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Rinkos apzvalga

2011 m. liepos mén.

Rinkos démesys ir toliau nukreiptas i Aténus

Noras rizikuoti birzelio ménesj spar¢iai
mazéjo, nes euro zonos skola, ypac¢ astri
padétis Graikijoje, verté nerimauti.
Blogéjantys JAV makroekonomikos
duomenys nepalengvino situacijos, o kadangi
Azijos rinkoje taip pat vyravo nitrios
nuotaikos, kai kuriy vakary rinky rezultatai
meénesio pradzioje buvo ypaé neigiami.
Birzeli mums gana gerai pavyko apdrausti
savo akeijy rizika ir birzelio viduryje pakelti
akeijy svorj iki normalios padéties. Akeiju
svoris padidintas iki Siek tiek didesnio uz
neutraly, o fiksuoto pajamingumo vertybiniy
popieriy svoris palaikomas Siek tiek
mazesnis uz neutraly. Alternatyviy
investicijy dalyje mes Siek tiek padidinome
Zemes tkio zaliavy ir pramoniniy metaly
svorius, bet, pardave konvertuojamy
obligacijy ir privaciojo kapitalo, bendra ju
svorj sumazinome iki neutralaus.

Kadangi vis maziau norinéiy
rizikuoti, skolos vertybiniy popieriy rinkose
patikimesniy valstybiy isleisty obligaciju
pajamingumas didéjant paklausai mazéjo.
Pavyzdziui, Vokietijos 10-ies mety iSpirkimo
termino vyriausybés obligaciju
pajamingumas birzelio pabaigoje pasieké
maziausia lygj - vos 2,83 %. Birzelio viduryje
misy Fiksuoto pajamingumo vertybiniy
popieriy portfelyje palikany normos rizikos
pazicija buvo 3 metai; iki ménesio pabaigos
ja sumazinome iki mazdaug vieneriy mety.

Rinky grazos 2011 m. birzelio 30 d.

ECB perspéjo apie didéjanéia infliacija.
Galimas dalykas, kad paltikany norma bus
didinama dar 25 baziniais punktais.

Imoniy obligacijy, ypaé didelio pajamingumo
imoniy obligacijy kreditingumo rizikos
premijos birzelj didéjo, o daugelio piety
Europos banky 1-jo lygio paskolos patyre
spaudima. Investuotojus neramino Italijos ir
Ispanijos banky sektoriaus biklé. Mes ypac
atidziai stebime $iy Saliy obligacijy
aukcionus. Siuo metu Ispanijos 10-ies mety
iSpirkimo termino obligacijos parduodamos
uz 5,5 % paltikanas. Tai gana neraminantis
lygis, turint galvoje, kad prognozuojamas
ilgalaikis BVP augimas téra apie 1%, o
nedarbo lygis §iuo metu apie 20 %.

Birzelio pradzioje prekyba akeiju
birzose buvo vangi. Pagrindinis Helsinkio
vertybiniy popieriy birzos indeksas vienu
metu buvo nukrites beveik 11 %. Tokj kritima
per viena ménesj istorinés perspektyvos
pozitiriu galima laikyti ypa¢ dideliu. Siek tiek
palankesnis Graikijos parlamento balsavimo
deél griezty taupymo priemoniy poveikis
kilsteléjo indeksus, kad bty pakoreguoti
didziausi ju nuostoliai viso pasaulio mastu,
bet vis tiek birzelio mén. pelno rodikliai
visame pasaulyje buvo neigiami. Bendroviy,
paskelbusiy apie mazéjancius pelnus, akcijos
patyreé didelj spaudima, gerai atspindintj
investuotojy nuotaikas. Bendrovéms, kuriy
kainy nustatymo galia yra gana silpna,

sunku palaikyti dabartinj kainy lygij, todeél jos
labai svyravo. Rinkoje jaué¢iama baimeé dél
galimo kainy didéjimo, nes zaliavy kainos
Siandienos verslo cikle pasieke labai auksta
lygi.

Vis délto po didelio akeijy
iSpardavimo mes pakeitéme taktika ir
padidinome savo investicijas j akeijas iki Siek
tiek didesnio nei neutralus lygio. Daugelyje
birzy didelis netikrumas ir likvidumo
premijy perkainavimas dél sisteminés
rizikos sukeliamy rinkos trukdziy numuse
akcijy kainas iki labai patrauklaus lygio.
Pavyzdziui, po staigaus kainy kritimo birzelj
pastebéjome, kad pats laikas pirkti daugelio
Suomijos jmoniy akcijas.

Birzelj dideli svyravimai buvo
stebimi ir valiuty rinkose, nes dél situacijos
Graikijoje susilpnéjo euro padétis visy kity
pagrindiniy valiuty atzvilgiu. JAV sustojo
derybos dél maksimalios valstybés skolos,
bet rinkos yra isitikinusios, kad politinj
susitarimg pavyks pasiekti.

Mazéjancios naftos ir pramoniniy
metaly kainos didina tikimybe, kad pavyks
susitarti ir déel BVP augimo prognoziy. Kai
kuriy Zemeés tikio zaliavy kainos birzelio
meén. krito ypa¢ daug (pvz., kvie¢iai -24 %,
kukuriizai -13 %). Todél savo portfeliuose
mes padidinome zemeés tkio zaliavy ir
pramoniniy metaly svorj.

Fiksuotas 1 meén. 2011 m. 1 mety Alternatyvios 1meén. 2011 m. 1 mety
pajamingumas graza graza graZa investicijos graza graza graza
JPM Money Mkt 0,12% 0,67% 1,28% S&P Commodity TR -5,31% 4,36% 26,11%
JPM EMU Govt -0,43% -0,48% -1,73% 0il (spot) 7,60% 2,90% 19,59%
Barcleys Infl.Linked -0,22% 3,09% 2,50% Gold (spot) -2,21% 6,42% 19,41%
JPM Credit Index -0,24% 1,13% 1,64% HFRX Global HF -1,88% -1,87% 3,82%
JPM High Yield -0,60% 5,72% 14,96%
JPM GBI EM Divers. (LC) -0,39% -1,56% 1,10%
JPM EMBI+ (HC) 1,31% 5,13% 11,75%
Akeljy rinkos LI ATl et Valiuty rinkos 30.6.2011 31.5.2011
graZa graZa graZa
OMXH Mid Cap -5,46% -9,86% 11,32% EURUSD 1,450 1,440
Euro Stoxx 50 -0,47% 1,48% 10,69% EURJPY 116,84 117,370
Stoxx 600 -2,92% -1,50% 12,14% USDJPY 80,56 81,520
S&P 500 -1,83% 4,99% 28,13% EURGBP 0,90 0,875
Dow Jones -1,24% 7,30% 27,01% EURSEK 9,18 8,385
Nasdaq -2,18% 4,15% 31,49% EURNOK 7,81 7,746
Nikkei -0,34% -4,04% 4,62% Paltkany normos
Hang Seng -5,43% -2,61% 11,27% Fed 0,25 0,25
India 1,85% -7,57% 6,47% ECB 1,25 1,25
Russia (RTS) 0,96% 7,711% 42,36% BoJ 0,10 0,10
Brazil -3,43% -9,96% 2,41% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -2,95% -1,70% 11,59% Euribor 3m 1,55 1,43
MSCI World -2,92% 3,41% 28,32% Euribor 12m 2,16 2,14
MSCI Emerging Markets -1,54% 1,37% 27,80% Germanyl0y 3,03 3,02
MSCI Latin America -0,49% -2,87% 22,64% iTraxx Europe 5y (IG) 105,67 102,49
MSCI Eastern Europe -0,51% 9,60% 43,38% iTraxx Crossover 5y (HY) 394,91 369,67
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Baimeé dél sisteminiy
rinkos trikdziy daré
spaudima palikany
normoms

Graikjja pasaké ,taip*

JAV turi ir savy problemy
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Fiksuotas pajamingumas

Pracities jvykial

Visose rinkose eskaluojami nuogastavimai dél to, kas
atsitikty, jei Graikijos parlamentas balsuoty pries$
griezty taupymo priemoniy taikyma, paskatino
investuotojus investuoti  maziau rizikingy valstybiy
obligacijas. Taip pat galima pastebéti, kad
mazindamas rizikg euro zonos banky sektorius
persiorientuoja i aukstesnés kokybés vertybinius
popierius: kai kurie brity bankai perkélé turta i$ euro
sistemos i svarais sterlingy denominuotus
vertybinius popierius, birzelj buvo galima stebéti
didziulj JAV pinigy rinkos fondy iSpardavima. 2-ju
mety iSpirkimo termino JAV vyriausybés obligacijos
nuvertéjo iki 0,4%, o 10-ies mety iSpirkimo termino
Vokietijos vyriausybés obligacijy pajamingumas buvo
ivertintas maziau nei 3 %. Inflacijos apsikeitimo
sandoriy (pagal infliacijg jvertintos pinigy rinkos)

vertés mazéjima Siek tiek pristabde zaliavy kainy
kritimas ir aiskiai mazéjanti ekonominé veikla.

Siuo metu prekyba 5-y mety i&pirkimo termino euro
zonos ir JAV infliacijos apsikeitimo sandoriais vyksta
atitinkamai uz 2,02 % ir 2,41 % paltikanas. Imoniy
obligacijos, ypa¢ didelio pajamingumo obligacijos,
kuriy kredito rizikos premijos birzelj gerokai
iSsipléte, buvo aktyviai parduodamos. Europos
didelio pajamingumo obligacijy indeksas birzelj krito
0,6 %. Ménesio pradzioje bendroves jsiverzé i emisijy
rinkas, norédamos uzsitikrinti savo finansavima iki
galimo sisteminés rizikos proverzio rinkose. Birzelio
pabaigoje pasitaikydavo ir nelikvidzios prekybos
imoniy obligacijomis. Kadangi apyvartos ir toliau
buvo nedidelés, judéjimas rinkose buvo gana
aktyvus.

Situacija Siandien

Rinkos démesj buvo prikauste jvykiai Graikijos
parlamento rimuose dél galimo Atény balsavimo
pries griezty taupymo priemoniy jvedima, kuris
neleisty Graikijai gauti penktosios 110 mlrd. EUR.
gelbéjimo paketo dalies (12 mlrd. EUR), patvirtintos
dar pernai metais. Liepos mén. Graikija turi sumokeéti
3 mlrd. EUR palikany savo kreditoriams, todél jai
negavus penktosios pagalbos paketo dalies salies
grynyju pinigy rezervai btity iSnaudoti. ES, TVF ir
ECB dar turi susitarti dél Sios paskolos dalies
pervedimo, bet jiems priimti tokj spendima turéety
biti Siek tiek lengviau nei priimti atitinkama
sprendimg Aténuose. Naujiena apie teigiamus
balsavimo uz taupymo priemones ir jy igyvendinimag
rezultatus Graikijoje vertybiniy popieriy rinkose
sukeélé tikrg audra, nes ménesio pabaigoje rizikingo
turto buvo labai daug. Ilgalaikés Graikijos mokumo
problemos kaip tokios neisnyko, bet trumpuoju
laikotarpiu netikrumo veiksnys dél sisteminés rizikos
buvo pasalintas. Pranciizai planavo ,,Breidzio
obligacijos“ tipo sprendimg Graikijos vyriausybés
obligaciju, kurias buvo jsigije Prancuzijos bankai,
atzvilgiu, t. y. jie ketino 70 % nominaliosios Siy

obligacijy, kuriy i$pirkimo terminas sueina 2014 m.,
vertés reinvestuoti (savanoriskai pratesti skolos
iSpirkimo terming). 70 % tokiu buidu gauty pajamy
biity panaudota taip: uz 50 % gautos sumos bty
isigyta 30-ies mety trukmeés obligaciju su 5,5 %
atkarpa ir galimybe gauti papildoma 2,5 % atkarpa,
susieta su Graikijos BVP augimu. Dar 20 % buty
pervedama j ,specialy fonda“, siekiant Siam fondui
gauti gerg kreditingumo reitingg, kad jj baty galima
panaudoti kaip jkaita. Sis modelis panagus j JAV
pasitlytas Breidzio obligacijas, kazkada panaudotas
Lotynuy Amerikos Salims gelbéti. Su BVP susietos
obligacijos buvo panaudotos, pvz., Argentinoje. Per
ilga laika tai dave gery rezultaty. Siuo metu atrodo,
kad kreditingumo reitinga nustatané¢ios agentiros
(isskyrus Fitch) nelaiko savanorisko skolos termino
pratesimo kredito jvykiu. Taigi nebtity laikoma, kad
ivyko techninis (ypaé prasmingas iSvestiniy
vertybiniy popieriy rinkose) kredito nemokumo
ivykis (techninis bankrotas).

Ateities perspektyvos

Be valstybés skolos problemy, kurios siuo metu purto
Europa, pastaruoju metu daugiausia kalbama apie
padetj JAV. Saliai reikia didinti maksimalig leisting
skolinimosi ribg, kuri yra nustatyta jstatymais, nes to
nepadarius galimas techninis bankrotas. Be to, reikia
labai apkarpyti vyriausybés islaidas, nes triuksta
pinigy. Kredito reitingy agenttiros pabrézeé, kad tai
labai rimta situacija, ir tikisi, kad pavyks pasiekti
politinj sprendima. Siuo metu partijy gin¢ai pasieke
tikrai netikétas aukStumas. Ilguoju laikotarpiu JAV
reikia didinti mokes¢ius ir stengtis subalansuoti savo
finasy politika, nes JAV valstybés skolg dabartiniais
duomenimis vos vos atitinka AAA kreditingumo
reitingo keliamus reikalavimus. S&P komentare
pasakyta, kad jie gali paskelbti neigiamg JAV
ivertinima, jei ji ir toliau stabdys fiskalinio
sureguliavimo priemoniy jgyvendinima. Zvelgiant i$
toli atrodo, kad JAV teks spresti sudétingus
uzdavinius, nes pagal turimg informacija, nepaisant
ypa¢ mazy palikany normy, masinés plétros
fiskaliné politika kartu su dviem centrinio banko

gelbéjimo paketais (vyriausybés obligaciju
supirkimas i§ rinky) buvo nepakankamos priemonés,
nes nepavyko nei sumazinti nedarba, nei paskatinti
BVP augima.

Zitrint plaéiau, vykdyta masinés plétros
fiskaliné ir pinigy politika padidino rizikingo turto
klasiy turto kainas visame pasaulyje. Zinoma, salygos
bendrovéms kurti naujas darbo vietas ir investuoti
palankesnés, kai ekonomika yra stimuliuojama, bet
uz tai reikia ir sumokéti. Turint galvoje, kokios
priemonés mestos ekonomikai gaivinti, darbo rinkos
atsigauna ypacé vangiai. Suderinta JAV BVP augimo
prognozé $iais metais numato 2,5 % augima ir 3 %
kitais metais. Dabartinis létesnio augimo laikotarpis
rudenj gali Siek tiek pasparteéti, nes keliy pramoneés
sektoriy tiekimo grandiné grjzta i jprasta ritma, kurj
buvo sutrikdes Zemés drebéjimas Japonijoje. Tac¢iau
greitai krintantys pirkimo vadybininky indeksai iki
mazdaug 50 aiskiai rodo, kad ekonominé veikla
maziau aktyvi nei mety pradzioje.
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Akcijy birZos ir toliau
suoliugja duobétu keliu

Sisteminé rizika
sumazéjo. Bent kol kas...

Daug priklausys nuo 2-jo
ketviréio pajamy
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Akcijos

Pracities jvykial

Birzelj matéme, kad birzose buvo aktyviai
parduodama. Didziausig spaudimg patyre
Skandinavijos birzos, o Suomijos -10 % graza nuo
mety pradzios indekso lygyje yra faktas. Misy
Suomijos divideny (Finland Dividend) krepselio
rezultatas labai geras, nuo mety pradzios mes
uzdirbome +5,06 % (2011.6.30). Sékmingas brangusiy
akcijy pardavimas ir aktyvus akeijy svoriy
koregavimas (birzelj grynasis akcijy svoris svyravo
nuo +4 % iki +105 %) absoliu¢ios grazos rémuose,
dave vaisiy. Be to, mums pavyko pasirinkti akcijy
svorio koregavimo momenta. Mandatinio turto
valdymo portfeliy ir Mandatum Life investavimo
strategijy - konservatyviosios, subalansuotosios ir
agresyviosios - krepseliy akeijy svorius kilsteléjome
iki neutralaus, pasinaudodami ateities sandoriy
indeksais (Euro Stoxx 50 - iki 2711 lygio). Spaudimas
parduoti buvo akivaizdus zvelgiant i investiciju graza
pagal sektorius indeksy viduje.

Stabiliyjy sektoriy (pvz., sveikatos apsaugos)
rezultatai buvo daug geresni nei bendryjy indeksu
rezultatai. Dar vienas jdomus dalykas tas, kad JAV
mazy bendroviy rezultatai aikiai geresni nei
bendras indeksas, bet Europoje situacija visiskai
priesinga. Suomijos birzos smukimas Svedijos birzos
atzvilgiu (atitinkamai -10 % ir -4 % nuo mety
pradzios) ir Europos indekso (Stoxx 600 -1,5 %)
atzvilgiu yra labai ryskus birzy cikliSkumo pavyzdys,
kai, pvz., uzsienio investuotojai greitai parduoda, jei
atsiranda spaudimas parduoti. Mdsy nuomone, toks
staigus akeijy kainy kritimas i$ dalies buvo perdétas,
todél joms nukritus mes pirkome daugiau vietos
imoniy akeiju, pvz., Konecranesir UPM.
Pasirinkdami laika didinti akcijy svorius §j kartg
tikrai pataikéme j deSimtuka, nes ménesio pabaigoje,
kai neramumai Graikijoje prislopo, akcijy kainos kilo.

Situacija Siandien

Trumpuoju laikotarpiu, per paskutine Sio ménesio
savaite, vertybiniy popieriy rinkose buvo kuo
pasidziaugti, kai Graikija balsavimas uz naujus
gelbéjimo paketus. Banky akeijos kilo, nors zvelgiant
i§ ilgesnio laikotarpio perspektyvos akivaizdu, kad ju
rezultatai indeksy atzvilgiu yra gerokai blogesni. I§
dabartinés Graikijos 330 mlrd. EUR skolos Graikijos
bankai turi 45 mlrd. EUR, kiti Graikijos investuotojai
- dar 45 mlrd. EU, ECB turi 47 mlrd. EUR, Europos
bankai - 38 mlrd. EUR, o kiti uzsienio investuotojai -
150 mlrd. EUR. Atrodo, kad be dabar numatyto

110 mlrd. EUR gelbéjimo paketo Graikija gaus dar

80 mlrd. EUR: 30 % i$ TVF ir 70 % iS euro zonos Saliy
bei privac¢iojo sektoriaus. Dél 1ésy pritraukimo i§
privatizavimo mes laikomés atsargios pozicijos, nes

parduoti vyriausybés valdoma turta dabartinéje
rinkoje , gera kaina“ sunku. Kaip bebiity, vienas
etapas, dél kurio rinkos buvo pagristai
susirtipinusios, jau jveiktas, nes pati Graikija
pagaliau émeési iniciatyvos taikyti naujas taupymo
priemones. Galima neabejoti, kad Graikija ir toliau
bus démesio centre, o jos veiksmai kels didelius
rinkos svyravimus, kaip ir JAV liepos pabaigoje
susidurs su dideliais i$Stukiais dél valstybés skolos
maksimalaus dydzio didinimo. Todél kol bus gautos
antrojo ketvir¢io pajamos noras imtis rizikingy
investiciju bus mazesnis.

Ateities perspektyvos

Pastebéjome, kad rinkose pelno marzos pastebimai
mazeéja. Pavasario-vasaros meénesiais pelno marzos
Siaureés Saliy rinkose jau buvo gerokai smukusios.
Dabar tas pats atsitiko Stoxx 600 indekso
bendrovéms Europoje. Svarbiausi pelng lemiantys
veiksniai vertybiniy popieriy rinkose, kalbant apie
pajamas, vis dar geréja (analitikai kartu didina
pajamy prognozes), bet pelno marzy atzevilgiu
prognozés gerokai liidnesnés. Numatomas maisto
gamintojy sagnaudy didéjimas iki mety pabaigos gali
biti 7-9 %, tai aiskiai rodo spaudimg. Antrojo
ketvirc¢io pajamos lems visy kity ménesiy situacija iki
mety pabaigos, nes makroekonominiai rodikliai
blogéja ir Azijoje (naujausi duomenys is Kinijos rodo,
kad PMI lygus 50,9), ir Europoje bei JAV. Tuo pat
metu pelno marzos patiria spaudima. Nepaisant

netikrumo veiksniy mes didname savo akcijy svorj iki
nuosaikiai didesnio uz neutraly, visy pirma
palaikydami savo akcijy krepselio ilgalaike pozicijg.
Esame tikri dél bendroviy, j kuriy akcijas
investuojame, vertés. Misy paskaic¢iavimais
potencialus pelnas i$ $iy akeijy net 20 %, nes
dabartine ju kaing labai paveiké jvykiai Graikijoje
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Alternatyvios investicijos

Alternatyvios investicijos

Privaciojo kapitalo svorj vél maziname iki
mazesnio uz neutraly lygio, kaip ir
konvertuojamyjy obligacijy, kuriy svorj
maziname viena dalimi, iki neutralaus lygio,
nes paliekame vietos tiesioginéms
investicijoms j akcijas.

Kalbant apie rizikos draudimo

fondus, jy atzvilgiu palaikome neutraly svor;j.

IS tiesy liepos pradzioje investavome j veiklg
pradedantj fonda, kuris investuoja i Azijos
akcijas ir siekia absoliu¢ios grazos. Jo
portfelio valdytojy gauta graza taikant
panasias strategijas yra labai gera. Mes taip
pat tikimés, kad $io fondo veikla bus
sekminga. Sio fondo vienety jsigyta musy
kombinuotiesiems krepSeliams ir
Atsirandanéiyjy galimybiy (Emerging
Opportunities) krepseliui.

Nekilnojamasis turtas

Investicijy  nekilnojamajj turtg strategija
nesikeic¢ia - palaikome neutraly lygj. JAV

biisto rinkos rodikliai toli grazu nedziugino.

Rinkoms atsistatant daugelyje sri¢iy tai
sukélé nauja kainy grititj, nes neparduoto
turto pasitla vis dar labai didele.

Zaliavos

Zaliavy rinkoje savo investicijas didiname iki
nuosaikiai didesnio uz neutraly lygj.
Siekiame padidinti Zzemés tkio zaliavy
investiciju svorj, nes kai kuriy zaliavy kainos
birzelio mén. labai sumazéjo. Be to
atidarome pramoniniy metaly pozicija
(didziausia svorj turés varis ir aliuminis). Po
naftos kainy korekcijos iki 90 JAV doleriy uz
barelj ir esant labai nedidelei palikany
normai, ekonominé veikla labai suaktyvéjo,
ypac iSaugo vartojimas JAV, kur mokesciai,
pvz., benzinui, paprastai mazesni nei kitur.

Rinky prognozes (lyginant su pragjusiu men)

Meénesings rekomandacijos

6/2008 - 7/2011*

Fiksuotas pajamingum

s: nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio
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Europos pinigu rinkos: Zemiau neutralaus svorio

Europos vvriausybings obligacijos: Zemiau neutralaus svorio

[nvesticinio reitingo obligacijos: neutralus svoris
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Akcijos: neutralus svoris (1 222221 332244334433 4555354443343 33333
JAV: neutralus svoris (=) 3 3 2 2 2 22 33 343334433 44444543213 34444443
Eurapa: neutralus svoris =1 1 21 1 11 2 222 33322 3 3222221234533 22335323
Japonija: nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio (=) 2 2222212211111 2221111122222221222%2222:2
Besivystanéiy rinku akeijos: nuosaikus pervirsis (=) 2 3 2 2 233443445 544434 45455555555 5433344
Alternatyvios investicijos: nuosaikus pervi -) 2 3 2 222 2 2 2 2 22 3 3333333333 33444444
Privatus kapitalas: nuosaikiai zemiau neutralaus svorio -) 3 2 2 | e O - T T - - A4
Nekilnojamas turtas: neutralus svoris =) 1 1 1 1 11 3 3 3 44 44 433333333233 3333333
Rizikos draudimo fondai: neutralaus svorio (=) 5 5 5 234 4443 43 444455444414

Kenvertuajanosios obligacijos: nuosaikus pervirsis (-) 4 4 4 3 2 3133233322

Zaliavos: neutralus svoris (+) 3 3 3 1 1 3 4 444443 2 4 344444455

* Paaiskinimai: 1 = zemiau neutralaus svorio, 2 = nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio, 3 = neutralaus svorio, -

1 = nuosaikus pervirsis, 5 = pervirdis

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 obiects.
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