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Rinky prognozeé

2010 Rugséjis

Potencialas paliko pasaulio akeijy rinkas

Dél greiciau nei tikétasi suprastéjusios JAV
ekonominés statistikos pirmomis rugpjucio
dienomis rinkose noras rizikuoti greitai smuko.
Po lukes¢ius virsijusiy antrojo ketvir¢io jimoniy
rezultaty investuotojai suskubo apsidrausti
nuo rinkos kritimo. Rinkos kintamumas zen-
kliai kilo visose turto klasése bei dél rekordis-
kai Zemy paltikany normy JAV ir Euro zonoje
rinkos dalinai pergyveno krize. Mes manome,
kad esamame rinkos cikle prastéjantys JAV
duomenys pasieké dugna, ta¢iau ypatingas
démesys turi buti skiriamas uzimtumo ir busto
rinkos rodikliams.Besivystanc¢iose Salyse eko-
nominis augimas $iuo metu yra zenkliai stip-
resnis nei G3 zonoje (JAV, ES ir Japonijoje) ir
daugumoje besivystan¢iy ekonomiky centriniai
bankai grieztina monetarine politikg bei kredi-
tavimo kriterijus.

Mausy paskirstyme aiskiai matomos geros
besivystanéiy rinky prognozeés dél aiskaus
besivystan¢iy rinky akeijy pervirsio ir mazo
JAV akcijy svorio. Mes toliau didinome Euro-
pos akcijy svorj.

Rugpjutj buvo pastebimas plataus masto suju-
dimas fiksuoto pajamingumo rinkose kai visi

obligacijy pirkéjai vienu metu subégo j rinka.
Rizikingos turto klasés vertéms tirpstant
stambiis Europos investuotojai pradéjo didinti
palukany normy rizikos kiekj. Rugpjutj Vokieti-
jos 10 mety obligacijos pasieké zemiausig visy
laiky pajaminguma (2,1%). JAV ilgesnio ter-
mino vyriausybiniy obligacijy palukany normos
bei apsikeitimo sandoriai krito. Bégimas |
kokybe buvo jau¢iamas ranka kai tuo tarpu
Piety Europos vyriausybiniy obligacijy paja-
mingumo skirtumai didéjo.

Nepaisant dramatisko akeijy rinky smu-
kimo investicinio reitingo ir auksto pajamin-
gumo jmoniy obligacijos atsilaiké stebétinai
gerai. Atrodo, kas investuotojai toliau pasitiki
obligacijy jkainojimu (Euro zonos jkainojimas
apie 4%).

Kadangi rugpjutj infliacijos apsikeitimo
sandoriy rinkos dramatiskai smuko mes Siek
tiek padidinome infliacijos svorj iki neutralaus.
Mes islaikome tokij pat fiksuoto pajamingumo
svorj. Nukritus palukany normy lygiams akcijy
dividendy pajamingumas atrodo kaip niekad
patraukliai. Po gero antro ketviréio rezultaty
skelbimy periodo silpni JAV rodikliai staigiai
sumazino investuotojy optimizma ir “dvigubo

kritimo” prognozuotojai vél atsiduré démesio
centre.

Masy pagrindinéje prognozéje mini recesijos
(du ménesiai i$ eilés neigiamo BVP augimo)
tikimybé yra mazai tikétina, bet ir ne nulineé.
Mes tikimés, kad besivystanc¢iy Saliy ekonomi-
ky augimas virsys stringantj JAV BVP augimg
(1,5% augimas 2010 mety 2 ketvirtj) ir generuos
kilimo tendencijg besivystanéiy rinky jmoniy
pajamingumo prognozése.

Mes islaikome akcijy svorio nezymaus
pervirsio lygio rekomendacijg ir toliau didina-
me Europos akecijy svorj iki gryno pervirsio.
Besivystanciy rinky akeijy svoris yra pervirsio
lygyje. Alternatyviose investicijose mes suma-
zinome konvertuojamuyjy obligacijy svorj iki
nezymiai mazo ir padidiname Zaliavy svorj iki
gryno pervirsio. Vietoj tiesioginiy akeijy mes
ieskome akcijoms jautriy riziky. Ypac energijos
ir skysto kuro kainos rugpjuti zenkliai smuko ir
mes naudojamés Sia galimybe padidinti zaliavy
svorj. Dél karsty ory Zemeés tkio zaliavos pasi-
zyméjo dramatiskais kilimais (jskaitant gra-
dus), bet mes nematome strukturinés priezas-
ties toliau mazinti pozicijas Siame sektoriuje.

Rinkos graZa 31.8.2010
Fik=uotas 1 mén. 2010 1 mety Altgrnatrﬁug 1 mén. 2010 1 mety
pajamingumas griZa Friza Friza investicijos Friza graza griia
JPM Money Mkt 0,12% 0,70% 1,12% 2&P Commeadity TR -3.32% -11,46% B77T%
JPM EMU Govt 2,45% 6,58% Ol (zpot) -B.41% -13,82% -3.42%
Barcleyz Infl Linked 2,38% ,38% Gold (zpot) 53,61% 18,65% 20,86%
JPM Credit Index 2,18% N 9.25% HFRX Global HF 0,158% 0,02% 4,18%
JPM High Yield 0,52% 10,15% 28,64%
JPM GBI EM Diver=. (LC) 3,20% 24,217 81,74%
JPM EMBI+ (HC) 2,48% 12,55% 18,82%
o 1 mén. 2010 1 mety o . -
Akeiljy rinkos graia graia graia Yalinty rinkos 21.8.10 20.7.10
ONIIH Mid Cap -1,18% 8,27% 16,81% EURUSD 1,268 1,205
Euro Stoxx 50 -4,85% -11,57% -5,48% EURJPY 106,760 112,840
Stoxx 600 -1,58% -0,78% 8,40% TSDJPY £4,200 868,470
S&P 500 -4,74% -6,54% 2,61% EURGEFP 0,526 0,632
Dow Jones -4,81% -3,06% 5.48% EURSEE o,568 9,411
Nazdag -6,24% -7,74% 5,22% EURNOK 7,001 7,082
Nikkei 7,48% -16,88% -13,800% Palokany normos
Hang Seng -2,85% -4,47% 4,12% FED 0.25 0.25
India 0,58% 3,82% 14,71% ECBE 1,00 1,00
Buzzia (RT3 3,95% -0,40% 33.28% BoJ 0,10 010
Brazil -8.51% -5,02% 15,52% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -1.48% -0,88% 6,18% Euribor 8m 0,58 0,80
MSCI World -4,258% 1.26% Euribor 12m L4l L42
MSCI Emerging Markets -1.84% 18,02% GermanylQy 2,12 2,87
MSCI Latin America -2,47% 20,51% iTraxx Europe 3 v(IG) 117,68 105,15
MSCI Eastern Europe -258% -5,48% 12,70% iTraxx Crozzover 3 viHY) 380,58 480,64

Mandatum Life Insurance Company Ltd ¢ Postal address PL 627, 00101 Helsinki ¢ Registered office and address Bulevardi 56, 00120 Helsinki * Business ID 0641130-2 ¢ www.mandatumlife.fi



Palakany normy lygiai re-
kordinése Zemumose

Fed pradéjo ispirkinéti vy-
riausybines obligacijas

llguoju laikotarpiu galimi
neZymis palikany normy
lygio persvarstymai
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Rugpjuti pazyméjo su panika susijes ilgalaikiy palt-
kany normy smukimas. Palukany normy riziky
neatitikimas balansuose priverté pensijy fondy ir
gyvybés draudimy investuotojus pasivyti palukany
normy rizikos kiekj savo portfeliuose. Euro zonoje
ilgesnio termino apsikeitimo sandoriy kursy ir gero
kredito reitingo vyriausybiniy obligacijy pokyciai
buvo ypa¢ dramatiski. Lehman laiky palukany nor-
my lygiai buvo greitai apversti ir Vokietijos 10 mety
obligaciju pajamingumas nukrito iki 2,1%. Tuo tarpu
Piety Europos saliy ir Airijos pajamingumai augo.
Ilgesnio laikotarpio apsikeitimo sandoriy kursai yra
istrige Zemiau ilgesnio laikotarpio vyriausybiniy
obligacijy pajamingumo lygiy taip apibrézdami likvi-
dumo situacija.

Imoniy obligacijy kredito rizikos premijy jude-
jimas issilaiké ganétinai stabilus. Auksto pajamingu-
mo premijos nezymiai padidéjo, bet judéjimai vis tiek
buvo stebinanciai nuosaiks. Tai i§ dalies apibrézia
investuotojy tikéjima esamy kredito rizikos palukany
iSlaikymu ir dabartine jmoniy obligacijy statiska role
investuotojy portfeliuose. Kompanijos pasizymincios
vidutiniskai gerais balansais dabar mégaujasi inves-
tuotojy démesiu vyriausybiy saskaita.

Rugpijtitj besivystanéiy Saliy obligacijy judéji-
mai igliko reliatyviai ramus. Siy aliy skolinimosi
reitingai istoriskai iSsilaiké augimo tendencijoje tuo
pat metu kai jy reliatyvi padétis lyginant su G3 zona
geréjo.

Esama situacija

Susirtipinimas dél JAV ekonomikos augimo pasto-
vumo po nutrukusios vyriausybés pagalbos jvairiose
srityse priverté investuotojus nerimauti dél naujos
mini recesijos JAV. Centrinis bankas pranesé, kad be
atidéliojimo investuos lésas, gautas i$ prie§ tai nu-
pirkty ir pasibaigusio termino su busto rinka susiety
obligacijy, supirkingjant JAV vyriausybines obligaci-
jas. Siomis operacijomis FED siekia pranesti, kad i%
savo pusés palaiko ekonomikg nestandartinémis
priemonémis. Baziné palukany norma $ivo metu yra
0% ir 0,25% diapazone. Rugséji JAV federalinés
valstijos pranes$ ar vyriausybé suteiks mokes¢iy
lengvatas mazoms jmonéms. Sis Zingsnis jmonéms

suteikty 30 - 40 milijardy doleriy mokes¢iy lengvatos
galimybe. Stimuliavimo sugrazinimas aiskiai sustip-
rinty rizikingas turto klases. Dramatiskas paltkany
normy smukimas jokiu budu nepasalina fakto, kad
rinkos kovoja su ganétinai pesimistiSkomis nuomo-
némis dél augimo - infliacinés aplinkos ilguoju laiko-
tarpiu. Ateities infliacija, jkainota apsikeitimo sando-
riy rinky, krito iki 1,4% uz 5 mety ir mes dabar nezy-
miai padidinome infliacijos svorj savo fiksuoto paja-
mingumo paskirstyme.

Po létos vasaros jmoniy obligacijy rinkose i$
léto pradéjo didéti naujy emisijy skaicius. Mes daly-
vavome keliose naujose Skandinavijos emisijose.

Ateitis

Po nepaprastai dramatisko ilgo laikotarpio paltikany
normy smukimo rinkose tikrai yra vietos paltukany
normy lygio perzitiréjimui. Mes tam pasiruoséme
reik§mingai sutrumpindami palikany normos rizikos
kiekj savo portfeliuose. Atrodo, kad investuotojai bijo
paltkany normy lygio kritimo, tad nauja smukimo
tendencija negali buiti atmesta.

Trumpesnio laikotarpio jmoniy obligacijy pa-
jamingumo lygis nukrito labai Zemai ir absoliuc¢ios
grazos lygis taip pat néra patrauklus. Todél aktyvus
paltkany normos rizikos valdymas atsizvelgiant j
rinkos salygas atlieka pagrindinj vaidmenj musy
fiksuoto pajamingumo portfeliuose, ypac kai yra
perkamos ilgesnio termino jmoniy obligacijos. Musy

fiksuoto pajamingumo paskirstyme mes laikomés
neutralios pozicijos dél jmoniy obligacijy.

Besivystanciy rinky vyriausybiniy obligacijy
situacija islieka teigiama. Didzioji dalis centriniy
banky grieztina monetarine politika ko pasekoje
stipréja vietinés valiutos. Dél mazy pajamingumo
lygiy G3 zonoje investuotojai perkélinéja kapitalg i
besivystanéiy rinky obligacijas. Japonijoje tai galima
pamatyti atlikus investicijy srauto analize ir netgi
Kinijos centrinis bankas pardavé JAV obligacijas
tam, kad jsigytu Azijos obligacijy. Bendrai kapitalo
srautas j besivystanciy rinky skolos vertybinius
popierius pakils nuo praeity mety 45 milijardy dole-
riy iki beveik 80 milijardy doleriy..
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Akcijy rinkos panikuoja
dél rimtos priezasties

Susijungimy ir jsigijimy
aktyvumas kyla

Pastebimi skirtingi eko-
nomiky augimai
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Akcijos

Praeities jvykiai

Deél aiskiai mazesniy nei tikétasi uzimtumo ir busto
rinkos rodikliy jvykes greitas JAV BVP perskaicia-
vimas apverté rinkas. Rinkos vis tiek tikisi, kad ant-
roje mety puséje JAV BVP augs 2,5% greiciu, taciau
mes manome jog tai yra ganétinai optimistiskai
didelis augimas. T'odél rinkos rudenj turés perskai-
¢iuoti prognozes ir tai galima lengvai pamatyti jmo-
niy pajamingumo augimo prognozése. Taciau rinkos
prognozés ir investuotojy veiksmai nurodo teigiama
pozitrj j besivystancias rinkas. Pavyzdziui MSCI EM
indekso P/E yra 14,1 ir P/B 1,9, o MSCI World indek-
so atitinkamai 14,9 ir 1,7.

Besivystanciy rinky augimo lukeséiai jau yra reiks-
mingai jskai¢iuoti j dabartines akeijy kainas. Reliaty-

viai iSanalizavus dauguma besivystané¢iy rinky indek-
sy pasieke ciklo pikus, pvz. musy viena i§ mégiamiau-
siy besivystanéiy rinky Indonezija. Taip pat kapitalo
srauty j besivystancias rinkas analizé rodo investuo-
tojy pasitikéjima. Nuo mety pradzios jplaukiancios
lésos sudareé 35 milijardus doleriy kai tuo pat metu
kapitalas buvo atitraukiamas i§ JAV, Europos ir
Japonijos. Tai buvo pakankama, kad besivystané¢iy
rinky akecijy rinkos dalis pasaulinéje rinkoje pakilty
iki 25% nuo praeitais metais buvusiy 22%. Remiantis
BoA/Merill Lynch investicijy valdytojy apklausa 38%
i§ ju Siuo mety savo portfeliuose laiko besivystancias
rinkas pervirsio lygyje (34% liepa). Akcijy rinkos yra
ganétinai skirtingose situacijose kadangi démesys
yra i$plites toliau uz Europa ir JAV.

Esama situacija

Imoniy jsigijimo ir susijungimy aktyvumas aiskiai
auga tarptautiniu mastu. Susijungimy ir jsigijimy
apimtys jau pakilo iki 200 milijardy doleriy per me-
nesj (ciklo dugne 2009 mety ziema buvo maziau nei
100 milijardy). Nors Siame cikle iskyla problemy dél
makroekonominiy rodikliy jmoniy jsigijimo rinkos
aktyveéjimas yra akeijy rinky kilimo signalas. Zvel-
giant j akcijy rinky poky¢ius po vasaros yra aisku,
kad rinkos yra ypatingoje “atsijungimo” situacijoje.
Besivystanciy rinky akeijy rinky rezultatai reikSmin-
gai virsijo i$sivysciusiy rinky rezultatus. Netgi sekto-
riy rezultatai tai patvirtina - Europos telesektoriaus,
turintis reikSmingg svorj besivystanciose rinkose,
rezultatai buvo geresni nei bendro indekso. Telesek-
toriaus gynybiskumas dalinai jtakojo rugpjucio me-

nesio rinky smukima. Dabartinés Svedijos inZinerijos
imoniy, kuriy pagrindinés rinkos yra besivystanciose
Salyse, uzsakymy knygos rodo besivystanéiy saliy
augimo pagreit;.

Kapitalo kiekis palikes JAV rinkas priverteé in-
vestuotojus pakoreguoti ES svorj paskirstymuose.
Komunaliniy paslaugy sektoriaus rezultatai JAV
buvo geresni nei bendro indekso, o Europoje pra-
stesni. Galima sakyti, kad vidutiniskai investuotojai
neigiamai zvelgia j JAV akcijy rinkg. Imoniy pajamy
prognozés nebuvo pakeistos nei j vieng puse. Treciojo
ketvircio rezultaty laukiama ganétinai ilgai ir iki
pajamingumo prognoziy perskaic¢iavimo sezono
makroekonominiai rodikliai bus pagrindiniai fakto-
riais jtakojantys rinky rezultatus.

Ateitis

Siuo metu mes atidziai sekame informacija kuria
remiantis investuotojai priima sprendimus dél besi-
vystanéiy-issivyséiusiy rinky paskirstymo. Yra aisku,
kad besivystanciy rinky augimo istorija nebéra juo-
kingai menkai jkainota, bet besivystanc¢iy rinky birzy
pirkimas toliau tvirtai tesiasi. Todél mes toliau lai-
komeés besivystanéiy rinky svorio pervirsio lygyje
rekomendacijos. Siuo metu mes teikiame pirmenybe
Europai ($iuo metu Europos svoris pervirsio lygyje),
bet esame pasiruose reikalui esant greitai keisti
paskirstyma. Naujausi uzimtumo duomenys JAV
parémé galimo paskirstymo keitimo reikalinguma.

Lyginti akeijy rinkas su kitomis turto klasémis
yra visada sudétinga, bet Sioje situacijoje nekreipti
démesio j dividendy pajamingumag yra nejmanoma.
Analizuojant absoliucig graza EuroSTOXX dividendy
pajamingumas siekia 4,76% sekantiems 12 ménesiy, o
tai yra labai gera graza lyginant su jmoniy obligacijy
pajamingumu. JAV 30% jmoniy dividendy pajamin-
gumas virsija jy obligacijy pajaminguma. Todél
nepaisant i§pardavimo spaudimo mes islaikome
akeijy svorj nezymaus pervirsio lygyje.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamasis turtas

Mes nekei¢iame nekilnojamojo turto svorio
portfelyje. Svoris iSlieka neutraliame lygyje,
Zemos palukany normos palaiko Europos
busto rinka, o komercinio nekilnojamojo
turto rinkoje jau¢iamas pajamingumo porei-
kis. Grazos ieSkoma nekilnojamojo turto
investicijose nes tradiciSkai saugesnés fik-
suoto pajamingumo investicijos neatrodo
patrauklios.

Alternatyvios Investicijos

Privataus kapitalo svoris islieka mazame
lygyje. Dar néra laikas reikSmingai didinti
privataus kapitalo svorj portfelyje.

Mes sumazinome konvertuojamuyjy
obligacijy svorj nuo neutralaus iki nuosaikiai
mazo. Pasaulinis konvertuojamuyjy obligacijy

kainy jautrumas reikSmingai smuko (dabar
28%) ir mes ieskome akcijy rinkos jautrumo
investuodami j akcijas.

Mes laikomeés rizikos draudimo fondy
nuosaikaus pervirsio rekomendacijos. Rizi-
kos draudimo fondy valdytojai toliau laikosi
atsargios pozicijos. Atrodo, kad laikomasi
atsargios makropozicijy tendencijos. Mes
tikime, kad turi buti ieSkoma rizikos drau-
dimo fondy kurie esamoje rinkos situacijoje
gali greitai keisti paskirstyma.

Zaliavos

Mes didiname zaliavy svorj iki gryno pervir-
Sio. Besivystan¢iy Saliy augimui jgavus
pagreiti mes manome, kad nesenai jvykes
energijos ir kuro kainy kritimas suteikia
puikig galimybe padidinti svorj. Ir atvirks-
Ciai, karsti vasaros orai dramatiskai sukélé
zemés tikio zaliavy kainas, ta¢iau mes ne-
manome, kad dabar yra laikas pardavinéti.
Investuotojy veiksmai palaiko §j pozitirj nes
pvz.: zaliavy birzose neto ilgosios pozicijos
(kainy kilimo atzvilgiu) toliau augo. Kitas
reikSmingas jvykis zemés tkio zaliavoms bus
rugséjo gale bus paskelbta Australijos der-
liaus statistika. Potvyniai Kinijoje ir Pakista-
ne papildomai pakelé kai kuriy zaliavy
(iskaitant ryzius) kainas.

Rinky prognozés (lyginant su prasjusin mén.)

Meéneszines rekomendacijos 6/2008-9/2010*

6 7 8 81011 121 2 8 45 6 7 8 81011121 284587849

Fiksuotas pajamingumas: nuos aikiai maZas svoris (=) 4 4 4 48 4 4 4 4 4 43 3 85 458 85 35 8 22222222712
Europos pinign rinkes: maZas svoris (=) 5 58§ 385 5 8585 48221111111 111111111
Europos vyrisusibinés oblogacijoz: maZaz svoris (=] 223 4485811221228 2222112221111
Inveszticinio reitingo obligacijos: neutralus svoris = 4 3 8 8 8 8 45 5 5 5 35505 5 5 444 44448388838
Aukéito pajamingumo ir strukttrinial produlital: nuozaikus pery 4 4 4% 8 8 8 3 58 8 38 438 3582 858 3 8 444444444
Bezivypztanéiy rinky obligacijoz: nuozaikus perviriiz (=] 45 7§ 4 4 4 4448 8 838 222238 8 8 8 44444444
Infliacija: neutraluz zvoriz (=) 4 3 3 88 4 45838 2 3832 2 383823221 282128222%3
Alicijos: nuosailms perviriis =) 1 22222 1 8% 3§58 2 2 445 38 448858 450085444
JAV: maZas zvoriz (-) 5 82 22 2 2 8 3 38 43 3 38 4 438 8 4 444454821
(=) 1121111222288 322 3§82 2222128435

(=) 222 2221221111122 2111112222212

(=) 3 83 2 2 2 8 8 4 48 4 4 5 5 4 4 485 4 4353453 5_ 333

Alternatyvios investicijos: neutralus svoris (=) 3 3222 2 22 2 2 22 2 2 2 2 2 2 3 3 3333388?#2
Privatus kapitalas: maZas sworis (=) 3 222 2 8 38 21111111111 111111111
Nekilnojamas turtas: neutral (=) 11111122 21113845838 44 44 485383388828
Rizikoz draudimo fondai: nuoz (=) 53 3 3 5 5 8 8 8 838 8 8 4444383 438 4 444554444
EKonvetuojamozioz obligacijos: nuozaikiai maza (-) 4 4 4322 2 5533235883812
Zaliavoz: periris (=) 53 83 8 118 4 4 4 4 4 435 2 858 358 435 8 4834444435

* Pagiikinimai: 1 = maZaz sworiz, 2 = nuozaikiai maZaz gvoriz, 8 = neutralus svoriz, 4= nuozaikus pervrsiz, 5 =
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