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Rinku prognozeé

Rugséji, po prasto rugpjucio, daugumoje
rinky buvo galima pasiekti gera graza. Palu-
kany normos krito, kredito rizikos premijos
mazéjo, akeijy rinkos pasiZzymeéjo gera graza
visame pasaulyje ir netgi zaliavy rinkose
poky¢iai buvo teigiami. Rugséji stabilizavosi
JAV ekonominiai rodikliai. Savaitinés be-
darbystés paraisky nusistovéjimas, busto
rinkos rodikliy pageréjimas, kompanijy
susilaikymas nuo perspéjimy dél pelningumo
ir ekspansyvi FED monetariné politika pa-
skatino rizikingy turto klasiy kilima.

Taip pat ir besivystanciose rinkose ri-
zikingy turto klasiy rezultatai buvo geri.
Keliose Ryty Azijos rinkose: Tailande, Indo-
nezijoje ir Filipinuose - graza nuo mety
pradzios virsijo 30%. Pastebimas ekonomi-
nio augimo grei¢io pasidalijimas ir dél to
skiriasi akeijy rinky rezultatai. Rugséjj ir
Skandinavijos birzos pasizyméjo reikSmingu
augimu. JAV akeijy rinkoms rugséjis buvo
geriausias ménesis nuo 1939 mety.

Mes nepakeitéme savo teigiamos nuo-
monés dél besivystanéiy rinky. Misy akeijy
svoris Siame regione issilaikys, ta¢iau mes
didiname JAV akeijy svorj Europos saskaita.
Prekybos atzvilgiu stipréjanc¢io EUR jtaka
jau matoma rezultatuose, todél mes mazi-
name Europos svorj savo portfeliuose.

Rugséji Europos fiksuoto pajamingumo
rinkose kritimo greitis nusistovéjo ir netgi

pasikeité j nezymuy kilima. Ilgalaikeés Vokieti-
jos vyriausybés paltkanos islieka labai Ze-
mame lygyje ir iSlaiko mus susikoncertavu-
sius ties palikany normy rizika mtisy portfe-
liuose. Rizikingy turto klasiy kainy kilimas
nuramino Europos gyvenimg ir pensijy
draudimo kompanijy balansy apsidraudi-
mus, todeél palikany normos turéjo techni-
nés vietos nezymiai pasikoreguoti j teigiama
puse.

Kredito rizikos rinkose naujy emisijy i$
gerais kredito reitingais pasizymin¢iy kom-
panijy skai¢ius buvo ganétinai mazas. Visos
emisijos su Siek tiek geresnémis paltikano-
mis aiskiai buvo investuotojy akiratyje, kai
nerizikingos paltikanos jokiu btudu neatitinka
absoliucios grazos tiksly. Auksto pajamin-
gumo rinkos toliau mégaujasi reikSmingu
investicinio kapitalo srautu ir tai nattiraliai
palaiko auksto pajamingumo obligacijy
kainy pokyc¢ius. Mes nedarome reik§mingy
pakeitimy misy fiksuoto pajamingumo
paskirstyme.

Po nepaprastai gero rugséjo akciju
rinkoms atéjo laikas taktiskai fiksuoti pelnus
pries 3 ketvir¢io rezultaty skelbima. Mes
maziname akcijy svorj nuo nuosaikaus per-
virsio iki neutralaus. Remiantis masy anali-
ze, besitesiantis ekonominio augimo pasidali-
jimas tarp iSsivysé¢iusiy ir besivystanc¢iy
rinky dar tik jsibégéja, todel mes islaikome

2010 Spalis

besivystanéiy rinky akcijy svorj pervirsio
lygyje. Mes maziname Europos akeijy svorj
iSkarto iki neutralaus ir didiname JAV akci-
ju svorj. Europos akeijy birzose EUR stipré-
jimas buvo pastebimas sektoriy grazose ir
mes manome, kad galima nezymi korekcija.
Zvelgiant j ISM rodiklius (pramonés pirkimo
vadybininky indeksai), naujy uzsakymuy
santykis su inventoriumi toliau palaiko ben-
dro ISM rodiklio smukimg aréiau 50 indekso
ribos. Ypac Vokietijoje Sis tikétinas ,subin-
deksy“ santykis nuvylé musy lukeséius
(rugséji Sis koeficientas krito 7,5 indekso
punkty). Dabar yra laikas sumazinti masy
Europos akeijy svorj.

Alternatyviose investicijose mes padidinome
privataus kapitalo fondy svorj nuo mazo iki
nuosaikiai mazo. Ypac¢ Azijos privataus
kapitalo rinka yra patraukli lyginant su
situacija JAV ir Europoje ir dél to mes labai
atidziai ja analizuojame. Taéiau mes nedary-
sime itin reikSmingy pakeitimy alternatyviy
investicijy paskirstyme. Zaliavy svoris islie-
ka pervirsio lygyje, o rizikos draudimo fondy
nuosaikaus pervirsio lygyje. Naftos kainos
pakilo pagal miisy prognozes, tac¢iau dabar
ne laikas fiksuoti pelnus. Gera situacija
pramoniniy metaly rinkoje islieka dél vario.
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Palikany normos neZymiai
koreguojasi j teigiama puse

FED signalizuoja antra pinigy
spausdinimo paketa

Galimas ilgo laikotarpio pali-
kany normy krypties pasikei-
timas
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Dramatiskas palikany normy smukimas rugséji
aiskiai sustojo, kadangi pakilusios rizikingy turto
klasiy kainos siek tiek jtakojo balansiniy investuo-
toju mokumo rodikliy struktara. Buvo pastebima
nezymi panikos paskatinto palikany normy rizi-
kos pirkimo pertrauka nors ir situacija isliko
nepakitusi. Banky mokumo rodikliy struktara
buvo atverta kartu su Baselio III naujienomis ir
atitiko musy lukesc¢ius. Mes toliau iSliekame selek-
tyviai pozityvis dél banky subordinuoty obligaciju
poky¢iy, kadangi ankstesnio i$pirkimo (pasinau-

dojant pirmomis iSpirkimo datomis) tikimybé yra
didelé. Tai reiskia gerus rezultatus, ypa¢ obligaci-
joms, kuriy rinkos kaina yra zZemesneé nei iSpirki-
mo kaina. LT2 ir UT2 obligacijy (Zemesnés ir
aukstesnes 2 pakopos) rinky svorj Fixed Income
krepSelyje mes jau senokai padidinome aukstesnio
lygio obligacijuy saskaita. Bazelio III naujienos tik
patvirtino misy nuomone, kad rinkos kainy jude-
jimas atitinka miisy prognozes ir aukstesnio lygio
obligacijos patirs didesnj spaudima.

Esama situacija

Neskaitant EUR sustipréjimo, pagrindiné makro
ekonomineé situacija iSliko nepakitusi. Defliacijos
baimeé JAV vis labiau spaudzia FED ir keletas
FED nariy atvirai diskutavo galimybe virsyti
centrinio banko infliacijos tikslus, kad nustumti
defliacijos baime kuo toliau. Ne be priezasties
rinkoje aktyviai iSparduodamas USD ir jvairiy
zaliavy bei brangiyju metaly kainos kyla. Pinigy
spausdinimas, kaip monetarinés politikos jrankis,
bus pagrindiné kito FOMC (federalinis atvirosios
rinkos komitetas sprendziantis dél paltkany nor-
my) susitikimo tema. Rinkos tikisi 300 - 600
milijardy USD. Sis antras pinigy spausdinimo
paketas gali pasiekti netgi 1000 milijardy USD,
todél rizikos rinkos gerus rugséjo rezultatus jver-

tino kaip ganétinai pozityvius antrojo pinigy
spausdinimo paketo jgyvendinimo lakescius.
Ilguoju laikotarpiu galimas nuokrypis nuo infliaci-
jos tiksly yra neparankus uzdavinys centriniam
bankui, tac¢iau netolimos praeitais vidurkis rodo,
jog centriniams bankams infliacijos pazabojimas
sekasi geriau nei kova su defliacija.

ECB tures jdéti daug darbo tvarkant eurozonos
periferiniy valstybiy situacijg. Airijos 10 mety vyriau-
sybés pajamingumo skirtumas ,lyginant su Vokietija,
pajudéjo link geresnés, 4% ribos. Tai parodo aisky
nepasitikéjimag Airijos galimybémis iSgyventi pro-
blematigka likvidumo ir mokumo situacija. Siuo metu
mes nesame investave j ES valstybes, susidurianéias
su problemomis.

Ateitis

Po dramatisko ilgalaikiy paltikany kritimo rinkose
vis tiek lieka vietos palikany normy korekcijai.
Todél mes iSliekame ypa¢ budriis dél palukany
normy rizikos kiekio musy portfeliuose ir esame
pasiruose, reikalui esant, mazinti §j kiekj. ECB
iStrauke perteklinj likviduma i$ rinky ir trumpes-
nio laikotarpio euribor normos priartéjo prie ECB
1% bazinés paltikany normos, ir atitinka musuy
prognozes. Imoniy obligacijy rinkoje situacija
nepasikeité. Trumpesnio laikotarpio obligacijy
pajamingumo lygis yra Zemas ir absoliuti graza
nebéra labai patraukli. Todél aktyvus palikany
normos rizikos valdymas, atsizvelgiant j rinkos saly-
gas, atlieka pagrindinj vaidmenj musy fiksuoto
pajamingumo portfeliuose, ypac kai yra perkamos

ilgesnio termino jmoniy obligacijos. Misy fiksuoto
pajamingumo paskirstyme laikomés neutralios
imoniy obligacijy pozicijos.

Besivystanéiy rinky vyriausybiniy obligacijy
situacija islieka teigiama. Dél gery ekonominio
augimo rodikliy centriniai bankai atsidare sude-
tingoje situacijoje, kadangi vidutiniSkai valiutos
sustipréjo per daug. Eksporto sektoriy varzo
sustipréjusios valiutos. Neseniai Brazilijos finansy
ministras jspéjo del “valiuty karo”, kurio imasi
skirtingos ekonomikos, kovodamos dél auganc¢iy
eksporto uzsakymuy. Bet kuriuo atveju dauguma
centriniy banky nuramino palikany normy kélimo
ciklus, todél rinkos i$ karto pradéjo nerimauti dél
kity mety infliacijos tiksly pastovumo.
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Geriausias rugséjis nuo
1935 mety (S&P +8.8%)

Stipriis rinkos likesciai dél
antrojo pinigy spausdinimo
paketo

Europos eksportuotojai
susiduria su sunkumais
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Akcijos

Praeities jvykiai

Rugséji akeiju rinky grazos pokyéiai buvo stebéti-
nai geri. Mes tikéjomeés gero ménesio, bet ypac
stiprus besivystanéiy rinky Suolis mus nustebino.
Imoniy pajamingumo prognozés nebuvo paliestos
ir po zenklaus rugséjo ralio dauguma sektoriy
pradeda trumpuoju laikotarpiu atrodyti ganétinai
sudétingai. Analizuojant ilguoju laikotarpiu, jmo-
niy prognozés 2011 metams ir toliau bus ekonomi-
niy prognoziy dalytojos. Po rugséji vykusiy poky-
¢iy analizuojant sektorius matoma, kad bankinio
sektoriaus rezultatai, nepaisant Bazelio III naujie-
ny, buvo prastesni nei bendros rinkos tiek JAV
,tiek Europoje. Lyginant su bendra rinka, gynybi-

nis telekomy sektorius toliau tesé gera kilimag
JAV.

Geriems investicinio kapitalo srautams pa-
laikant, daug besivystanc¢iy rinky pasieké nauja
mety pika. Taip pat ir daug vietiniy investuotoju
stipriai apsipirkinéjo daugelyje akeijy birzy. Jkai-
nojimo skirtumai beveik iSnyko, kai MSCI EM
indekso P/E yra tame pac¢iame lygyje kaip MSCI
World indekso P/E. Mes toliau laikomeés teigiamos
pozicijos deél besivystanéiy rinky ir islaikome
akeijy rinky svorj gryno pervirsio lygyje.

Esama situacija

Ypac JAV akeijy rinkos sureagavo j galimg nauja
FED pinigy spausdinimo programa, siekiant su-
kurti geras salygas tolesniam rinkos augimui.
Apjungus Siek tiek stabilesnius ekonominius ro-
diklius, padidéjusij isigijimy ir susijungimy akty-
vumg ir pardavimo j skola pozicijy vykdymo JAV
irodymus, rinkos dramatiskai pakilo, tikedamosis
gery naujieny ateityje. Mes nemanome, kad ben-
dra situacija yra tokia gera ir ypac labai greitas
kilimas per tokj trumpa laikotarpj priverté mus
atsitraukti nuo rizikos prisiémimo. Po gero rugsé-
jo Skandinavijos akeijy birzose toliau buvo junta-
mos teigiamos nuotaikos, bet mes esame pasiruo-
Se Siy rinky korekcijai. Esamoje situacijoje, tik

daugumos kompanijy akcijy kainy prognozéms
pakilus, mes reik§mingai padidintume rizikg, todel
paliekame vietos trecio ketvir¢io imoniy rezulta-
tams ir prognozéms.

Besivystancéiose rinkose musy BVP augimo
greicio atsiskyrimas (atsidalijimo efektas) toliau
vyksta ir mes koncentruojamés ties centriniy
banky pastangomis suvaldyti jau ir taip sustipre-
jusias valiutas. Japonijoje valiutinés intervencijos
jau buvo panaudotos siekiant susilpninti Jeng ir,
misy nuomone, artéjant ziemai valiuty rinkos bus
vienas svarbiausiy rodikliy, jtakojanéiy reliatyvy
eksporto rinkos jautruma.

Ateitis

Vienas pagrindiniy faktoriy, jtakojusiy USD sil-
pnéjima, buvo FED praneSimas apie antrajj pinigu
spausdinimo paketa. Rugséjj EUR stipréjimas
pries USD buvo ypa¢ stiprus ir tai neigiamai jta-
kos Europos eksportuotojy konkurencinguma.
Todél mes perkeliame daugiau svorio j JAV Rus-
sel 2000 kompanijas ir selektyviai atrinktas di-
desnias kompanijas. Siuo metu, Siek tiek pagrei-
tintu tvarkaraséiu, mes atliekame paskirstymy
pakeitimus, kuriuos planavome atlikti mety gale.
Musy nuomone, patraukliausi JAV sektoriai yra
finansy ir sveikatos apsaugos. Mes aktyviai nau-
dojame laiko pasirinkimg pries pirkimus rinkoje.
Metaly ir kasybos jmoniy akcijy kainos neblogai
pakilo nuo rudens pradzios. Besivystanéiy rinky
kapitalo pritraukimas, jtakotas rugpjati atsinauji-

nusio Kinijos augimo, iSlaiko mus pozityvius dél
viso sektoriaus. Mes esame ypac teigiamos nuo-
mones dél keleto Norvegijos naftos zvalgymo,
tyrimo ir gamybos kompanijy. Naftos zvalgymo
poreikis visoje zaliavy grandinéje yra labai pa-
traukliai jkainotas $iy kompanijy augimo rodik-
liuose. Siy mety trecio ketviréio bendroviy rezul-
tatai bus pagrindinis faktorius, jtakojantis akcijy
rinky kryptj spalio ménesj ir mes esame pasiruose
reikalui esant didinti akeiju svorj miisy portfeliuo-
se. Svedijoje sustipréjusi krona sumazins rinky
prognozes nebent investuotojus teigiamai nuste-
bintu paklausa (vien tik 2-3 ketvir¢io kronos stip-
réjimas sumazino prognozes 0,5%).
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamas turtas

Mes nekei¢iame nekilnojamo turto svorio
paskirstyme. Svoris islieka neutraliame
lygyje. Zemos paliikany normos Eurozo-
noje palaiko bisto rinkg ir tuo pat metu
komercinio nekilnojamojo turto rinkoje
suprantamas grazos ieSkojimas. Grazos
ieSkoma nekilnojame turte, kadangi tradi-
ciSkai saugios investicijos i fiksuoto paja-
mingumo rinkas (vyriausybinés obligaci-
jos ir bisto paskolos) nebetenkina inves-
tuotojy poreikiy.

Alternatyvios Investicijos

Mes didiname privataus kapitalo svorj
nuo mazo iki nuosaikiai mazo svorio. Mes
ypac¢ atidziai analizuojame galimybes j
portfelj jtraukti besivystanéiy rinky priva-
taus kapitalo. Miisy nuomone Azijoje

patraukliausi nesvertiniai ir gera grazos
istorija pasiZymintys fondai.

Mes islaikome konvertuojamyjy ob-
ligacijy svorj nuosaikiai mazame lygyje.
Pasauliniy konvertuojamujy obligaciju
indeksy rezultatai rugséji buvo geri (apie
+5%).

Mes ir toliau laikomés rizikos drau-
dimo fondy nuosaikaus pervirsio reko-
mendacijos. Rizikos draudimo fondy valdy-
tojai toliau laikosi atsargios pozicijos. Rug-
séji vykes tvirtas akeijuy rinky kilimas
buvo paskatintas ir gauta informacija, kad
rizikos draudimo fondai pasididino akcijy
svorius. Misy pasirinkto fiksuoto paja-
mingumo rizikos draudimo fondo graza
buvo labai gera ir rugséji (+1.4%).

Zaliavos

Zaliavy rinkose mes toliau laikomés per-
virsio rekomendacijos. Pramoniniy metaly
rinkoje, vario ilgo laikotarpio pasitlos ir
paklausos santykis palaiko musy vario
kainy kilimo analize, be to situacija yra
panasi ir su dauguma kity pramoniniy
metaly. Zemés Tikio zaliavy inventoriaus
lygis yra reliatyviai neutralus pasaulio
mastu. Siuo metu mes analizuojame ge-
riamojo vandens rinkg siekdami investuo-
ti dalj Global Food investicinio krepselio
aktyvu. Mes manome, kad rinkoje yra
visos aplinkybés, skatinané¢ios zaliavy
kainy kilima - FED toliau agresyviai didi-
na pinigy pasitla, USD silpnéja ir paltka-
ny normos krinta.

Finkuy prognozés (lyginant su pragjusin mén.)

Menesings rekomendacijos 6,

'2003-10/2010*

B 7 8 01011121 2 8 435 6 8 91011 121 23845678910

Filisuotas pajamingumas: nuosailkiai maZas svoris (=) 4 4 4 4083 4 4 4 4 4 4833 8 48 8 3 358 2220202222272
Europos pinigy rinkos: maZas svoris =) 5 5 3 F s 5548221111111 1111111111
Europos wrisuzibinds oblogacijos: maZas svoriz (=1 22 8 4488 11221228222 21122211111
Investicinio reitingo obligacijos: neutralus svoris =) 4 8 8 3 8 8 45 5 5 5 5 5 5 5 5 4 4 4 4444838388838
Aukito pajamingumeo ir struktorinial produltal: nuozailn (=) 4 4 423 3 838 8 35 8 8 43838 823 8 8 44444444404
:tanéiy rinky obligacijos: nuozaikus pervrais (=) 4 5 5 4 4 444488 838 2 222 8 58 8 8 4444444414
Infliaefja: neutralus svoriz (=) 4 3 2 2 44 2% 2 838 2 2 8 8 2 8 2 2122128222828
Akeijos: neutralus svoris (-) 12222 2 18 8 2 2 443 8 4 4 3 8 4555854448
JAV: neutraluz svoriz (=) 5 5 22222 858 35 5 435 3 85 443 5 4 4444548218
Europa: neutralus svoris (-] 1121111222 2 %3232 282382 222212845 8
Japonija: nuosaikiai maZas svoris (=) 2 2 2222122111112 22 1111122222212
stanéiy rinkuy akzefjos: perv =) 88222835 448445544484 454555555075
Alternatyvios investicijos: neutralus svoris (=) £ 8 2 22 22 2 2 2 222 2 22 2 2 38 3% 323283388 8
Privatuz kapitalas: nuozaikiai maZas svoris (=) 2222852211111 111111111111112
Nekilnojamas turtas: neutralus svoris =) 1111112 2211128288 444 4 438883388823
Fizikoz draudimo fondai: nuozaikus pery (=) 5 5 5 5 5 8 8 8 8 8 8 4 4448 483 4 44455444414
Konwetuojamoszioz obligacijos: nuozaikial maZas svoris (=) 4 4 4 8 2 2 2 3 388238882712
Zaligvoz: pervriis (=) 58 8 11 8 4 44 4 44832 8 8 48 8 488444445035

“ Paaitkinimai: 1 = maZas svoriz, 2 = nuozaikiai maZaz

woriz, 8 = neutralus svoris, 4= nuozaikus pervr

iz, § = perriis

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



