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2011 m. rugpjucio mén.

Ekonomikos augimas létéja - vél iskilo sisteminés rizikos klausimas

Smagus atostoguy ménuo liepa nestokojo
ypatingai reik§mingy makroekonominiy jvykiy
patiems vakary valstybiy pamatams. Mes
ménesj pradéjome su nedideliu akeijy
pervirsiumi, kurj savo pozicijose gana greitai
iSlyginome. Artéjant rugpjaciui, akcijy svorj
sumazinome iki neutralaus, bet ir toliau esame
taktiskai pasirenge ryztingai keisti jy svorius,
jei kainy svyravimai rinkose suteiks tam
pagrindo. Daugelio atskiry jmoniy akeiju
kainos, Siemet gerokai kilusios, dabar
nesuvaldomai smigo. Matome, kad jau yra
gera proga jsigyti, pavyzdziui, cikliskai
kintancios paklausos sektoriy akeijy uz gera
kaing. Taé¢iau akivaizdus ekonomikos augimo
létéjimas neleidzia mums atsipalaiduoti, nes
rinkos nuotaikos akcijy atzvilgiu $iuo metu yra
labai nestabilios dél anks¢iau minéty priezaséiy
ir dél ypa¢ neraminanéiy atskiry valstybiy
gebéjimo susidoroti su savo skolomis
perspektyvy, kai tebéra is dalies astri
likvidumo krizé. Fiksuoto pajamingumo
investicijy svoris tebéra Siek tiek pervirsinis, o
alternatyviy investicijy svoris yra neutralus.
Po milzinisky politiniy pastangy,
pareikalavusiy sprendimy, Graikijos
nemokumo situacija ménesio pabaigoje pavyko
Siek tiek pataisyti, bet euro zonos tikroji
padétis tebéra neaiski dél spaudimo, kurj
patiria Italijos ir Ispanijos valstybiniy
obligacijy pajamingumas. Abiejy didziyjy
skolininkiy 10-ies mety valstybeés obligaciju
paltikanos buvo didesnés nei 6 %, o dabartinis
ju skolos lygis artimas Airijos, Portugalijos ir

Rinky grazos 2011 m. liepos 29 d.

Graikijos jsiskolinimui, privertusiam sias Salis
pripazinti, kad yra nepajégios gauti lesy
rinkose. Mes jau kartojame savo nuomone, kad
Italija ir Ispanija rinkoje patirs tikra puolima,
nes tikimasi asimetriskos jvykiy pabaigos.
Manome, kad priimant sprendimus dél iy saliy
finansy euro zonos valstybiy vadovai patirs
tikrai didelj spaudima.

Mes padidinome paltikany normos rizika
(trukme) savo Fiksuoto pajamingumo (Fixed
Income) krepselyje, nes rinkos nebuvo
linkusios prisiimti rizikos, bet rugpjac¢io meén.
atidziai stebésime ir $ig pozicija. Musy ilgalaike
strategija teikiant pirmenybe Skandinavijos
obligacijy emitentams jau duoda vaisiy, nes
akivaizdu, kad, pvz., Skandinavijos bankai
santykinai pasieké geresniy rezultaty nei kity
Europos saliy banky grupé. Keliy Italijos banky
isipareigojimai patyré atvirkstine reakcija -
trumpalaikiy obligaciju pajamingumas didesnis
nei ilgalaikiy. Tai rodo $iuo metu esant didelj
neuztikrintuma Italijos banky sektoriaus
atzvilgiu.

Liepos mén. pasaulio vertybiniy popieriy
birzos, su labai retomis iSimtimis (pvz.
Indonezija), smarkiai krito. Antrojo ketvircio
pajamy laikotarpis JAV rinkoje prasidéjo
neblogai. Apie 75 % JAV bendroviy virsijo 2
ketviré¢io prognozes (jos birzelio mén. buvo
sumazintos), o Europoje ir ypa¢ Suomijoje
nusivylimy buvo gerokai daugiau. Apskritai
bendrovés, kuriy rezultatai investuotojus
nuvyleé ar dél kuriy buvo abejojama, buvo
nubaustos. Liepos viduryje mes du kartus
mazinome akcijy svorius savo portfeliuose, o

ménesio pabaigoje rinkos kritimas buvo ypa¢
stiprus. Tikrasis ,laisvasis kritimas“ prasidéjo
rugpjtcio pradzioje. Mes maziname savo akcijy
rekomenduoting svorj nuo Siek tiek didesnio uz
neutraly iki neutralaus, bet esame pasirenge
reaguoti, jei situacija rinkoje keisis. Daugelio
Suomijos bendroviy akeijos smuko tokiu
grei¢iu, kad kai kuriy jmoniy atveju pagal masy
vertinimo modelius jvertinta kaina pasikeité
daugiau kaip 50 %. Tac¢iau Siuo metu mus
pasiekiancios Zinios apie jvairiy valstybiu
makroekonomikg, pasaulio ekonomikos augimo
skaiciai ir greit mazéjantis noras imtis
rizikingesniy investicijy vercia atidziai
pasverti, kada pradéti plaukti prie§ srove.
Zaliavy kainos, miisy nuomone, ir toliau yra
gerokai per didelés, turint galvoje silpnéjancius
dabartinius makroekonomikos duomenis, todél
mes sumazinome savo investicijas j jas, ypa¢ i
kai kuriuos zemés tikio produktus.
Paskirstydami turta zaliavy pozicijas
sumazinome iki neutralaus lygio, o investicijy j
alternatyvias investavimo priemones svoriy
nekeic¢iame.

Pinigy rinkose yra daug jvykiy, ir ne tik euro ar
JAV dolerio rinkose. Pavyzdziui, didelé yra
Sveicarijos franky paklausa, nes
investuotojams norisi saugumo. Be to,
Australijos ir Naujosios Zelandijos doleriai
stipréjo ir euro, ir JAV dolerio atzvilgiu.
EUR/USD santykis buvo stebétinai pastovus
visg vasara. Jau buvo atliktos pirmosios
intervencijos j jenas, o Sveicarijoje buvo
panaudotos ,Zodinés intervencijos“, siekiant
susilpninti franka.

Fiksuotas 1 mén. 2011 m. 1 mety Alternatyvios i e 2011 m. 1 mety
pajamingumas graza graza graza investicijos i graza graza
JPM Money Mkt 0,14% 0,80% S&P Commadity TR 2,44% 6,90% 22,30%
JPM EMU Gort 0,14%  -034% Ol (spot) 027%  320% 3,06%
Bareleys InflLinked 1,82% Gold (spot) 8,39% 15,51% 36,71%
JPM Credit Index HFRX Global HF -0,04% -1,55% 2,97%
JPM High Yield -0,16% 10,26%
JPM GBI EM Divers. (L.C) 227% 4,22%
JPM EMBI+ (HC) 2,05% 9,26%
Akeijy rinkos tmén. 20lm. I mety Valiuty rinkos 20.7.201l  30.6.2011
graza graza graza
OMXH Mid Cap 831%  -1735% 41T EURUSD L2440 1,450
Euro Stoxx 50 -6,25% -4,87% -2,62% EURIPY 110,54 116,840
Stoxx 600 -2,79% -4,2 3,88% UsDJpPy 76,76 80,560
S&P 500 -2,15% 2,73% 1731% EURGBP 0,88 0,903
Dow Jones 218%  496%  16,03% EURSEK 9,04 9,177
Nasdaq -0,62% 351% 22,25% EURNOK 775 7,818
Nikkei -0,17% -3,87T% 3,10% Palakany normos
Hang Seng 0,19% -2,43% 6,71% Fed 0,25 0,25
[ndia 3,44%  -10,75% 1,84% ECR 1,50 125
Hussia (H'T5) 3,06% 11,00% 32,80% Ba 0,10 0,10
Brazil B74%  1512%  1287% Bol 0,50 0,50
MSCI Europe -2,61% 4, 3,64% Euribor 3m 1,61 1,55
MSCI World -2,28% 1,05% 14,69% Euribor 12m 2,18 2,16
MSCI Emerging Markets -0,44% 0,92% 17,45% Germanyl Oy 2,64 3,03
MSCI Latin America -3,50% -6,27% 581% iTraxx Burope 5y (1G) 116,58 105,67
MSCI Eastern Europe 0,35% 9,99% 27,68% iTraxx Crossover 5y (HY) 438,00 394,91
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Vokietjjos paliikany
normos krenta -
Italijos ir Ispanijos
kyla

{taljja ir Ispanjja -
wper didelés, kad
Zlugty“?

Sumazintas
JAV reitingas
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Liepos mén. Graikija vargais negalais patvirtino nauja griezto
taupymo priemoniy paketa, o Pranciizijai ir Vokietijai pavyko
rasti tam tikra politinj sprendima. Vis délto liko ir neatsakytu
klausimy, pvz., kaip i$ tikryjy tame procese dalyvaus privatusis
sektorius? Tam tikro netikrumo jnesa vien jau keturios galimos
alternatyvos dél obligacijy iSpirkimo termino pratesimo ir ju
vertés sumazinimo, ta¢iau gin¢as tarp ECB ir didziyjuy ES
valstybiy dél galimy privaéiojo sektoriaus nuostoliy baigési.
Graikijos obligaciju iSpirkimas bus pratestas, patiriant apie

20 % nuostoliu. Europos finansinio stabilumo priemoné (EFSP)
ateityje taip pat galés jsigyti valstybés obligacijy, bet tik pagal
ECB rekomendacijas. Apskritai po labai jtemptos politinés
kovos atrodo, kad uzkulisiuose tiksi dar didesné bomba, nes
pradeda pléstis Italijos ir Ispanijos skolos problema. Jau gana
seniai mes tai laikome nei$vengiamu scenarijumi, i§ dalies dél
asimetrijos jvykiy grandingje. Siuo metu néra jokiy natiiraliy
klienty, kurie bty tokie dideli, kad galéty kompensuoti didelj
banky ir investuotojy portfeliy spaudima parduoti trumpuoju
laikotarpiu. ECB nupirko 16 % Graikijos obligacijuy antrinéje

rinkoje. Italijos ir Ispanijos atveju toks procentas reiksty apie
300 mlrd. EUR, i$ kuriy EFSP jau biity isleidusi litito dalj savo
pajégumuy. Todél kitas darbotvarkes punktas - EFSP pajégumy
didinimas ir euro obligaciju emisija. Per metus Italija ir Ispanija
iSleido apie 600 mlrd. EUR vertés valstybeés obligacijy, todél jei
rinkos nenoréty ju pirkti, tai labai pakenkty euro zonos
harmonijai. Kalbant apie imoniy obligacijas miisy strategija
nukreipti investicijas i Suomijos ir kity Skandinavijos Saliy
imoniy akcijas pasiteisino. Skandinavijos bankai (galbtit
iSskyrus Danijos) liepos sukrétimus atlaiké palyginti gerai.
Liepa mes padidinome paliikany normy rizika savo Fiksuoto
pajamingumo (Fixed Income) krepselyje, bet didzioji i
rugpjic¢io ménesj perkeliamy paltikany normy dalis (Vokietijos
2-ju mety trukmés valstybés obligaciju 1,05 %, 5-u mety trukmes
-1,60 % ir 10-ies mety trukmeés - 2,42 %) nekompensuoja
numatomy infliacijos ltkeséiy (euro zonos 5-y mety infliacijos
apsikeitimo sandoriy). Todél turime labai aktyviai nuolatos
reguliuoti paltikany normy rizikos lygj.

Situacija Siandien

Mazesnés rizikos ES valstybiu (Vokietijos, Olandijos, Suomijos)
obligacijy pajamingumas smarkiai krito (10-ies mety trukmes
sektoriuje beveik 0,5 %), nes investuotojai nukreipé savo turtg i
Sias obligacijas. Atitinkamai Italijos ir Ispanijos valstybiniy
obligacijy palikanos kilo ir $iuo metu jomis prekiaujama uz
daugiau kaip 6 %. Italijos vyriausybeés obligacijy rinka yra trecia
pasaulyje, po JAV ir Japonijos, o kartu su Ispanija jos yra
reikSmingos rizikos Saltinis euro zonoje. Jei kartais Sios dvi Salys
negaléty gauti lésy iS rinkos, tai sukelty dideliy problemy visai
euro zonai. Norint padengti 1800 mlrd. EUR Italijos valstybés
skola reikéty Vokietijos mety BVP atitinkanéios sumos, todél
pats skolos dydis yra pakankamas, kad kelty rimta susirtipinima
rinkoje. Vis délto Italijos ir Ispanijos pagrindiniai rodikliai Siek
tiek skiriasi: Ispanijos vyriausybés skola sudaro apie 70 % jos
BVP. Ispanijos banky sektorius turi daug problemuy, o jo ir
vyriausybeés simbiozé tebéra stipri. Italijos valstybés skola yra
didesné (120 % BVP), bet atitinkamy taupymo banky (pvz. Cajas)
problemos daug mazesnés nei Ispanijoje. Be to, Italijos valdzios
sektoriaus finansy deficitas taip pat mazesnis nei Ispanijoje,

taciau ji finansinius reikalus atidéjo iy mety pabaigai, o skola,
kurios apmokéjimo terming reikéty pratesti, yra gerokai didesné
nei Ispanijos. Mes stebésime §iy obligaciju aukciony rezultatus,
bet jau dabartinés palikany normos verc¢ia obligacijas parduoti,
o uzstato verte didéja. Rugpjtcio pradzioje Berlusconi jau
pradéjo derybas su ECB dél plany iki 2013 m. subalansuoti
Italijos biudZzeta. Uz tai ECB galéty pradéti pirkti Italijos
vyriausybés obligacijas antrinéje rinkoje ir taip padéty jai gana
trapioje situacijoje. Mes neturime nei vienos is finansines
problemas patirian¢iy Europos $aliy vyriausybiy ar ju jmoniy
iSleisty obligaciju.

Kalbant apie imoniy obligacijas, liepa didéjo tradicisSkai didelio

pelningumo jmoniy kredito rizikos premijos, nors nebuvo jokios
panikos kaip kad vyriausybés obligaciju rinkose. Apskritai
imoniy balansy struktiira atrodo gera, o grynuju pinigy atsargos
tinkamo lygio. Tokia situacija tesiasi, bet siuo metu bendra JAV
turimy grynyjy pinigy suma yra 1,9 mlrd. JAV doleriy (JAV
valstybés deficitas - 1,5 mlrd.JAV doleriy).

Ateities perspektyvos

Be blogéjanciy makroekonominiy rodikliy ir situacijos Europoje
iki pat rugpjicio rinkos démesj buvo prikausciusi visiskai
nereikalinga JAV skolos limito didinimo drama. Susvyravo
pasitikéjimas JAV vyriausybés sugebéjimu kontroliuoti rimtus
dalykus. Galy gale demokraty ir respublikony elgesys balsavimo
metu rodo, kad yra problemy vykdant vidaus politika.
Surenkama mazai federaliniy mokes¢iy, nes individualios
pajamos apmokestinamos tik 10 %, o pakeisti ankstesnés
administracijos priimta sprendima mazinti mokes¢ius, atrodo,
nejmanoma. Valstybés iSlaidy mazinimas neiSvengiamas, todél
i§ valdzios sektoriaus sunku tikétis kokios nors papildomos
pagalbos ekonomikai stimuliuoti. Panasi situacija dél finansinés
pagalbos yra ir Europoje bei Kinijoje. Tokia nelengva situacija
pamazu atsispindi ir rinkose, todél Federalinio rezervy banko
primitas QE2 paketas spaudzia rinka i$ visy pusiy. JAV
kreditingumo reitingo sumazinimas nuo AAA-iki AA+ lygio (ir
dar su neigiama perspektyva) dabar jau faktas. JAV vyriausybé
greitai paskelbé, kad S&P apskai¢iavimai klaidingi, bet jau buvo
per vélu. Investuotojai ipyke, nes maziausiai, ko tikéjosi rinka,
tai kad bus susitarta dél valstybés sektoriaus mazinimo ir
mokes¢iy didinimo. Dabar $i nerima kelianti padétis tik dar
labiau blogina jau ir taip silpng vietos valdzios jstaigy obligaciju

rinka. Net didziausia investuoja j JAV skolos vertybinius
popierius Kinija rodo tam tikra susirtipinima situacija JAV.
Japonija yra antra pagal dydj kreditoreé. Vis délto Vokietijos ir
JAV vyriausybiy obligacijy palikany normy mazéjimas rodo,
jog jos ir toliau laikomos saugiomis investicijomis, bet reikia
tikétis poky¢iy ir ¢ia. Pavyzdziui, JAV bankas Bank of New
Yorik Mellon paskelbé, kad siekdamas neleisti pinigams
Hhugulti“ taupomuosiuose indéliuose ateityje jis taikys 0,13 %
mokestj uz indeélius, kai banky paltkanos ir taip labai mazos.
Todél realu, kad indély palikanos JAV vél bus ypa¢ mazos,
netgi neigiamos. Pazymeétina, kad paltikany normos jau dabar
labai mazos, nesitikima ir didelés infliacijos (numatoma 5-y
mety infliacijos apsikeitimo sandoriy norma JAV 2,14 %),
nepaisant Federalinio rezervy banko aktyviai taikomy ankséiau
nenaudoty priemoniy.

Savo fiksuoto pajamingumo investicijy svoriy mes nekeitéme.
Skirtumas tarp didelio pajamingumo investicijy pirkimo ir
pardavimo kainy, kaip ir tikéjomeés, didéja, nes prekyba beveik
nelikvidi. Tokia tendencija grei¢iausiai tesis ir rugpjuti. Mes
palaikome savo didelio pajamingumo investicijas nuosaikiai
mazesnio nei neutralus lygio.
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Panikg keliantis
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cinés nuotaikos

Svarbu aktyviai
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Akcijos

Praeities jvykiai

Spaudimas parduoti akcijas liepos mén. tik didéjo, o
rugpjucio pradzioje beveik visg laika birzose vyravo gritties
nuotaikos. Susirfipinti sistemineés katastrofos galimybe
verté augusios Italijos ir Ispanijos vyriausybiy obligacijy
paltikanos, pakilusios virs 6 %. Banky sektorius Europoje
patyre didelj spaudima parduoti, ypaé¢ aktyviai buvo
atsikratoma Italijos vertybiniy popieriy. Savo siek tiek
didesnio nei neutralus svorio pozicijas mes greitai
pertvarkéme dar liepos pradzioje, kartais gana drastiskai
apdrausdami savo portfeliy rizika. Vis délto liepos mén.
misy investicijy krepseliy pelnas buvo daugiausia
neigiamas, todél tikrai nesame patenkinti. Tac¢iau palyginti
su bendromis tendencijomis rinkose musy rodikliai gana
geri. Cikliskos paklausos sektoriy jmoniy akeijy kainos buvo
numustos iki rekordiskai zemo lygio, bet miaisy turimi
duomenys neparémé nuomonés, jog liepos pabaigoje -
rugpjucio pradzioje tik uzsienio investuotojai traukési i§
Suomijos cikliskos paklausos sektoriy. JAV vertés akcijos
nukrito gerokai daugiau nei bendras indeksas, tik labai
nedaug paveikes musy Amerikos krepselio rezultatus. Vis
délto palyginti su situacija rinkose mes ir ten pasiekéme
neblogy rezultaty. JAV vertés akcijomis tampa banky

akcijos (pvz. Bank of America kainos ir buhalterinés vertés
santykis lygus 0,5!). Europoje vertés akcijy kaina palyginti
su indeksais liepg taip pat laikési neblogai. Dar vienas
pastebéjimas apie padétj JAV rinkoje - pradeda sliigti jau
kurj laika besitesiantis mazos kapitalizacijos jmoniy akciju
pervertinimas. Kita vertus, Nasdaq (ir technologijy
sektorius apskritai) pasieké labai neblogy rezultaty
palyginti su S&P 500. Ekonominio ciklo lizio rodiklis yra ir
aiskiai nepakankamas pramonés sektoriaus jmoniy
ivertinimas. Gamyklos, oro transporto bendrovés, pvz.,
General Electric ir jvairios ginkly gamybos jmonés
(biudzetinés) prarado savo pozicijas bendro indekso
atzvilgiu. Suomijoje OMXH rezultatai ir toliau blogesni nei
Svedijos ar Eurostoxx 50- indekso. Rugpjicio pradzia
Suomijos rinkose buvo juodasis laikotarpis, kai net geri
pajamy rodikliai atrodé neadekvattis bendrame akeijy
iSpardavimo fone (pvz., Nokian Renkaatir Metso paskelbé
teigiamus tarpinius rezultatus bei stebétinai dideles
uzsakymy apimtis).

Dabartiné situacija

Pirmaja rugpjucio savaite prekybos apyvarta didéjo iki
drakonisky apimé¢iy. Penktadienj JAV i$vestiniy priemoniy
rinkose jau per pirmasias 45 minutes prekybos apimtys
buvo jprastos liepos mén. dienos dydzio. Rinkose buvo
prekiaujama dideliais kiekiais ir atrodo, kad galy gale
parduodamy akeijy pradéjo mazéti. Labai greitai
iSprovokuojama perdéta reakcija, nes jautriausiai
ekonominius ciklus reaguojanc¢iy jmoniy akcijos buvo
kertamos negailestingai. JAV analitiky bendra nuomoné yra
tokia, kad pajamos i§ S&P 500 indekso jmoniy akeijy Siais
metais didés 14 % palyginti su 2010 m., o 2012 m. tikimasi net
11 % augimo. Taciau jei ekonomika ir toliau liks tos pacios
btkles (pagal 2011.8.5 vertybiniy popieriy rinkos vertinimg),
Sios bendros prognozés apie biisimg pajamy ir apyvartos

augimg yra utopija. Tuo pac¢iu metu galimybé stabilizuoti
makroekonomine aplinks ir suderintos, kartu su patikimais
politiniais sprendimais vykdomos vyriausybiy bei centriniy
banky intervencijos galéty sukurti saglygas reikSmingam
kainy kilimui, nes $iuo metu akcijy kainos, ypa¢ cikliskai
kintancios paklausos sektoriy jmoniy akciju kainos, yra
labai mazos. Numatomas S&P 500 indekso kainos ir pajamy
santykio rodiklis Siuo metu yra 12,0. JAV vyriausybés
kreditingumo sumazinimas daro spaudima banky
portfeliams, o tuo pa¢iu metu rinkos partneriai priversti i$
naujo jvertinti savo reikalavimus i$vestiniy priemoniy
rinkos partneriy uzstatui.

Ateities perspektyvos

Siuo metu investuoti vertybiniy popieriy rinkose
fundamentiniu pozitriu yra rimtas iSbandymas, nes rinka
labai jautri. Pasaulio BVP augimo prognozés ir konkrecios
imoniy pajamy augimo prognozés priverstinai daromos
kiekvieng diena, todél rinkose sukuriamas tam tikras
neapibréztumas. Tac¢iau aktyvus akcijy svoriy valdymas
pasiteisino - i$ dalies mes sugebéjome apsidrausti nuo
akeijy nuosmukio. Misy pozitriu situacija nebus tokia
paprasta ilguoju laikotarpiu, bet akivaizdu, kad aktyvus
akcijy rizikos valdymas suteikia pranasuma ,,pirk ir
pamirsk“ strategijos atzvilgiu. Kartais mes palaikéme labai
mazg akcijy svorj, pvz., Suomijos dividendus mokanciy
imoniy (Finland Dividend) krepselyje akciju svoris kartais
biina neigiamas, o $iuo metu yra mazesnis nei 20 %, net

turint galvoje, kad investicijos j akeijas jau kuris laikas yra
pigios. Tac¢iau reikia neprarasti budrumo, nes rinkose gali
realizuotis daug rizikos scenarijy, kurie vos pries keleta
meénesiy buvo laikomi ,sunkiai tikétinais“. Zvelgiant j rinkas
i$ fundamentiniy pozicijy spaudimas marzoms dél
didéjanéiy sanaudy (didéjanéiy darbo sanaudy, Zaliavy
kainy), kurj jau stebé&jome pavasarj, atrodo, tesiasi. Galy
gale buvo daromos didelés daugybinés plétros korekecijos,
tai reiskia, kad mokamos didesnés kainos uz tuos pacius
rezultatus, nes sisteminé rizika jskai¢ivoajma i akeijy kaing.
Siuo neramiu metu (rugpjua¢io men.) mes daznai keisime
akeijy svorius, nors sioje analizéje laikomés neutralaus
pozitrio akeijy atzvilgiu.
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Alternatyvios investicijos

Alternatyvios investicijos

Privaciojo kapitalo svorj palaikome
mazeshio uz neutraly lygio, o investicijy i
konvertuojamasias obligacijas svoris tebéra
neutralus. Liepos mén. akcijoms krintant
konvertuojamyjy vertybiniy popieriy rinka
veél jrodé, kad veikia jos vidinis apsidraudimo
nuo rizikos elementas.

Kalbant apie rizikos draudimo
fondus, jy atzvilgiu palaikome neutraly svor;j.
Centrinio akeijy apsidraudimo fondo
indeksas krito 9 % nuo mety pradzios.
Taéiau musy investicijy Azijoje rizikos
draudimo fondo rezultatai liepos mén. gana
geri.

Rinku prognozés (lvginant su pragjusiu mén)

Nekilnojamasis turtas

Investicijy i nekilnojamaji turta strategija
nesikeicia - palaikome neutraly lygj.

Zaliavos

Zaliavy rinkoje savo investicijas
sumazinome vienu punktu iki neutralaus
lygio. Po to, kai Zemés tikio birzose
prekiaujamy fondy kainos liepos meén. Soko
aukstyn, mes sumazinome jy dalj savo
Mandatinio turto valdymo porfeliuose.
Galima tiketis, kad investicijy lygis zaliavy
rinkoje gali ir toliau mazéti, ypac jei
makroekonomikos naujienos ir toliau trikdys
rinkas tokiu pat tempu kaip buvo liepos mén.
palyginti su krintané¢iais pirkimo
vadybininky indeksy (PMI) rodikliais didelés
metaly kainos ir toliau nesikeicia.

Menesines rekomendacijos 2/2009 - 8/2011*

2 34 5 6 78 91011121 23456789 #1121 2345678
Fiksuotas pajamingumas: nuosaikiaizemiau neutralaussvoric{=) 4 4 4 3 3 3 4 3 3 3 3 2 2222222222
[uropos pinigy rinkos: Zemiau neutralaus svorio =)4 3221111111 11111111111111111111
Europos vyriausybines obligacijos: Zemiau neulralaus svorio (=)1 221 22 3222211222111 11 1112211111
[nvesticinio reitingo obligacijos: neutralus svoris (=) 5 5 5 5 5 5 5 5444 44443333333 3332333333
Auksto pajaming. ir strukt. produktai: nuosaikiai Zermisu neutr.sv. (=) 2 3 3 4 3 3 3 2 3 3 3 4 444444444444 3322222
Besivystanciu rinku obligacijos: nuosaikus pervirsis ()4 3 3 3 2 2 2 2 333 34444444444 444444444
[nfliacija: neutralus svoris (=) 2 3 2 2 332 32 2122123222333 333333333
Akcijos: neutralus svoris ()3 22443344 334555354443 3433333343
JAV: neutralus svoris (=) 3 24 2 3 344 3 3444449543213 34944444333
Furopa: neutralus svoris (=) 2 2 2 323232223232 2222123453322333223323
Japonija: nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio (=)2 1 1 1 1 1 22211111 1 222222222
Besivystanciu rinku akeijos: nuosaikus pervirsis (=) 4 3 4 4 5 5 4 4 4 3 4 4 51 5 5 4 33 34444
Alternatyvios investicijos: nuosaikus pervirsis (=) 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 33333333333 3444 44433
Privatus kapitalas: nuosaikial Zemiau neutralaus svorio (=) 2 1111111111 1111111112¢233%133232:3%2]1.]1
Nekilnojamas turtas: neulralus svoris (=) 21113334444 43333333332333323233333
Rizikos draudimo fondai: neutralans svorio (=) 3 3 34 4 4 4 34 34 44455444944 4 4444 333233
Konvertuojamosios obligacijos: nuosaikus pervirsis (=) 4 4 4 3 2 2 2 3333233322 33332344433
Zaliavos: neutralus svoris -)4 4 4 4 32 3 34 3 34 334444455 5 5 544 333423

*aniskinimai: 1 = Zemiau neutralaus svorio, 2 = nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio, 3 = neutralaus svorio, 4 = nuosaikus pervirsis, 5 = pervirsis

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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