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Rinkuy prognozeé

2010 Lapkritis

Fed pradeda JAV obligacijy atpirkimo programag

Spalj tarptautinése kapitalo rinkose issilai-
ké noras rizikuoti. Trecio ketviréio jmoniy
rezultaty skelbimo metu akeijy, rizikingy
valiuty, imoniy obligacijy ir zaliavy kainos
kilo. Euro zonoje palikany normos toliau
kilo nuo Zemiausio tasko. Tiek pinigy rin-
kos tiek ilgesnio laikotarpio vyriausybiniy
obligacijy paltikany normos kilo.

Mes nezymiai pakeitéme savo portfe-
lius | maziau rizikinga puse. Mes siekiame
apsaugoti masy portfelius po vidutiniskai
gero rezultaty skelbimo sezono bei FED
atskleistos 600 milijardy JAV doleriy vy-
riausybiniy obligacijy atpirkimo programos
siekiant toliau lengvinti monetarine politi-
ka.

Bet kuriuo atveju misy nuomone del
besivystanciy rinky (grei¢iausiai augancios
rinkos) toliau duos vaisiy. Dauguma besi-
vystanciy rinky akeijy birzy toliau kilo ir
spalj, o rezultatai nuo mety pradzios Zen-
kliai virsijo pagrindiniy vakary $aliy akcijy
birzy rezultatus. Skandinavijos akcijy
birzos taip pat Zenkliai kilo. Mes tikimés,
kad vakary rinkose sumazéjus norui rizi-
kuoti JAV doleriui atsiras proga sustipréti
ir dél to mes sumazinome apsidraudimo
nuo rizikos susijusios su JAV dolerio kurso
svyravimu koeficienta daugumoje krepse-
liy, ta¢iau turime omenyje galimg antro

Rinkos ggZa 29.10.2010

pinigy spausdinimo paketo dolerio silpni-
nimo efekta.

Europos fiksuoto pajamingumo rin-
kose, dél zenklaus rizikingy turto klasiy
kilimo spalj Vokietijos vyriausybiniy obli-
gacijy pajamingumas augo. Probleminés
Europos Salys tokios kaip Airija, Graikija ir
Portugalija buvo i$skirtinés nes dél didelio
spaudimo issiparduoti obligacijy pajamin-
gumas Zenkliai augo. Graikijos 10 mety
obligacijy prekyba vyko virs 10% ribos.

Imoniy obligacijy rinkose stipri pa-
klausa islaiké paltikany normas Zzemame
lygyje ir naujy emisijy trikumas paastrino
esamag situacija. Auksto pajamingumo
obligacijy rinkoje situacija yra beveik iden-
tiska.

Mes nekei¢iame savo nuomonés dél
fiksuoto pajamingumo rinky. Mes toliau
aktyviai valdome palikany normy rizikos
kiekj musy krepselyje.

Mes nedarome dideliy pakeitimy savo
akecijy paskirstyme. Mes i§laikome akeijy
svorj neutraliame lygyje. Mes maziname
Japonijos akeiju svorj iki mazo lygio.

Siy mety tredio ketvirtio rezultatai
didzigja dalimi buvo geri. Apie 80% JAV
imoniy virsijo rinkos prognozes. Europoje
atitinkamas rodiklis siekia 70%. Po reiks-
mingo akecijy kainy kilimo dauguma analiti-
ku buvo priversti padidinti tikslinés kainos

prognozes siekdami racionalizuoti pirkimo
rekomendacijas. Ypa¢ stiprus Skandinavi-
jos birzy kilimas (apie +20-25% nuo mety
pradzios) suteiké daugumai analitiky pa-
grinda didinti tikslines Siaurés Europos
akecijy kainas.

Mes esame atsargis dél tokiy poky¢iy
kai tikslinés kainos yra didinamos labiau
nei ateinan¢iy mety imoniy pajamingumo
prognozés. Mes toliau laikomés besivystan-
¢iy rinky pervirsio rekomendacijos. Misy
besivystanéiy rinky ekonomiky fundamen-
tali ir investicinio kapitalo srauto analizés
palaiko iy akeijy birzy svorj pervirsio
lygyje.

Alternatyviose investicijose mes lai-
komeés ankstesnés rekomendacijos. Zen-
klus zaliavy rinky kilimas tesési toliau ir
mes i§laikome zaliavy svorj pervirsio lygy-
je. Pramoniy metaly, su variu priesakyije,
kainos toliau Kkilo, o besikei¢iant ménesiams
nafta veél kilo ir virsijo 80 doleriy uz barelj.

Valiuty rinkose mes nezymiai suma-
Zinome apsidraudimo nuo rizikos susijusios
su JAV dolerio kurso svyravimu koeficien-
ta misy krepseliuose. G20 saliy vadovai
pradéjo kreipti daugiau démesio j pasauli-
nio disbalanso pastovuma siekdami neleisti
besivystanéiy rinky valiutoms stipreti G3
valiuty atzvilgiu.

Fiksuotas 1 mén. 2010 1 mety Alternatyvios 1 mén. 2010 1 mety
pajamingumas graZa graia graia investieijos graZa FraZa graia
JPAI Money Mizt 0,07% 0,88% 1L07% S&P Commeodity TR 2,56% -1,48% 0,86%
JPM EMIT Gost -0,52% 4,41% 4,22% 0il (zpot) 0,59% -2,60% -1.01%
Barcleyz Infl.Linked 0,20% 4,00% 3,07% Gold {zpot) 8,67% 25,41% 20,48%
JPM Credit Index -0,30% 5,77% 8.66% HFEX Gobal HE 1,08% 2,71% 4,78%
JPM High Yield 137% 14,04% 17,78%
JPM GBI EM Divers. (LC) -0,52% 21,66% 27,18%
JPM EMBI+ (HC) 182% 16.68% 18,02%
1 mén. 2010 1 mety
Akeijy rinkos - - . Yalinty rinkos £29.10.2010 21L.2.2010
Eraza graza Eraza
OMNCCH Mid Cap 0,81% 17,15% 24, 78% EURUSD 1,385 1,263
Euro Stoxx 50 2,58% -4,00% 8,70% EURJFY 112,120 118,880
Stoxx 600 2,40% 5,06% 12,25% TEDJPY 80,400 B8,580
S&P 300 8.60% 5,05% 14,18% EURGEFP 0,569 0,868
Dow Jones 8.06% 5,40% 14,47% EURSEK b.202 b.180
Nazdag 3,56% ,43% 22,61% EURNOK 8,155 8,012
Nikkel -1,78% -1274% -2,20% Palokany normos
Hang Seng 8,20% 7 44% 6,18% Fed 0,25 0,25
India -0,18% 15.50% 26,02% ECE 1,00 1,00
Fuzzia (RTS) 527 11,28% 17,60% BoJ 0,10 0,10
Brazil 1L78% 2,04% 14,58% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe 2,40% 4,78% 11,75% Euribor 3m 103 0,50
MECT World 2,75% 5,88% 12,06 % Euribor 12m 154 1,48
MSCI Emerging Marketz 2,00% 13,00% 28.56% GermanylOy 2,52 2,28
MSCI Latin America 8.05% 8,77 20,71% iTraxx Europe 5 v(IG) o747 110,85
AMECT Eaztern Europe 454% 7,05% 11,64% iTraxx Crozzover 5 v(HY) 457,87 500,77
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Palikany normos toliau kyla

Fed padaré tai ko tikéjosi rin-
kos

Ar rinkos pritriko parako?

&) MANDATUM LIFE

Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Spalj Europoje vyriausybiniy obligaciju palt-
kany normos toliau kilo. Taip pat trumpalaikés
Euribor paltikany normos atitiko masy progno-
z¢ - pakilo kai ECB iStraukeé perteklinj likvidu-
ma3 i$ Euro zonos finansinés sistemos. Misuy
pinigy rinkos sprendimuose mes islaikéme
labai trumpalaike palikany normy rizikg at-
spindint trumpalaikes Euribor paltikanas. Spalj
Graikijos, Airijos ir Portugalijos vyriausybiniy

obligacijy pajamingumas kilo vidutiniskai stip-
riai. Investuotojai prekiavo Siomis obligacijomis
reliatyviai mazais kiekiais todél ECB turéjo
kartais uztikrinti likviduma rinkose. Airijoje
vyriausybés derybos dél biudzeto galimai vél
zlunga ir rinkos akivaizdziai tikisi, kad Airija
gali tapti pirmaja Salimi pasinaudosiancia ne-
seniai suformuotu Europos stabilizacijos fondu.

Esama situacija

Federalinio atvirosios rinkos komiteto susitikimas
lapkri¢io ménesj buvo labai svarbus jvykis rin-
koms nes monetarinés politikos lengvinimo paketo
dydis buvo ilgai lauktas ir dominavo rinkos jkaino-
jime. Visa spalj rizikingos turto klasés kilo nes
antrojo pinigy spausdinimo paketo laukimas islai-
ké norg rizikuoti aukstame lygyje. Tokiu bidu Fed
,i§ dalies, pasieke tai ko nor¢jo, nes kiti ekspansy-
vios monetarinés politikos komponentai kartu su
perfinansavimo paltikanomis juda j centrinio
banko norimg puse nejliejant j rinkg papildomo
kapitalo. Pranestas 600 milijardy JAV doleriy
pinigy spausdinimo paketas tik patvirtino rinkos
lukesc¢ius. Indeksai, sudaryti i$ finansy rinky

instrumenty kainy pla¢iau matuojanciy centrinio
banko monetarinés politikos grieztuma, skirti
istirti kitus nei perfinansavimo paliikanos fakto-
rius jtakojané¢ius ekonominj atsigavima. Tyrimai
rodo, kad 1% palengvinimas (pvz. sudarytas i§
akeijy kilimo, kintamumo smukimo, imoniy obli-
gacijy kredito rizikos mazéjimo ir t.t.) Siuose FCI
indeksuose (Finansinés Buklés Indeksas) pakels
BVP 0,6% sekanciais metais bei 0,4% vélesniais
metais. Dél to rinkos susikoncentravo ties doleriy
kiekiu kurj Fed bty nusiteikes paaukoti didinda-
mas savo balansa supirkinéjant vyriausybines
obligacijas i$ ty rinky, kurios gali tiesiogiai jtakoti
ilgo laikotarpio paliikany normas.

Ateitis

Rinkos intensyviai diskutuoja iki kokio lygio cen-
trinio banko resursai bus isleisti siekiant suvaldyti
ilgesnio laikotarpio fiksuoto pajamingumo palika-
nas. Fed, siekdamas atgaivinti kredito paklausa,
Zenkliai padidino savo balansg supirkinédamas
vyriausybines ir kitas obligacijas. Kita vertus JAV
imonés yra geroje situacijoje su dideliais grynyjy
pinigy rezervais (viso apytiksliai 1000 milijardy
USD) taigi atrodo, kad galutiné kredito paklausa
néra labiausiai investicijas stabdantis faktorius.
Namy tikiy paklausos funkeija $iuo metu yra pa-
zeidziama nes JAV nedarbo lygis islieka 9,6%, o
bisto rinkos situacija iSlieka problematiska.
Imoniy obligacijy rinkoje situacija isliko tei-
giama. Mazas naujy emisijy skaiéius islaike chro-
niskai per didele jmoniy obligacijy paklausa, o
antringje rinkoje obligacijos ir toliau pasizyméjo
geros grazos tendencijomis. Mes dalyvavome
naujoje Ahlstrom obligacijy emisijoje. Mes ir

toliau laikomés neutralaus pozitrio dél jmoniy
obligacijy.

Besivystanéiy rinky obligacijy rinkoje toliau
tesiasi Zenklus kilimas nes investicinio kapitalo
srautai palaiko Sias rinkas. Vien tik spalj naujo
kapitalo srautas sieké 3% viso investicinio kapitalo
todél besivystanciose rinkose toliau jau¢iamas
techninis spaudimas pirkti. Nuo mety pradzios
naujas kapitalas investuotas j besivystanéiy rinky
obligacijy rinkas sieké 39 milijardus USD, o tai
sudaro 5% visos besivystanéiy rinky obligacijy
rinkos. Besivystanéiy rinky obligacijy rinka, skai-
¢iuojant vietinémis valiutomis, buvo pati geriausia
fiksuoto pajamingumo investicija nuo mety pra-
dzios. Dél zenkliai stipréjusiy valiuty graza virsijo
20%. Spalj EUR sustipreéjo prie§ keleta besivys-
tané¢iy rinky valiuty taip dar kartg suteikdamas
galimybe vietinése valiuty rinkose.
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Rezultaty skelbimo sezonas
buvo teigiamas

Fed obligacijy atpirkimo
programa paskatino akcijy
rinky ralj

Pardavimy augimas déme-
sio centre
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Akcijos

Praeities jvykiai

Trecio ketvir¢io jmoniy rezultatu skelbimo sezo-
nas, kaip ir pirmo bei antro ketvir¢io, praéjo labai
gerai. JAV 80% kompanijy virsijo pajamy vienai
akcijai lukeséius. Taip pat ir pardavimy augimas
didZiojoje dalyje kompanijy virsijo lukes¢ius ta¢iau
mazesniu skirtumu.

Didziausi pozityvus siurprizai treéio ketvir-
¢io rezultaty skelbimo metu buvo gauti i§ inzineri-
jos, miSkininkystés, telekomunikacijos ir bankinio
sektoriaus jmoniy (ypa¢ Siaures Europos Salyse).
Inzinerijos industrijoje didziausias siurprizas buvo
pajamingumo marza kuri, daugeliu atveju, buvo
rekordiskai auksta. Bankiniame sektoriuje di-

dziausias siurprizas buvo mazesnis blogy paskoly
nuraSymas. Pavyzdziui SEB buvo pirmasis bankas
atstates pries tai nurasSytas blogas paskolas ir jei
tokia tendencija tesis ji turés teigiama efekta
visam sektoriui.

Vienas ypatingas Sio rezultaty skelbimo se-
zono pozymis buvo tai, jog nepaisant tvirty rezul-
taty jmoniy akeijos krito rezultaty skelbimo dieng
nes kompanijos nepakeité likusios mety dalies bei
2011 mety prognoziy. Kita vertus vertétu prisimin-
ti, kad daugumos kompanijy akcijy kainos zenkliai
pakilo dar pries rezultatus todél galima sakyti,
kad gery rezultaty buvo tikimasi.

Esama situacija

Rezultaty skelbimo sezonui einant j pabaiga
pagrindinis varikliai rinkose vél bus makroeko-
nominiai rodikliai ir centrinio banko politika.
Fed obligaciju atpirkimo programa paskatino
akcijy rinky ralj. Po gery spalio ménesio rezul-
taty investuotojai paskirsto kapitala j akeiju
rinkas.

Nors ir rinkose jau¢iamas skubéjimas di-
dinti akeijy svorius kai kainos yra auks¢iausia-
me lygyje per metus mes aktyviai draudziame
portfeliy pasiektus rezultatus, nes, ypa¢ Skan-
dinavijoje, daugumos akecijy kainos virsijo muisy
tikslines kainas.

Akcijy rinkose mes toliau iSlaikome besi-
vystan¢iy rinky svorj pervirsio lygyje. Naujas
kapitalas veél jplauké j besivystanc¢iy rinky
akeijy fondus ir §is faktorius palaiko akeijy
kainas visame regione. Remiantis Barron‘s
atlikta apklausa Siais metais investicijy valdyto-
jai sumazino grazos likesc¢ius JAV ir padidino
Kinijos, Brazilijos ir Indijos rekomendacijas.
Apie 60% investicijy valdytojy tikisi, kad atei-
nancig vasara JAV akcijy rinkos bus aukstes-
niame lygyje nei dabar.

Ateitis

Zengiant j kitus metus aiskiai suprantama, kad,
ypac¢ JAV, kai kurios jimonéms bus problema-
tiska virSyti pajamy augimo lukesé¢ius. Kasty
mazinimo programos eina i pabaiga, o jimoniy
saskaitos kaip niekada pripildytos grynuju
pinigy ir skatina jsigijimus bei susijungimus.
Bet kuriuo atveju jvykdyti isigijimai aiSkiai
isliko rinky spekuliacijos bei likesc¢iy Sesélyje.
Mes tikimes, kad kitais metais mazéjant mar-
zoms jmoniy pajamy augimo greitis priartés
prie JAV BVP augimo greicio.

Mes manome, kad atsidalijimo efektas
(ekonomiky augimo grei¢io atsiskyrimas) isliks
investuotojy démesio centre ir ateityje. Masy
nuomone besivystancios rinkos, pasizyminc¢ios
gerais fundamentaliais rodikliais, ir toliau

pritraukinés investicinj kapitala, o prognozése
jau matomi tvirti besivystanéiy rinky akeijy
birzy vertés augimai. Siuo metu MSCI EM
indekso rinkos verté siekia 14 000 milijardy
USD (apie 23% pasaulinés akcijy birzos rinkos
vertés) ir iki 2020 mety tikétina, jog §i verteé
pasieks 30 000 milijardy USD, o 2030 metais
netgi 80 000 milijardy USD. Remiantis Siomis
prognozémis besivystanéiy rinky investicijy
valdytojai paskirstys kapitalg besivystanciose
rinkose palaikydami Sio regiono akeijy kainy
tendencijas. Siuo metu, vidutiniskai, JAV insti-
tucijy paskirstyme investicijos besivystanc¢iy
rinky akeijy birzose tesudaro 6%, o tai yra
aiskiai mazas lygis lyginant su rinkos vertémis.

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



&) MANDATUM LIFE

Alternatyvios investicijos

Nekilnojamasis turtas

Mes islaikome nekilnojamojo turto svorj
tokiame paéiame lygyje. Euro zonoje
zemos paltikany normos toliau palaiko
gyvenamojo bisto rinkas, o tuo pat metu
pelno ieskojimo suaktyvéjimas komercinio
nekilnojamojo turto rinkoje yra supran-
tamas.

Alternatyvios Investicijos

Mes islaikome privataus kapitalo investi-
ciju svorj nuosaikaus pervirsio lygyje. Mes
ypa¢ atidziai sekame privataus kapitalo
investavimo galimybes besivystanc¢iose
rinkose. Miisy nuomone Azijoje patrauk-
liausi nesvertiniai ir gera grazos istorija
pasizymintys fondai.

ERinlny prognozes (lyginant su pragjuzin mén.)

Mes padidiname konvertuojamuyjy obliga-
ciju svorj iki neutralaus. Geri akcijy rinky
ir imoniy obligaciju rinky rezultatai palai-
ko konvertuojamujy obligacijy rinka. Spalj
konvertuojamuyjy obligacijy indeksy graza
sieké 3%.

Mes laikomés rizikos draudimo fondy
svorj nezymaus pervirsio rekomendacijos.
Koreliacijos tarp rizikos draudimo fondy
ir akeiju rinky grazos augimas rodo jog
dauguma rizikos draudimo fondy toliau
didino akecijy svorius.

Zaliavos

Zaliavy rinkose mes toliau laikomés per-
virgio rekomendacijos. Zemeés tikio Zalia-
vose spekuliacinés pozicijos palaipsniui
ilgéja ir dauguma zemes tkio zaliavy
pasizymi geru jkainojimu. Siuo metu mes
atidziai analizuojame galimybe investuoti i
ilgesnio termino cukraus ateities sando-
rius Global Food krepSelyje. Spalj cukraus
kainos reikSmingai kilo (+30%) dél Brazili-
jos paséliy prognoziy problemy. Zemés
tkio zaliavy kainy kilimas pradéjo is léto
skatinti infliacijos spaudima besivystanc¢iy
rinky Salyse. Pavyzdziui mes tikimeés, kad
Kinijoje sekantis infliacijos rodiklis virsys
4%.

Menesinés rekomendacijos 6/2008 - 11/2010%

6 7 8 01011121 2 8 4567 8 8101121 2284587801011

Fiksuotas pajamingumas: nuosaikiai mazas svoris (=) 4 4 4 48 4 4 4 4 4 48 3 8 485838838 222222222212
Europoz pinigy rinkos: maZas svoris (=) 3 3 5 5 5 5 5 5 48 2 11111111111111111
Europoz vrisuzibinéz oblogacijos: maZas svoris (=) 2 28 4482821122122 32222 11222111111
Investicinio reftingo obligacijos: neutralus svoris (=) 438338 88 8 455 55 5 355 55 444 4444833888283
Aukéito pajamingume ir struktorinial produktal: nuesailkn (=) 4 4 4 8 8 8 8 8 8 8 8 4 8 8 8 2 8 8 8 4444444444 4
Beszivztanéiy rinky obligacijos: nuozailus perviriis (=) 4 5 5 44 4 4 4 48 838 8 2 2 2 2 8 8 3 8 4444444444
Infliacija: neutraluz zvoriz (=) 4 3383 3838 8 448 2 822 382382212 2128222828 3
Akeijos: neutralus svoris (=) 1222 2 2 1 8 8 2 2 4 48 8 4 48 8 455585844488
JAV: neutralus svoriz (= 822222385 8% 8 438 85 8 44353 8 4 4444548218 8
Europa: neutralus svoris (=) 11 11112 22 2 838 2 2 338 2 2222128458 38
Japonija: nuozaikial maZas svoris (-] 2 2 2 2212211111222 1111122222221
Bezivrztanéiy rinky akefjos: pervréis (=) 882223838 4485 4455 44434 45455553553
Alternatyvios investicijos: neutralus svoris (=) g 3222222222222 22 2 2 38 3 335383388383
Privatus kapitalas: nuozaikial maZaz svoris (=) g 2 2 2 2 8 3 1111111111 111111111%22
Nekilnojamas turtas: neutralus (=) 11111122 211188 3 44 4 4 4238355888288
Rizikoz draudimo fondai: nuozai (=) 535 5 3 5 8 8 8 8 8 8 4 4448 48 4 44455444444
Konvetuojamoszioz obligacijos: nuozaikisl maZas svoriz (=) 4 448 2 22 3 835323838223
3 8 8 4 8 8 4 884444455 5
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