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Rinky apzvalga

2011 m. birzZelio mén.

Zenklus ekonominio aktyvumo létéjimas JAV

Visa ménesj vertybiniy popieriy rinkose
vyravo gana pesimistinés nuotaikos. Viena
kita &viesesné diena pasitaike tik Siaures
Saliy rinkose, bet apskritai vertybiniy
popieriy kainos krito. Ir nors pirmojo
ketvircio pelno rodikliai buvo teigiami, vis
blogéjantys makroekonominiai rodikliai ir
valstybes skolos situacija Graikijoje bei kitose
Salyse ES pakraséiuose neleido
investuotojams nurimti. Furostoxx 50
indeksas krito gerokai daugiau nei ji
atitinkantis indeksas JAV (atitinkamai 6,5 %
ir 2,4 %). Po rinkos smukimo geguzés mén.
musy vertybiniy popieriy svoris indekse ir
toliau yra neutralus, bet mes atidziai stebime
situacijg ir, reikalui esant, ji koreguosime.
Geguzés meén. pradzioje mes aktyviai
koregavome savo akciju svorj ir
reinvestavome ankséiau atlikty rizikos
draudimo sandoriy pelna. Paltikany normos
nedidelés rizikos rinkose (Vokietijos, JAV,
apsikeitimo sandoriy) visa geguzés mén.
mazéjo, ta¢iau skoly slegiamose Salyse,
pirmiausia Graikijoje, iskilo grésmeé, kad bus
neapmoketi kredito rizikos apsikeitimo
sandoriai. Mes ir toliau palaikome Siek tiek
sumazinta investicijy i fiksuoto pajamingumo
vertybinius popierius svorj. Kita vertus,
palaikome Siek tiek didesnj alternatyviy
investiciju svorj. Vél sumazinome investicijy i
privatyji kapitalg svorj. Pasisakes $velniau
nei tikétasi apie palikany normas, ECB dave

postiimj palikany normy mazinimui. Banko
pirmininkas Trichet teige, kad nebitina vel
skubiai didinti paltikany normas, reikia
tiesiog palaukti. Ménesio pabaigoje Vokietijos
vyriausybés 10-ies mety iSpirkimo termino
obligacijy pajamingumas mazéjo iki 3 proc.
JAV vyriausybeés obligacijy pajamingumas
taip pat sumazéjo del didéjanéios paklausos
investuotojams ieSkant saugesniy investicijy,
nes jie jau nebenori rizikuoti.

Santirus ECB tonas tik paskatino euro
vertés mazéjima JAV dolerio atzvilgiu nuo
1,48 iki 1,40. Klausimas, ar Graikijai bus
skirtas dar vienas TVF, ES ir ECB gelbéjimo
paketas (iki liepos vidurio Graikijos pinigy
iStekliai bus i$naudoti) didino spaudimg
eurui. Dolerio stipréjimas pakeité rinkos
nuotaikas, tuo pat metu buvo investuojama i
stiprias ilgalaikio investavimopozicijas
jvairiose zaliavy rinkose. Naftos kainos
sumazeéjo nuo 114 JAV doleriy iki maziau kaip
100 JAV doleriy uz barelj, pramonéje
naudojamy metaly kainos taip pat mazéjo.
Paskelbus teigiamus I ketviréio rezultatus,
rinkos, ypa¢ JAV rinka, perkaito, kainos
iSaugo, todél pasinaudojome $ia situacija, kad
padidintume rizikos draudima. Mes
sumazinome akeijy rizika Eurostoxx 50
rinkoje ir S&P 500 rinkoje. Iki geguzés mén.
vidurio uzdaréme rizikos draudimo pozicijas
ir grizome i neutralesne pozicija. Taciau
kartais palaikéme labai maza akciju svorj

(netgi neigiama) Suomijoje ir Skandinavijoje.
Be to, kai buvo skubiai koreguojama Rusijos
rinka, musy akeijy svoris joje buvo apie 25 %.
Bendra rinkos nuomoneé apie pelno marzy
augimo lygj aiskiai rodo, kad jis mazeés, ypaé
Skandinavijoje, bet augimo prognozés
blogéja ir kitur. Mes reinvestuosime i$
santykinai didelio savo pozicijy pelno JAV
rinkoje (palyginti su gautu Europoje),
parduodami savo pervirsines pozicijas iki
neutralaus jy lygio ir pirkdami Siek tiek
sumazeéjusios vertés akcijas, kad vél
pasiektume neutraly investicijy Europoje
lygi. Dél priverstinio dolerio kurso didinimo
geguzés pradzioje daugelio iSvestiniy
priemoniy verté zaliavy rinkoje gerokai
sumazéjo. Kainy dinamika geguzés pradzioje
vél priminé apie dolerio jautruma zaliavy
kainy kitimui, ypac tais atvejais, kai
pozicionavimas yra krastutinio lygio. Tokia
situacija greitai vystési geguzés pradzioje.
Mes ir toliau palaikysime nuosaikiai
pervirsinj svorj indekse, bet sumazinsime
savo investicijy i privatuji kapitala svori, kad
jis vél bty Siek tiek mazesnis uz neutraly.
Daug privaciojo kapitalo fondy jau patiria
sunkumy, norédami teikti kredito linijas ir
paskolas, o Siaurés 3alyse néra jokios
galimybés perkelti investicijas i§ pirminio
vie$ojo sitlymo (IPO) rinky.

Rinkos graza 2011.5.31
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Fiksuotas pajamingumas graa grata graa Alternatyvios investicijos grata grata grata
JPM Money Mkt 0,15% 0,54% 1,24% S&P Commodity TR -6,89% 10,21% 33,73%
JPM EMU Govt L19%  -0,05% -2,01% 0il (spot) -10,25% 10,94% 27,28%
Barcleys Infl.Linked 1,15% 3,32% 1,87% Gold (spot) -1,34% 8,82% 25,01%
JPM Credit Index 117% 1,37% 2,31% HFRX Global HF -1,35% 0,01% 4,76%
JPM High Yield 0,99% 6,36%  16,84%

JPM GBI EM Divers. (LC) 1,96% -1,18% 3,19%

JPM EMBI+ (HC) 1,51% 377%  12,54%

Akeljy rinkos R Valiuty rinkos 3152011  29.4.2011

graZa graZa graZa

OMXH Mid Cap -4,37% -4,65% 16,25% EURUSD 1,440 1,481

Euro Stoxx 50 -4,96% 1,96% 9,48% EURJPY 117,37 120,220

Stoxx 600 -0,96% 1,46% 15,18% USDJPY 81,52 81,190

S&P 500 -1,35% 6,94% 23,48% EURGBP 0,88 0,886

Dow Jones -1,88% 8,64% 24,00% EURSEK 8,89 8,947

Nasdaq -1,33% 6,47% 25,62% EURNOK 7,75 7,774

Nikkei -1,58% -5,23% -0,71% Paltkany normos

Hang Seng -0,15% 2,98% 19,82% Fed 0,25 0,25

India -3,31% -9,25% 9,73% ECB 1,25 1,25

Russia (RTS) -6,83% 6,68% 38,17% BoJ 0,10 0,10

Brazil -2,29% -6,76% 4,32% BoE 0,50 0,50

MSCI Europe -1,08% 1,28% 14,58% Euribor 3m 1,43 1,39

MSCI World -1,95% 6,52% 26,33% Euribor 12m 2,14 2,13

MSCI Emerging Markets -2,62% 2,95% 30,18% Germanyl0y 3,02 3,24

MSCI Latin America -3,21% -2,39% 21,88% iTraxx Europe 5y (IG) 102,49 96,51

MSCI Eastern Europe -6,92% 10,17% 37,41% iTraxx Crossover 5y (HY) 369,67 352,66
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ECB pazabojo kainy
kilima, atsiradusj del
palikany didinimo

Nedaug triksta, kad
Graikijja gauty kita
gelbéjimo paketo dali

Blogéjantys ekonomikos
rodikliai JAV
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Geguzés pradzioje rinka Siek tiek nustebino gana
$velnus ECB infliacijos vertinimas po to, kai
antrojo pusmecio prognozése numatyti dideli jos
Suoliai. ECB tonas paskatino intensyvy euro
pardavima. Net ir jau suformuota ilgalaike
pozicija, ypa¢ eurais ir JAV doleriais, stiprino
dolerj ir stimé zZemyn visg subalansuota zaliavy
rinka. Euro verté taip pat sparc¢iai mazéjo del
diskusijy apie Graikijos skolos restruktirizavima
ir pasieké Zemiausiag kada nors buvusj lygi. Savo
fiksuoty pajamy portfelyje mes uzdaréme dolerio
pozicija esant 1,44 lygio pelnui. Véliau ECB
paskelbé, kad skolos problemos vienoje $alyje (t. y.

Graikijoje) negali pakenkti kainy stabilumui euro
zonoje. Gali biiti, kad diskonto norma veél bus
didinama (0,25 %) iki 1,5 % liepos ar rugpjtacéio
mén. Gerokai sumazéjo ne tik trumpalaikés pinigy
rinkos iSvestiniy priemoniy, bet ir kity rinky
paltikany normos. Vokietijos vyriausybés 10-ies
mety obligacijy pajamingumas krito iki 3 %,
investuotojams vél renkantis saugy uosta, nes
noras rizikuoti rinkoje, atrodo, jau praéjo.
Infliacijos apsikeitimo sandoriy rinka aprimo po
geguzés meén. zaliavy rinkoje buvusio spaudimo
parduoti. Penkeriy mety euro zonos infliacija $iuo
metu jvertinta 2,2 %.

Situacija Siandien

Europos fiksuoty pajamy rinka labai svyravo, nes
rinkos démesj buvo sukausé¢iusi Graikijos
problema - ar ji sugebés gauti kita 30 mlrd. eury
paskolos paketo dalj iki liepos mén. Grynuju
pinigy atsargos valstybés izde liepos mén. bus
iSsekusios, jei nebus papildomo finansavimo. Pagal
pradinj grafika privatizavimas jau turéty bati
gerokai pasistimeéjes i prieki, o 2012 m. salis jau
turéty tureti galimybe pritraukti lésy i$ rinkos.
Kol kas toks scenarijus atrodo sunkiai
igyvendinamas, nes Graikijoje dar labai mazai
nuveikta atstatant rinkos pasitikéjima Salimi.
Apskritai mokeséiy surinkimas Salyje vyksta
vangiai, o privatizavimas (telekomunikacijy
bendrovés, kai kuriy uosty ir pan.) dar nedave
rezultaty. ES, TVF ir ECB stengiasi suteikti
gelbéjimo paketa pagal pagreitintg procedirsa,
kuri, atrodo, bus parengta iki ménesio pabaigoje

vyksianéio ES virstniy susitikimo. Vis délto tai
nebus taip paprasta, nes paketa turés patvirtinti
valstybiy nariy nacionaliniai parlamentai.
Apibendrinant galima pasakyti, kad atrodo, jog
ECB sekasi jteigti savo nuomone, siekiant
Europos pritarimo, nors neisvengiamas skolos
restruktirizavimas buvo atidétas. Treédalis
Graikijos skolos yra ECB ir kity centriniy banky
balanse, todél jie labiausiai nukentéty, jei bty
sumazinta juy aktyvy verté. Siuo metu siekiama
vadinamojo Vienos sutarties tipo sprendimo,
pagal kurj vadovaujantj vaidmenj turéty ES. Jei
obligacijy iSpirkimo terminas bty pratestas,
nejvykty techninis bankrotas. Tada nebuty ir
kredito rizikos apsikeitimo sandorio rinkoje, o
korty zaidimas dar kurj laika galéty buti tesiamas.

Ateities perspektyvos

Pavasario pabaigoje realigja ekonomika
atspindintys rodikliai JAV drastiskai pablogéjo.
Geguzés mén. naujy darbo viety padidéjo tik

54 000, tuo tarpu nedarbo lygis vél Sokteléjo iki
9,1%. Be to, geguzés mén. daugiau nei tikétasi
krito ir pirkimo indeksai pramonéje bei paslaugy
sektoriuje. IS dalies situacija JAV galima
paaiskinti Zemés drebéjimu Japonijoje, kuris
sutrikdé gamybos grandine, bet néra abejoniy,
kad tie skaiéiai rodo gerokai gilesnius augimo
poky¢ius mazéjimo linkme JAV. Prognozuojama,
kad siais metais BVP didés apie 2,5 %, nors mety
pradzioje jis buvo apie 4 %. Centrinio banko
pradéta programa QE2 (kiekybinio palengvinimo
esmé - supirkti vyriausybés obligacijas) jau beveik
baigta ir jau girdisi pageidavimy rengti QE3
paketa. Tacéiau Siame etape sunku tikétis, kad bus
pradéta naudoti kitg paketa, todél ekonomikos
létéjimas kelia dar didesnj susirtipinima. Palukany
normos beveik nulinés, o Federalinis rezervy
bankas padidino savo balansg supirkdamas JAV
vyriausybés obligacijas i$ rinkos stimuliuvodamas

ilgalaikio pajamingumo kreivés augima. Atrodo,
kad $iuo metu ekonomikos augimas vis dar
atsilieka, nepaisant infliacijos didéjima
skatinanéios politikos ir finansy politikos. Siuo
metu 10-ies mety JAV izdo obligaciju
pajamingumas yra 3 % (panasiai kaip ir
Vokietijoje). Tai rodo, kad dabartinése kainose
infliacijos premija nereik§minga. Be to, Moody’s
perspéjo JAV, kad jie sumazins Salies Aaa
kreditingumo reitinga, jei nustatys, kad daromos
klititys didinti skolinimosi limita. Kreditingumo
reitingy agentiira stengiasi apsisaugoti nuo galimo
techninio bankroto. Apskritai atrodo, kad
iSsivyscéiusios $alys susiduria su rimtais
sunkumais, norédamos islaikyti savo padétj
palyginti su besivystan¢iomis Salimis. Ir toliau
skolintas kapitalas naudojamas vartojimui
skatinti, tebéra ir su tuo susijusios pasekmés, nes
atrodo, kad ekonomikoje néra bido, kaip greitai
persokti i§ ekonomikos létéjimo tendencijos kad ir
i nedidelio, bet augimo krypti.
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Kas pakyla, turi ir
nusileisti

Makroekonominiai
duomenys geréja

Pelnas svarbus,bet
svarbiis ir mak-
roekonominiai veiksnial
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Akcijos

Praeities jvykiai

Balandzio ménesj vykusj pirkimo buma geguze
pakeité pardavimy banga. Indeksai rode didelj
kritima, ypa¢ Europos vertybiniy popieriy birzose
(Graikijoje - 9,5 %, Rusijoje: -6 %, Ispanijoje: -
4,7 %). Svedijos ir Danijos rinkos geguzés mén.
laikési gana gerai. Finansy sektorius, taip pat
energetikos ir technologijy sektoriai Europoje
indeksus veike labai neigiamai. Mazmeninés
prekybos ir sveikatos priezitros sektoriai kilo.
Cikliskumu pasizymintys vertybiniai popieriai
nelabai domino investuotojus, nes
makroekonominés prognozés rodo buisima jy

vertés mazéjima abipus Atlanto. Vis délto buvo ir
keletas isim¢iy, kuriomis mes pasinaudojome,
parduodami plieno sektoriaus bendrovés
Vallourec akcijas ir vietoj juy investuodami j
bendrove Klockner. Vallourec akcijos gerokai
virsijo plieno sektoriaus bendroviy rodiklius,
pasokusios net +25 % nuo nulinio lygio kovo mén.
Apskritai apyvarta ir pavedimy knygos nuo pat

I ketvircio yra gero lygio, bet tai nelabai atsispindi
akeijy kainoje.

Dabartiné situacija

Po sulétéjimo pasibaigus pelningam $iy mety

I ketvirc¢io sezonui, makroekonominiai rodikliai vel
teigiami. Ir toliau geréjantys makroekonominiai
rodikliai JAV ir Europoje nuramino akeijy rinkg.
Bendra rinkos prognozé dél S&P 500 indekso
akcijy augimo per artimiausius 12 ménesiy (+16%)
patirs nemenka spaudima, jei ekonominiai
rodikliai nepradés mazéti. Nedarbo lygis ir
pirkimo indeksas smuko nejtikétinai dideliu
grei¢iu. Tuo paciu metu ir bisto rinka rodo
aiskius aktyvumo létéjimo zenklus: naujausias
namy pardavimo rodiklis ( -11,6 % hipotekos
rinkoje) rodo, kad kainos linkusios ir toliau mazéti.
Taigi du pagrindiniai vidaus ekonomikos rodikliai

- uzimtumas ir biisto rinka - tuo pa¢iu metu
beviltiskai blogéja. Pelno marzos po truputi
leidziasi i vis Zzemesnj lygj. Siaures Salyse pelno
marzy kilimo tendencija stabteléjo, ir analitikai
sutaria, kad grynasis rezultatas rodys sumenkusj
pelna. Tikétinos apyvartos islaiko kilimo
tendecijas. Panasi situacija buvo pastebéta ir
2007 m. IS to laiko reikeéty prisiminti ,,daugybinés
plétros® reikinj, kai investuotojai buvo pasirenge
mokeéti vis daugiau uz tuos pacius rezultatus.

Ateities perspektyvos

Pardave dalj Europos akeijy mes apkarpéme savo
akeijy svorj iki neutralaus. Aiskiai nepakankami
Europos jmoniy rezultatai geguzés meén. sukare,
misy nuomone, mums palanky momentg
reinvestuoti gautas pajamas j santykine plétra.
Kadangi su Europos skoly problemomis
besigrumianéioje rinkoje akcijos vis dar
nebrangios, padéties nereikia vertinti perdaug
pesimistiskai. Siuo metu tik 50 didziausiy pagal
rinkos verte Europos bendroviy, tarp kity
pavyzdziy, yra priklausomos nuo piety Europos
banky akeijy kainy, nes EuroSTOXX 50 indekse
yra gana daug banky. JAV didelés kapitalizacijos
bendroves uzdirbo i greito kylanéiyjy rinky
augimo, o dabar pirmasis kosteléjimas vidaus
rinkoje juos paskatino akcijas parduoti. Taciau
JAV korekcija buvo gana kukli, jos tikrosios
pasekmes paaiskés kita pusmetj, kai taps aisku, ar

rinka tikrai buvo stumteléta Zemyn. Mes atidziai
stebime savo akcijy svorius ir esame pasirenge
mazinti rizika, jei pagal situacija to reikeéty. Visa
pozicija Mandate portfeliuose pardavéme, ja
pakeisdami Subsea 7 akcijomis, taip suteikdami
didesnj svorj naftos paslauguy sektoriui. Be to,
portfelius papildé Siaurés rinky misky sektoriaus
akcijos.
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Alternatyvios investicijos

Alternatyvios investicijos

Kalbant apie privatyjj kapitala, mes
sumazinome jo svorj indekse nuo
neutralaus iki nuosaikiai pervirsinio.
Manome, kad kaip rodo jau gauti kai kurie
duomenys privaciojo kapitalo sektoriuje
apskritai finansavimo ciklas bus sunkus.

Mes palaikome nuosaiky pervirsj
konvertuojamuyjy obligacijy pozicijoje.
Konvertuojamujy vertybiniy popieriy
rinka ir toliau judéjo santykinai teigiama
kryptimi paskui skolos obligacijy rinka.

Palaikomas neutralus rizikos
draudimo fondy svoris. Musy fiksuoto
pajamingumo rizikos draudimo fondo
pasirinkty vertybiniy popieriy
pajamingumas geguzés mén. buvo Siek
tiek neigiamas.

Jautrios rinkos salygomis geguzés mén.
svyravimai obligacijy rinkoje taip pat

buvo labai dideli.

Nekilnojamasis turtas

Nekilnojamo turto dalyje nebuvo jokiy
reikSmingy pakeitimy. Ir toliau
palaikomas neutralus svoris.

Zaliavos

Zaliavy rinkose mes ir toliau palaikome
neutraly svorj. Pardavimy krizé,
prasidéjusi valiuty rinkoje, atvésino
perkaitusias pozicijas. Bet kol kas
nepastebéjome jokio reik§mingesnio
esminiy dalyky pertvarkymo.
Prognozuojame, kad naftos kaina ir toliau
bus daugiau kaip 85 JAV doleriai uz
barelj. Zemés Tikio prekiy vertés grandine
geguzés mén. vystesi dviem kryptimis:
Zemes Tkio bendroviy akcijos kainavo
nedaug, o maisto gamintojy rezultatai
buvo aiskiai geresni, nors vis tiek silpnoki.

This market report is based on Mandatum Life Insurance Company’s views and value, which are based on information gathered from public sources. Mandatum Life does not guarantee the
reliability or completeness of the information, views or estimates nor is Mandatum Life liable for any direct or indirect damage, expenses or other possible losses due to the use of this
weekly report. The views and forecasts in the market outlook are based on the prevailing market information and Mandatum Life can change its view or outlook without a specific notice.
The market outlook and the information, analysis and views provided are only for informational purposes and for this reason the market outlook does not constitute as a recommendation to
subscribe, hold or change investment instruments or execute other actions affecting insurance value development. The policy holder must get closely acquainted with the rules and regula-
tions and brochures of the insurance and the investment instruments before taking an insurance, making changes to insurance or to select of change investment objects.
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Rinku prognozés(lyginant su praéjusiu mén) Ménesings rekomendacijos 672008 - 6/2011*

67 8 8 1011122456780 1001212245878 0100121224586
Flksuotas pa) amingumeas: nuosalklal zemlau neutralavssvorlo =y 4 4 4 4 3 444 4 4 4858 35 3 483 75 85 37 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 22
BEuropas pinigu rinkes: femiau neutralaus svorio =h 3 25353 53 a5 a4 2211111111111 11 111111111111
Europos vyriausyhings obligacijos Semiau neutralaus svorio =) 2 2 2 4 4 2 3 112 2 1 2 2 3 2221122211111 11122111
Irvesticinio reitingo obligacijos neutralus svoris =) 4 2 2 2 2 2 453 535 5355555 4 4444442 2222333222222
|;\u|c.iltl pajaming ir strukt. produktal nuosaikiai Zermiaupeutr svorio (=) 4 04 04 28 83 2 8 2 8 8 8 4 28 8 3 2 2 8 3 4 44444444 4 44 48 83 2 2 2
Eesivistantin rinku obligacijos nuosailus pervirsis =34 5 54 4 4 4 4 48 8 8 2 28 83344444444 4 44444444
Infliacija; peutralus svoris =pd o2 22 2 443 283 22233232 28 2123212822233 33233822223
Akcljos: neuatralus svorls =122 2 2 2 132 24423 4 432 4553533544433 43333232
JAY: neutralus svoris -2 a2 2 zoz a2 24822 44 2 2 042 218 2 4444442
Europa: peutralus svoris (+ 11 2 1 1 1 1 2 2 2 2 38382 2 a 2 1 2 2 45 38 3 2 2 a3a3a3aa223
Japonija; nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio (=) 2 22 2 2 2 12211111222 1111122222232 1:22328223232 22
Eesivistantiu rinku akeijos nuosaikus pervirsis (=) 4 4 2 2 a3 448 445544 43 4454555555555 4883844
Alternatyvios Investloljos: nuosal kus pervirsls =) 2 2 22 2 22222222222 2 2332333222322 2322232%44441414
Frivatus kapitalas nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio -2 222 222221111111 1111111111112 2 3 332 323 2
Nekilnojamas turtas peutralus svoris =p 1111 1 12 EE o1 aoaad 44443833 33 aa 2 332 aaaaaaaa
Rizikos draudimo fordai neutralaus svorio (=) 5 53 53 3 5 2 2 8 232 3 44442 4 2 4444955 4444 4 444 4 42 2 2
Komertuojamaosios obligacijos nuosailkus pervirsis (=) 4 4 4 83 2 2 2 23 2 32 3 2 2332 2 2383323444
Zaliavos pautralus svoris =8 8 3 1 1 2 44444 483 238 4 3383 48384444455 5554488323
* Paaiskinimai: 1= @miau neutralaus svoris, 2 = nuosaikial @miau neutralaus svoris, 3 = peutralaus svorio, 4 = nuosaikus pervirsis, 5 = pervirsis



