleb piirkond endiselt markimisvaarse
allahindlusega vorreldes Euroopa, globaalse arenevate
turgude ja maailma aktsiaturuga. Praegu on allahindlus
arenevate turgude suhtes umbes 26%, samas kui
pikaajaline keskmine on olnud ligikaudu 19%. Aastatel
2012-2020 oli see vahe keskmiselt vaid umbes 6%. Meie
hinnangul vd&iks oiglane allahindlus olla umbes 10%,
peamiselt vaiksema likviidsuse tottu. See tdahendaks
tanastelt tasemetelt enam kui 20% potentsiaalset
Umberhindlust, mille realiseerumiseks on oluline eeldus
Venemaa ja Ukraina sOja Idppemine voi vdahemalt plsiv
relvarahu. Kui see juhtub, voib see olla tugev kataliisaator,
mis vahendab piirkonna aktsiate riskipreemiat. Viimaste
kuude aktiivsem diplomaatiline suhtlus on juba muutnud
turu ootusi ja loonud realistlikuma vGimaluse pingete
leevenemiseks. Isegi ilma taieliku rahulepinguta voib
igasugune usutav raamistik, mis vahendab geopoliitilisi
riske ja stabiliseerib kaubandust ning kapitalivooge, tuua
investorid piirkonda tagasi.

Teine oluline tegur Areneva Euroopa aktsiate jaoks on
ettevotete kasumite kasv. Anallltikud on viimastel kuudel
hakanud kasumiprognoose pigem tdstma ning piirkonna
ettevGtete kasvupotentsiaal pulsib tugev. Piirkondliku
indeksi jargmise kolme aasta oodatav kasumikasv on
keskmiselt 13,2% aastas, mis on ligikaudu sama kui
globaalsel aktsiaturul tervikuna, kuid selgelt kdrgem kui
naiteks Euroopa indeksil Euro Stoxx 50 (8,2%). Kui see kasv
realiseerub, toetab see tugevalt aktsiaturu tootlust.

Makromajanduslik valjavaade 2026. aastaks on samuti
pigem positiivne. Piirkonna majanduskasv peaks lahenema
3%-le, kusjuures Poola vdib kasvada umbes 3,5%. Kasvu
toetavad finantstingimuste leevenemine, investeeringute
kasv ja oodatavad intressimaidrade langused Poolas,
Ungaris, Rumeenias ja Tirgis. Tarbijate kindlustunne on
paljudes riikides isegi tugevam kui euroalal véi USAs ning
investeeringuid toetavad jatkuvalt Euroopa Liidu fondid.
Lisaks vOib Saksamaa hiljuti valja kuulutatud eelarvestiimul
avaldada piirkonnale positiivset moju nii kaubanduse kui
investeeringute kaudu.

Fondis oleme riigiti panustanud Poolale ja Kreekale, mis
moodustavad vastavalt 32,9% ja 19,4% fondi mahust.
Mdlema riigi majanduse vialjavaade on meie hinnangul
atraktiivne. Poola majandus kasvas 2025. aastal kiiresti ja
peaks ka 2026. aastal kasvama umbes 3,5%. Inflatsioon vdib
isegi oodatust kiiremini langeda ning see vdimaldaks
tdiendavaid intressilangetusi. Kreeka majandus peaks samuti
kasvama lle 2%, mida toetavad tugev tarbimine,
investeeringud ja Euroopa Liidu fondid.

2025. aastal sisenesime pdrast peaaegu kaheaastast pausi
uuesti Turgi turule, mille osakaal portfellis on kasvanud
13,6% peale. Otsuse taga oli selge muutus riigi majandus-
poliitikas parast 2023. aasta valimisi. Keskpank on naasnud
traditsioonilisema rahapoliitika juurde ning keskendub taas
hinnastabiilsusele. Inflatsioon on langenud 2024. aasta lle
70% tipust umbes 30% juurde 2025. aastal. Kuna inflatsioon
jatkab langust ja rahapoliitika muutub jark-jargult
leebemaks, paraneb ka ettevitete kasumivaljavaade.
Pangad peaksid kasu saama langevatest hoiuseintressidest
ning tarbijale suunatud ja eksportivad ettevotted taastuvast
noudlusest. Samal ajal on Tirgi aktsiate hinnatasemed
endiselt vaga madalad — BIST100 indeks kaupleb umbes 4-
kordse jargmise aasta kasumi suhtarvuga (P/E).

Fond tervikuna kaupleb praegu umbes 10,2-kordse
jargmise aasta kasumi suhtarvuga (P/E suhe) ning portfellis
olevate ettevotete kasum peaks jargmise kahe aasta jooksul
kasvama keskmiselt 10,4% aastas. Portfelli ettevotete
omakapitali tootlus (ROE) on tdnavu ligikaudu 17%,
rahavoogude tootlus 4,3% ning dividenditootlus Ule 4%. Kdik
kokku tahendab, et portfellis on ettevotted, millel on nii
korralik kasumlikkus kui ka atraktiivne hinnatase -
kombinatsioon, mida investorid tavaliselt vdaga hindavad.
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AVA R O N p Klienditugi:

Investeerimisfondid aastast 2007 Veebruar 2026 tel 6644 205, invest@avaron.com
Fondi liihitutvustus Fondi tootlus, D osak
* Fond investeerib areneva Euroopa riikide borsifirmadesse, millel on tugev a5 20%
arimudel, kvaliteetne juhtkond, head kasvuvdimalused ja/vdi vBimekus
- 40 60%
maksta dividende.
35 50%
* Oleme areneva Euroopa piirkonna borsidele oma tiimiga investeerinud 2 0%
juba Ule 20 aasta. Kilastame ja analltsime aktiivselt regiooni ettevotteid 0
ning valime nende hulgast kdige atraktiivsemalt hinnatud firmad fondi 25 30%
portfelli. 20 20%
* Areneva Euroopa piirkond hdlmab Euroopa Liidu uusi liikmeid ja 15 10%
kandidaatriike. Meie regioonis kasvavad majandus ja elatustase vanast 10 - 0%
Euroopast endiselt kiiremini, mistdttu on see regioon investori jaoks vanast 5 -10%
Euroopast huvitavam. o 0%
Oct-10 Oct-13 Oct-16 Oct-19 Oct-22 Oct-25

¢ Soovitav investeerimishorisont fondi investeerimisel on dle 5 aasta.
Fondi kalendriaasta tootlus (paremal)

¢ Fond on ainus areneva Euroopa piirkonda investeeriv aktsiafond, millel on
rahvusvaheliselt tunnustatud ESG margis LuxFlagilt.

Fondiosaku vééartus, D osak (vasakul)

Areneva Euroopa regiooni aktsiaindeks MSCI EE ex-Russia (indekseeritud,
vasakul)*

Mineviku tootlus ei ole garantiiks ega viita tootlusele jdrgnevatel perioodidel.

Riski koondnaitaja

Madalam risk K&rgem risk

1 2 3 4 5 6 7

Riskinaitaja eeldab, et hoiate fondi 5 aastat

Osakaal
5 suurimat positsiooni Riik Sektor varadest Fondi tootlus, D osak Kalendriaasta tootlus
Coca-Cola Icecek Tirgi Esmatarbekaubad 4.1% 1 kuu 1.1% 2025 34.6%
Allegro Poola Kestvustarbekaubad 4.1% 3 kuud 13.3% 2024 15.8%
LPP S.A. Poola Kestvustarbekaubad 4.0% 6 kuud 14.5% 2023 34.5%
Banca Transilvania Rumeenia  Pangandus 3.7% Aasta algusest 8.2% 2022 -2.1%
Santander Poola Pangandus 3.5% 1 aasta 29.9% 2021 24.3%
5 suurimat positsiooni kokku 19.3% 3 aastat 108.2% 2020 -6.3%
5 aastat 169.2% 2019 15.2%
7 aastat 185.4%
10 aastat 212.6% Kalendriaasta keskmine
15 aastat 257.7% tootlus aasta baasil
2024-2025 24.8%
2023-2025 28.0%
2021-2025 20.6%
Jaotus riikide I1Gikes Jaotus sektorite 16ikes Jaotus ettevotete turuvaartuse jargi
Poola 33% Pangad 259 >10bn
Kreeka Kestvustarbekaubad
Tirgi To0stus 5-10bn
Rumeenia Esmatarbekaubad
. 3-5bn
Ungari Energia
Téehhi Finantsteenused <1lbn
Muud Muud 7%
Raha

Raha Raha 7%

0% 10% 20% 30% 40% 0% 10% 20% 30% 40% 0% 10% 20% 30% 40%
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Fondi info:

* Fondifondivalitseja on AS Avaron Asset Management.

* Fond on Eesti Finantsinspektsioonis registreeritud avalik lepinguline investeerimisfond, eurofond.

* Fondi depoopank on Swedbank AS, mis hoiab fondi varasid, arvutab igapdevast puhasvaartust ja hoiab
fondi investorite nimekirja.

* Fondi audiitor on KPMG.

* Fond alustas tegevust 23. aprillil 2007. aastal.

* Fondivarade maht on 136,9 min EUR.

Fondi dokumendid on kattesaadavad Avaroni veebilehel:

https://avaron.ee/meie-fondid/areneva-euroopa-aktsiafond/

Fondiosakute ost-miuiiik: V6ta iihendust investeerimisndustajaga:

* Fondi investeerimiseks logi oma Swedbanki v&i LHV internetipanka v&i kilasta SEB pangakontorit.
Fondiosakuid saab osta oma kontole eraisikuna, sh investeerimiskontole ja pensioni
investeerimiskontole (PIK) vGi oma ettevotte kontole.

* Fondi ostul ei ole miinimuminvesteeringut, saad fondi investeerida endale sobiva summa. Swedbanki
netipangas saad ka sdlmida plsikorralduse fondi.

¢ Fondi saad investeerida iga paev. Peale fondi ostu laekuvad fondiosakud Sinu kontole paari pdeva
jooksul, misjarel saad mugavalt jilgida fondi tootlust internetipangas. Fondi mutes laekub raha Sinu
pangakontole kolme t66padeva jooksul.

Kristel Kivinurm-Priisalm

Tel: 511 2242
info@avaron.com

Juhised leiad: https://avaron.ee/investeeri/

Fondi tasud D osak C osak E osak B osak A osak
ISIN EE3600108866 EE3600102901 EE3600108874 EE3600090056 EE3600090049
Esmane

. . . 100 EUR 100 000 EUR 100 000 EUR 1000000 EUR 20000 000 EUR
miinimuminvesteering

Markimistasu (ostul) Eiole Ei ole Eiole Ei ole Ei ole
Aastane valitsemistasu 1,75% 1,1% 0,75% 0,95% 0,85%
Edukustasu Ei ole Ei ole Jah* Ei ole Ei ole
Lunastustasu (miugil) Eiole Ei ole Eiole Eiole Ei ole

Fondiosaku vaartus

28.02.2026
* 15% tootlusest, mis iletab vérdlusindeksit MSCI Emerging Europe ex-Ru

38.4909 EUR  48.8402 EUR  39.3431EUR  14.3929 EUR 13.1495 EUR

Avaroni tutvustus

e AS Avaron Asset Management on iseseisev Eesti varahaldusettevote, mille asutasid aastal 2007
Kristel Kivinurm-Priisalm, Valdur Jaht ja Peter Priisalm.

* Ligi 500 investorit on investeerinud meiega tle 380 miljoni euro.

* Investorid saavad investeerida nelja Avaroni investeerimisstrateegiasse:

Kristel Kivinurm-Priisalm

Investeerimisndustaja,

Avaroni asutaja
Avaroni Privaatportfelli Fond investeerib Euroopa bérsifirmade aktsiatesse, kdrge tootlusega

vélakirjadesse ja kulda. Fondil on paindlik investeerimisstrateegia ja ta kombineerib erinevad
varaklassid, mistttu sobib just see fond investori portfelli alustalaks.

. . ) Peter Priisalm
https://avaron.ee/meie-fondid/privaatportfell/

Fondijuht,
Avaroni asutaja

Avaron Areneva Euroopa Aktsiafond investeerib areneva Euroopa regiooni borsifirmade
aktsiatesse.

https://avaron.ee/meie-fondid/areneva-euroopa-aktsiafond/

Avaroni KasvuettevGtete Fond investeerib areneva Euroopa regiooni Kkiirelt kasvavatesse Valdur Jaht
borsifirmadesse. Fondiiuht
https://avaron.ee/meie-fondid/avaroni-kasvuettevotete-fond/ junt,

ey . . " U Avaroni asutaja
Avaroni Volakirjafond investeerib Euroopa kdrge tootlusega vdlakirjadesse.

https://avaron.ee/meie-fondid/avaroni-volakirjafond/

* Avaronis on Eesti Uks suurimaid borsidele investeerivaid tiime - 17 oma ala puhendunud
professionaali, sealhulgas 3 fondijuhti ja 7 analtiGtikut.
* Investeerimisel jargime vastutustundliku investeerimise pdhim&tteid. Juba aastast 2011 oleme URO

Rain Leesi, CFA

e ‘ > Fondijuht
vastutustundlike investorite algatuse UN PRI liige.
* Avaroni enda ja meie fondide tegevuse Ule teostab jarelevalvet Eesti Finantsinspektsioon.
RISKIHOIATUS: Fondi investeerimi: k d mit d riskid, mis vBivad méjutada investeeringu tootlust. Investor peab aktsepteerima, et Fondi paigutatud investeeringu sdilimine ega kasvamine ei ole

garanteeritud ja investeering Fondi vmb kaasa tuua nii kasumit kui ka kahjumit. Riskide realiseerumisel v8ib investor kaotada olulise osa oma investeeringust. Fondi mineviku tootlus ei ole garantiiks ega viita Fondi tootlusele
jargnevatel perioodidel. Fondi vara investeeritakse areneva Euroopa piirkonna aktsiaturgudele, mistdttu peaks investor arvestama Fondi kérge riskitasemega. Fond sobib investorile, kellel on kérge riskitaluvus ja kes
aktsepteerib, et Fondi osaku puhasvddrtus vaib oluliselt kéikuda. Fondi soovitatav investeerimishorisont on vihemalt 5 aastat. Investoril on soovitatav omada eelnevaid kogemusi finantstoodetesse investeerimisel véi teadmisi
finantsturgude toimimise kohta.

Regionaalse arenevate turgude aktsiafondina SObIb Fand hajutatud investeerimisportfelli iiheks komponendiks. Iga investor on iseseisvalt kohustatud kaalt Fondi ii imisega seonduvaid riske ning hind. nende méju
Jja véimalikke tagajdrgi ldhtudes oma investeerimi: teadmistest ja ko est, varalisest seisundist, investeeringu ajahorisondist ja eesmdrkidest. Enne investeerimisotsuse langetamist pea néu Avaroni véi mone teise
asjatundliku investeerimisndustajaga ning loe Ibi Fondi investeerimisega seotud riskide iilevaade, mis on vdlja toodud Fondi prospektis alapunktis Riskid.

Kdesolevat kuuk itaari ke kse ka turund. rjalina. Ul de Fondi ii imisega seotud riskidest on esitatud prospektis. Enne investeerimist palun loe tihelep likult Fondi tingi) i, prospekti, pohiteavet
Jja viimast aasta- voi poolaastaaruannet, mis on kdtt lavad meie kodulehel avaron.ee.

Avaron Areneva Euroopa Aktsiafond jargib vastutustundliku investeerimise p6himdtteid. Fondile on meie teada ainsa areneva Euroopa suunalise fondina vdlja antud rahvusvahelise vastutustundlikku investeerimist analiiiisiva
organisatsiooni LuxFLAG poolt LuxFLAG ESG mdrgis, mis kehtib kuni 31.03.2025. Iga aasta kevadel LuxFLAG analiiiisib uuesti Fondi investeerimisprotsessi ning teatab, kas Fond saab mdrgise kandmist jatkata. Mdrgis ei vdljenda
ega paku investorkaitset. LuxFLAG ei vastuta mingil moel Fondi teg ega finantstule eest.




