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Rinky apzvalga

2011 kovas

Naftos kainos kyla ir ECB yra pasirenges kelti bazines paltikany normas

Vasaris rikingoms turto klaséms buvo labai
dviprasmiskas. Ménesio pradzia pragjo lyg
transo biisenoje, nes ekonominiai rodikliai ir
pasibaiges imoniy rezultaty skelbimo sezonas
palaiké akcijy rinkas, ta¢iau blogéjanti situaci-
ja Artimuosiuose Rytuose ir Siaures Afrikoje
(MENA zona) isputé naftos kainas, o vakary
Saliy birzos pasieké ménesio Zemumas. Ne-
ramumai Libijoje ir kitose Araby Salyse bei
baimé, kad nestabilumas iSplis j Saudo Arabi-
ja aiskiai sukelé naftos ir kity zaliavy kainas.

Mes laikémés neutralaus akeijy svorio
rekomendacijy ir kartais, savo portfeliuose,
svorj laikéme netgi Zemesniame lygyje. Kovo
ménesj mes toliau laikysimes Sios taktikos. I$
esmés makroekonominiai rodikliai G3 zonoje
buvo geri, ta¢iau kitaip nei mety pradzioje,
investuotojai nepuolé apsipirkinéti akcijy
rinkose. Priesingai, po imoniy pajamy skelbi-
mo sezono geopolitiné situacija sukélé nerima
akeijy rinkose.

Mes taip pat iSlaikome fiksuoto paja-
mingumo svorj nuosaikiai mazame lygyje, o
alternatyviyju investicijy svorj nuosaikaus
pervirsio lygyje. ECB paskelbus, kad, priesin-
gai nei rinka tikéjosi (jskaitant mus), pirmasis
palikany normy kélimas gali jvykti jau atei-
nantj ménesj fiksuoto pajamingumo rinka
patyre Soka.

Rinkosgraza 28.2.2011

ECB Zzargone “Zenklus budrumas” reis-
kia, jog bazinés paltikanos bus pakeltos se-
kanc¢io susitikimo metu. Europos valstybiy
centriniai bankai iSreiské susirtipinimg dél
infliacijos, bet JAV centrinis bankas pranesa
apie ganétinai laisva monetarine politika.
Pajamingumo skirtumai tarp Europos ir JAV
pradéjo didéti taip sustiprindami EUR pries
USD. Ilgesnio termino vyriausybiniy obligaci-
ju ir apsikeitimo sandoriy paltkany kilimas
tesési vasario pradzioje. Siuo metu 12 ménesiy
Euribor yra Siek tiek zZemesniame lygyje nei
2%. Derivatyvy rinkose padidéjo tikimybeé,
kad bazinés paliikany normos Siais metais bus
keliamos ne vieng karta. Portugalijos 5 ir 10
mety vyriausybiniy obligacijy pajamingumas
pakilo vir§ 7%, todel Siai Saliai gali kilti pro-
blemy skolinantis finansy rinkose. Mes ma-
nome, kad $j pavasarj Portugalija sieks gauti
gelbéjimo paketa i§ Euro zonos stabilizacijos
fondo.

ISpardavimo spaudimas besivystanéiy
rinky akeijy rinkose iSliko stiprus. Naftos
kainos kilimas palaiké Rusijos rinka, taciau
rezultatas nebuvo geras. Koreliacijai tarp
naftos kainos ir akciju birzy greitai tapus
neigiamai - akcijos labai jautrios besivystan-
¢iy rinky augimui (jskaitant Svedija), aiskiai
smuko.

Mes toliau laikomeés neutralaus akcijy rinky
svorio rekomendacijos. Po gero jmoniy rezul-

taty skelbimo, sezono poky¢iai Skandinavijos
imoniy pelno marzy prognozése buvo prasto-
ki, o pardavimy augimo prognozés isliko
teigiamos. Skandinavijoje pastebimas gamin-
tojo kainy augimas ir tikimés panasaus scena-
rijaus kaip JAV bei Europoje. Svedijoje su-
stipréjusi valiuta pradéjo jtakoti marzas. Bet
kuriuo atveju, akcijy rinkos, ypaé lyginant su
fiksuoto pajamingumo rinkomis, ilguoju laiko-
tarpiu iSlieka gan patrauklios.

Zaliavy rinkose pagrindinis démesys
skiriamas naftos kainai. Brent ir WTI kokybés
skirtumy jkainojimas USD neteko reikSmeés
kai situacijai Libijoje paastréjus, Brent naftos
pardavinétojai j skola, stipriai nudegé. Trum-
puoju laikotarpiu zaliavy rinky démesys yra
sukoncentruotas ties stabilumu Saudo Arabi-
joje. Rinkos nesitiki naftos kainos kritimo.
Atvirkséiai, netgi jeigu OPEC bty pasiruosu-
sios kompensuoti sumazéjusj tiekimg i§ Libi-
jos, rinkos vis tiek jkainoja potencialy nestabi-
luma artimoje ateityje.

Mes islaikome alternatyviyju investicijy
svorj nuosaikaus pervirsio lygyje, ypa¢ ener-
getines zaliavas. Pasikoregavus besivystanéiy
rinky augimui, pramoniniai (jskaitant varj)
metalai ganétinai greitai krito nuo buvusio
piko. Vasarj taip pat ir keleto zemés tkio
zaliavy kainos patyré kritimo spaudimg
(iskaitant kukurtzus ir kviec¢ius).

Fiksuotas 1 mén. 2011 lmety Alternatyvios 1 meén. 2011 lmety
pajamingumas grafa graia grafa investicijos graza graZa graZa
JPM Money Mkt 0,10% 0,20% 1,14% S&P Comumodity TR 3,73% 3,63% 18,89%
JPM EMU Gowt -0,08% -0,46% -0,85% Oil (zpot) 2,85% 6,18% 16,93%
Barcleyz InflLinked 0,60% 0,86% 2,58% Gold (zpot) 5,65% 0,18% 25,18%
JPM Credit Index 0,60% 0,00% 2,87% HFEX Global HF 0,77% 1,72% 5,79%
JPM High Yield 1,50% 4,18% 15,20%
JPM GBI EM Divers. (LC) 0,74% -2,44% 12,65%
JPM EMBI+ (HC) 0,17% -0,232% 8,74%
. Return .
Equity Markets Return Im 2011 Return 1y Foreign exchange 28.2.2011 31.1.2011
OMEHMid Cap 1,12% 2,88% 28,64% EURUSD 1,881 1,260
Euro Stoxx 30 2,01% T,84% 10,43% EURJPY 112,91 112,240
Stoxx 600 2,20% 8,41% 16,55% USDJPY 81,78 52,040
SE&P 500 3,20% 5,51% 20,17% EURGEP 0,85 0,855
Dow Jones 2,81% 5,68% 18,41% EURSEK 2,73 8,820
Nazdag 5,04% 4,48% 24,81% EURNOK 7,73 7,900
Nikkei 3,77% 3,36% 4,02% Palokany nomos
Hang Seng -0,47% L,47% 13,24% Fed 0,25 0,25
India -2,75% -12,58% 8,48% ECE 1,00 1,00
Ruzzia (RTS) 5,88% 11,25% 41,68% BoJ 0,10 0,10
Brazil 1,21% -2,TT% 82% EcE 0,50 0,50
MECI Europe 2,82% 2,51% 16,16% Euribor 8m 1,08 1,07
MECI World 8,11% 4,54% 18,21% Euribor 12m LT 1,64
MECI Emerging Markets 0,83% -8,15% 20,81% Germanyl0y 2,17 2,16
MZCI Latin Ameriea 1,80% -2,87T% 14,94% iTraxx Ewrope 5y (IG) 87,58 88,18
MECI Eaztern Europe 4,87% 0,48% 28,500% iTraxx Crozzover 5v (HY) 256,31 415,75
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ECB ruosiasi palikany
normy kélimui

Portugalijos laukia Zaidimo
pabaiga

Naftos kainy kilimas palaiké
kai kurias besivystancias
rinkas, o kitas pazeidé
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Priesingai misy lukes¢iams ECB pareiske, kad
kels bazines paltikany normas aiskiai ankséiau nei
rinkos tikéjosi. Mety pradzioje vykusio susitikimo
metu paaiskéjo, kad infliacijos grésmé spaudzia
ECB grieztinti monetarine politika jau balandj.
Trichet pranesé apie palikany normy kelimg taip
aiskiai kaip tik imanoma. Paltikany normy kélimas
sukels problemy Piety Europos valstybiy ekono-
miky atsigavimui. Ispanijoje nedarbo lygis ir da-
bartinés ekonomikos augimo prognozés nereika-
lauja paltikany normy kélimo, taéiau Vokietijoje
situacija yra prieSinga. ECB naudoja palukany
normy kélimg kaip pagrindinj jrankj siekiant
vidutinio termino kainy stabilumui, kuris Siai
dienai néra tenkinan¢iame lygyije.

Infliacija Europoje kyla, ta¢iau baziné inflia-
cija (infliacija be maisto ir energetikos kainy)
iSliko vangi. Centrinis bankas prognozuoja, kad
infliacija nurims jau kitais metais. Anglijoje BoE
susitikimo santraukose matosi, kad palakany
normy kilimas jau artinasi. Didziojoje Britanijoje
infliacija siekia 4%. Taéiau Ryty Europoje situacija
yra kitokia. Lenkijoje bazinés palikany normos
buvo paliktos ties 3,75%, o centrinio banko tonas
islieka svelnus.

Vasarj auksto pajamingumo obligacijy graza
ir toliau virsijo investicinio reitingo obligacijy
graza. Mazas nauju emisijy skai¢ius ir Zemas
nemokumo atvejy koeficientas palaiké auksto
pajamingumo obligacijy rinkas.

Esama situacija

Po rezultaty skelbimo sezono rinkos susikoncen-
travo ties MENA zonos krize ir periferiniy Euro
zonos valstybiy situacija. Situacija Portugalijoje
dar labiau suprastéjo kai 5 ir 10 mety obligaciju
pajamingumo skirtumas virsijo 7%. Mes nemano-
me, kad Portugalija sugebés iSsigelbéti savaran-
kiskai. PrieSingai, mes manome, kad $i Salis sieks
gelbéjimo paketo i§ Euro zonos stabilizacijos
fondo. Europoje kapitalo pakanka, ta¢iau situacija
Ispanijoje ir Italijoje yra blogesné. Europos lyde-
riai vél susitinka kovo gale ir jei nebus priimti
konkrettis gelbéjimo pakety didinimai ar aiSkios
paskoly garantijos, rinkos nusivils. Komisaras

Rehn’as patikino, kad pirmumo teise turinc¢iy
banky obligaciju savininkai neturéty rapintis,
ta¢iau Airijos pirmumo teise turin¢iy banky obli-
gacijy premijos iSliko nerimg kelian¢iame lygyje.
Taip pat nerimg kelia Ispanijos banky galimybés
finansuotis rinkose ir tai, kad bankai toliau naudo-
jasi ECB sitilomais fondais. Ispanija toliau ryztin-
gai karpo savo biudzets ir gaivina bankinj sekto-
riy. Jau ruosiami nauji banky “streso testai” ir kai
kurie vieSumon iSéje parametrai aiSkiai rodo, kad
kai kurie Ispanijos taupomieji bankai nepraeis Siy
testuy.

Ateitis

Besivystanéiose rinkose susidaré jdomi situacija:
Salys pasizyminc¢ios uzsienio prekybos perteklium
yra paprastai naftos ir zaliavy eksportuotojos,
taigi stipréjancéios valiutos palaiké investuotojus
investavusius vietinémis valiutomis. Kita vertus,
buvo pastebéta, kad investuotojai iStrauké kapita-
la i§ Saliy grindzianc¢iy ekonomiky importuotomis
zaliavomis. Turkija ir Indija yra geras pastarojo
reiSkinio pavyzdys.

Besivystanéiose rinkose lieka daug vietos
infliacijai. Dél to mes manome, kad dauguma
besivystan¢iy rinky centriniy banky siek tiek
atsilieka keldami bazines palikanas normas ir
todel, pasaulio mastu, pastebimas senai matytas

fenomenas - JAV Fed nebepirmauja baziniy pala-
kany normy kélimo cikle. Atvirksé¢iai, mes mano-
me, kad Fed kels bazines palikany normas tik
2012 metais, taip palikdamas vietos pajamingumuy
skirtumy augimui, netgi lyginant su iSsivysé¢iusio-
mis rinkomis. Siais metais USD, lyginant su pa-
grindiniy prekybos partneriy valiutomis, susilpné-
jo daugiau nei 3% taip, i$ dalies, padédamas eko-
nomikos atsigavimui. ECB grieztas pozitris pa-
skatino 2 mety apsikeitimo sandoriy paltikanas
kilti nuo geguze buvusio 0% iki dabartinio 1,25%
taip palikdamas vietos EUR stipréjimui pries
USD.
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Naftos kainy kilimas palaiké
kai kurias besivystancias
rinkas, o kitas pazeidé

Kaip sekasi su
pelno marZzomis?

Rinkoms vadovauja geopoliti-
ka

&) MANDATUM LIFE

Akcijos

Praeities jvykiai

Paastréjus situacijai Libijoje ir naftos kainoms
pakilus, aiSkiai sumazéjo noras rizikuoti. Naftos
pabrangimas desiméia USD pirmais metais suma-
zins JAV BVP augima -0,2% ir padidins pasauline
infliacija 0,2%. Sudétinga infliaciné aplinka besi-
vystanciose rinkose trumpuoju laikotarpiu mazina
investuotojy susidoméjimg, bet ilgo laikotarpio
situacija yra kitokia. Ir vasarj besivystanéiy rinky
rezultatas buvo prastesnis nei i$sivys¢iusiy rinky.
Vasarj sektoriy rotacija JAV toliau teseési, o
Europoje energetikos sektoriaus graza buvo zy-

miai geresné nei bendro indekso. Europoje mazy
kompanijy rezultatas ir vél buvo geresnis nei
bendro indekso.

Vasarj, dél iSpardavimo spaudimo, kilo rinky
kintamumas, bet esami kintamumo lygiai (VIX 20
ir VDAX 18) vis tiek yra gan Zemame lygyje. Verta
pastebéti, kad kintamumas, lyginant su akcijy
rinka, kitose rinkose kilo grei¢iau (fiksuoto paja-
mingumo, valiuty ir zaliavy rinkos)

Esama situacija

Vienas pagrindiniy investuotojy klausimy yra kiek
itakos pakilusios zaliavy kainos turés pelno mar-
zoms. Mes atlikome pastaryjy trijy ménesiy Siau-
rés Europos akcijy birzy analize ir pastebéjome,
kad Siuo metu pelno marzy augimo prognozés
létéja, o pardavimy prognozés auga. Galutineés
paklausos lygis ir atskiry jmoniy pajégumas keisti
ikainojimg reiSkia labai daug, bet matuojant in-
dekso mastu efektas yra padauginamas. JAV
mazos imonés prane$é, kad nesugebéjo perkelti
kylan¢iy zaliavy kainy j galutiniy produkty kainas.

Azijos besivystanéiy rinky pokyciai buvo
labai jautrtis Kinijos monetarinei ir fiskalinei
politikai. Kinijos pirkimo vadybininky indeksas
Siuo metu silpsta lyginant su geriausiu kilimu
(52,2). Pinigy tiekimas i rinkg buvo zenkliai suma-

zintas (ypa¢ M3 lygmenyje), ta¢iau augimas iSlieka
apie 15%. Mes manome, kad prasti besivystanéiy
rinky rezultatai iSsilaikys, bet zaliavy kainoms
jautrios akcijy birzos, ypa¢ Rusija, vis dar traukia
démesj. Mes islaikome akecijy svorj neutraliame
lygyje, o JAV akciju svorj nuosaikaus pervirsio
lygyje. Siuo metu miisy America Equity aktyvaus
valdymo krepselio P/E yra mazesnis nei 10.
Lyginant su bendru indeksu, Europos banki-
nio sektoriaus akcijos létai atsigavo, bet ECB
sugrieztinus tong Piety Europos banky situacija
suprastéjo. Dividendy pajamingumas akivaizdziai
kilo kai HSBC pranesé, kad dél grieztéjancio regu-
liavimo penktadaliu sumazina ROE prognoze.

Ateitis

Po imoniy rezultaty skelbimo sezono rinkos susi-
koncentravo ties situacija Artimuosiuose Rytuose
ir Siaurés Afrikoje. Bendra makro ekonominé
situacija yra teigiama, bet rinkos sulauké keleto
nerimg kelian¢iy signaly. Kinijoje grieztinama
monetariné politika suveiké ir PMI indeksas su-
grizo j stabilaus augimo vézes.

Kompanijos skelbdamos rezultatus pabrézé
kainy, ypaé¢ gamintojy kainy, kilimo spaudima.
Tacéiau, ypa¢ JAV, jdarbinimo kastai isliko reliaty-
viai zemi ir po dramatisky kasty karpymo pro-
gramy jmoniy vadovai tikina, kad Siais metais
pagerins marzas. Ypa¢ vartojimo sektoriuje
(iskaitant McDonald’s) pakilusios zaliavy kainos

trukdé teigiamiems marzy poky¢iams ir, to pase-
koje, Sio sektoriaus rezultatai Siais metais buvo
prastesni nei bendro indekso.

Nuo mety pradzios Skandinavijos kompani-
jos, jautrios besivystanéiy rinky augimui, patyreée
iSpardavimo spaudima. Taéiau kai kuriais atvejais
20% akcijy kainy kritimas patrauké teigiama
démesj. Nepaisant to, spaudimas marzoms islieka
ir mes netikime, kad artimiausiu metu tendencija
pasikeis. Tikriausiai §f pavasarj mes sulauksime
daugiau perspéjimy dél pelno nei praeita.

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

Nes nedarome reik§mingy pakeitimy
nekilnojamojo turto paskirstyme. Mes
iSlaikéme nekilnojamaji turta neutra-
laus svorio lygyje. Ir Suomijoje nekil-
nojamojo turto aktyvumas pakilo nuo
praeity mety lygio. Zemos palikany
normos palaiké kainy pokyé¢ius Euro-
poje, bet Siuo metu visas démesys
krypsta | tai, kaip mazmeniné paklau-
sa sureaguos i ECB grieztéjantj tona.

Alternatyvios investicijos

Mes iSlaikome privataus kapitalo
investicijy svorj neutraliame lygyje.
Pirminiy viesy sitlymy rinka yra
aktyvi ir privataus kapitalo sandoriy

ivykdymas toliau kels susidoméjima
$ia turto klase.

Siaurés Europoje & pavasarj tikimasi
bent vieno reik§mingo pirminio vie$o
sitlymo.

Mes iSlaikome konvertuojamujy
obligacijy svori neutraliame lygyje.
Konvertuojamyjy obligacijy paskirs-
tyme nebuvo padaryti jokie reikSmingi
pakeitimai. Siek tiek maZesnis jaut-
rumas susietai rinkai, lyginant su
akcijy rinkomis, suteikia apsauga nuo
bendroviy rizikos.

Mes toliau laikomés rizikos
draudimo fondy pervirsio rekomenda-
cijos. ReikSmingas investicinio kapita-
lo srautas toliau plaukia | rizikos
draudimo fondus. Analizuojant mety
pradzios pirkimo ir pardavimo j skola

rizikos draudimo fondy pokycius,

reikéty atkreipti démesj j Siek tiek
sumazéjusia koreliacija su akeiju
rinka, o tai reiskia, kad susidiréme su
perpirkimo situacija.

Zaliavos

Zaliavy rinkose mes laikomes nuosai-
kaus pervirsio rekomendacijos. Global
Food krepselyje mes sékmingai uzda-
réme zemes tkio zaliavy pardavimo i
skola pozicijas (pagrinde kvieéiy ir
kukurtizy). Maisto kainy kilimas tapo
viena pagrindiniy temy pasaulio mas-
tu. Vario kainos vasarj Zenkliai pasi-
koregavo, bet Kinijoje, remiantis ga-
mintojais, paklausos situacija islieka
teigiama (7% paklausos augimas Siais
metais).

Rinky prognozés (lyginant su praéjusiu mén.)

Meénesinés rekomendacijos 6/2008-2/2011*
1 2

6 7 8 81011121 2 8 4 5 6 7 8 01011 12 234567801011121 2

Fiksuotas pajamingumas: nuosailiai mazas svoris (=) 4 4 4 43 4 4 4 4 44333 4835353 222222222223221272
Europos pinigy rinkoz: maZaz svoris (=1 3 3§53 38 F s 48221111111 11111111111111
Europos wrisusibinéz oblogacijos: nuozaikial maZaz svoriz (=) 228 4483311221228 22221122211111111¢12
Invezticinio reitingo obligacijos: neutraluz: svoriz (=) 42882 2 8 45 5 5 55 5 5 58 5 444 4444238338328 3888383
Aukito pajamingumo ir strukttrinia produktai neutralus svoriz (- 4 4435 %5 3 3 38 8 85 35 4383882 35 3358 4444444444 44438
Bezivpztanéiy rinky obligacios: nuozaikus perd (=) 4 5 5 4 4 4 4 443838 2222 8 3 8 38 444444444 44404
Infliacija: neutralus svoriz (=1 433 8% 8% 4432382288282 2122123222388 232382383
Alkeijos: neutralus svoris =) 122222188212 4488 445 35 4555855344483 4838
JAV: nuozaikus perv (=) 3832 222 23838 35 458838 4435 353 4444454852183 444
Europa: neutralus zvoriz (=) 11 11112222 33838223832 222212384538 38228
Japonija: maZas svoriz (=) 2 2 2 22122111112¢22111112222222122¢23:2
Besivpztanéiy rinky akeijoz: nentraluz svoriz (-] §38222838 443844554448 4454555555555 43
Alternatyvios investieijos: neutralus svoris (=) $§ 322222222222 222 2 2 3 3 33833823338 13253414
Privatus kapitalas: neutralus (=) 3222233 1111111111 111111111223%3
Nekilnojamasz turtas: neutralus (=) 111111222 111434383444 4 4 33883238838 3838288
Rizikoz drandimo fondai: nuos (=) 383503 F 3 3 8 8 8 8 44448 483 44 4450444444444
(=) 4 448 22 2 3 3383233322283 38$3

(=) 5 38 118 44 4 4 4 438 2 858 38 4 8 3 4858384444453 353534

inimal: 1 = maZaz zvoriz, 2 = nuozaikial maZas svoriz, 8 = neutralus zvoriz, 4= nuozaikus pervr
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