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Rinky apzvalga

2011 m. rugséjo meén.

Pasaulio ekonomikos augimas pastebimai létéja — akcijy kainos taip pat krinta

Rugpijtcio pradzioje tamsis debesys susitel-
ké vir§ akeijy rinky. Jau kurj laika ekonomi-
kos augimo tempai mazéjo pagal kelis prog-
noziy rodiklius. Rinkoms geriau supratus,
jog vis pla¢iau pradedamas vykdyti vyriau-
sybiy iSlaidy mazinimas, i§ akcijy rinkos
pasitraukti tapo daug sudétingiau. Cikliskai
kintancios paklausos sektoriy akcijos smuko,
o periferinés Europos akeijy birzos (tarp ju
ir Suomijoje, ir Skandinavijoje) nukentéjo
labiausiai.

Nuotaikos visiskai subjuro, o spaudi-
mas parduoti akcijas lémeé tai, kad nei vieny
akeijy kainos nekilo iki ménesio pabaigos.
Mes sumazinome akeijy svorj iki Siek tiek
mazesnio uz neutraly lygio ir toks jis buvo
visg rugpjuti. Rugséji pradedame taip pat su
gerokai mazesniais akeijy svoriais. Fiksuoto
pajamingumo rinkose imoniy obligacijy,
ypa¢ tradiciskai didelio pelningumo obligaci-
ju, kredito rizikos premijos pastebimai tigte-
1gjo ir dabar vidutiniskai sudaro 7 % kredito
rizikos. Imoniy obligacijy svorj mes $iek tiek
padidinome, taip pat iki neutralaus lygio
padidinome fiksuoto pajamingumo investici-
ju svorj. Jokiy drastisky pakeitimy neatlikta
alternatyviose investicijose.

Naujasis gelbéjimo paketas Graikijai
liepa nenuramino vyriausybiy obligacijy
rinkos. Italijos ir Ispanijos 10-ies mety vy-
riausybés obligacijy pelningumas virsijo 6 %,
todeél teko jsikisti Europos centriniam ban-
kui, kuris supirko $ias obligacijas antrinéje
rinkoje uz 40 mlrd. EUR ir sugebgjo laikinai

Rinky grazos 2011 m. rugpjuaéio 31 d.

sumazinti pelningumus iki maziau nei 5 %.
Mes manome, kad problemos dar nesibaige,
nes daug Europos investuotojy turi didziaja
dalj euro zonos skolos, o ple¢iantis krizei
politikai, atrodo, negali sutarti dél protingy
ir ilgalaikiy sprendimy. Jeigu situacija i$
esmes nesikeis, manome, kad spaudimas
parduoti skolos vertybiniy popieriy rinkoje
isliks. Rinkos yra linkusios mesti isstukij
esamiems paramos mechanizmams, todél
svarbiausi klausimai, ar Europos stabilumo
mechanizmai sugebés pirkti obligacijas
antringje rinkoje ir kokie bus Europos cent-
rinio banko veiksmai, dar neatsakyti. Vokie-
tijos vyriausybiy obligaciju pajamingumas
nusmuko iki rekordiskai Zemo lygmens, nes
investuotojai jas bei JAV vyriausybés obli-
gacijas laiko vienintelémis pakankamai
likvidZiomis ir saugiomis obligacijomis vy-
riausybiy obligacijy rinkose.

Spaudimas parduoti akcijas akivaiz-
dziai atpigino cikliskai kintanc¢ios paklausos
sektoriy (t. y. Suomijos ir Svedijos) jmoniy
akcijas, palyginti su vasaros pradzioje buvu-
siomis pajamy prognozémis. Nuo tada anali-
tikai po truputj mazino savo prognozes,
taciau pasauliniu mastu prognozés nebuvo
sumazintos. JAV bendroviy pajamy progno-
zés (2012 ir 2013 m.) stebétinai nesikeiteé.
Rugpjutj mes labai aktyviai draudéme savo
portfeliy rizika, todél musy investicijy i
akcijas lygis tiesiogiai j akcijas investuojan-

¢iuose portfelivose yra zemas (tarp 10-40 %).

Taciau mes Siuose krepseliuose plac¢iau

netaikéme neigiamo grynojo akeijy svorio,
nors toks pasirinkimas galimas rugseéji.
Stipriai iSaugusi koreliacija tarp pavieniy
akecijy ir tarp sektoriy rodo, kad akeijy pa-
rinkimas yra nebereik§mingas, nes investuo-
tojai i$ savo portfelio parduoda viska. Rinkos
varomoji jéga yra ne rodikliai, o rinkos nuo-
taikos bei makroekonominiai duomenys.
Mes manome, kad analitikai po trecio ket-
vir¢io pajamy periodo sumazins prognozes,
todeél is Sios puses nesitikime daug naujieny.
Zaliavy sektoriuje kainos taip pat krito, nes
makroekonominiai veiksniai skatino rizikin-
giausio turto pardavima. Auksas ir keli kiti
brangieji metalai plaukeé pries srove, o ga-
liausiai rugpjttj pakilo ir zemés tkio zaliavy
kainos. Koreliacija tarp naftos ir akcijy
rugpjttj buvo labai ryski, didziausiuose
zaliavy subsektoriuose svyravimai dideli -
labiausiai krito energetikos ir pramoninio
metalo kainos. Valiuty rinkose dél nenoro
rizikuoti Sveicarijos frankas susilygino su
euru. Sveicarijoje trumpalaikiy paliikany
normy iSvestiniy priemoniy paltikanos buvo
neigiamos, o didieji bankai uz indélius jau
ima didelius operacijy mokes¢ius (neigiama
paltkany norma). Buvo net diskutuota fran-
ka susieti su euru, taciau kol kas tai tebéra
gandai. Bet akivaizdu, kad stiprus frankas
gerokai susilpnino Sveicarijos eksporto
bendroviy pozicijas.

Fiksuotas I meén. 2011 m. 1 mety N oo, A . 2011 m. 1 mety
.. = - N Alternatyvios investicijos 1 meén. graza . .
pajamingumas graza graza graza graza graza

JPM Money Mkt
JPM EMU Govt
Jarcleys Infl.Linked
JPM Credit Index
JPM High Yield

0,19%
2,74%
-0,26%
0,35%

-549%

0,99%

JPM GBI EM Divers. (LC)

JPM EMBI+ (HC)

-0,15%

0,93%

S&P Commedity TR
Oil (spot)

Gold (spot)

HFRX Global HF

12,29%

-3,64%

4,93%

4,2

27,06%
10,52%
45A47%
-0,96%

Akeijy rinkos ! mc'n. ZOII'm. . m(%q Valiuty rinkos 31.8.2011  29.7.2011
graza graza graza

OMXH Mid Cap -6,96% -23,10% -9,59% EURUSD 1,437 1,440
Euro Stoxx 50 -13,79% -17,99% EURJPY 110,16 110,510
Stoxx 600 -10,49% -14,29% ) USDJPY 76,66 76,760
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Brazil -3,96% BoE 0,50 0,50
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Stiprieji stipréja, o
silpnieji dar labiau
silpnéja

Imoniy obligacijos
vél pelningos

Infliacija mazéja
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Italijos ir Ispanijos vyriausybiy obligacijy rinkose tebéra
stiprus spaudimas i§ pardavéjy pusés, todél centrinis
bankas buvo priverstas bent laikinai jsikisti. Mes nema-
tome priezaséiy, kodél turétume investuoti j piety Euro-
pos valstybiy vyriausybiy obligacijas, todél neturime
jokiy ty valstybiy vyriausybiy ar imoniy obligaciju. Sko-
los rinky dydis lemia tai, kad parduoti yra daug ka, jeigu
rinkos dalyviai atsiduria tokioje situacijoje, o i$ politiky
negalima tikétis jokios pagalbos. Atvirkséiai, rugséjo
mén. nacionaliniai parlamentai virs dramatisky jvykiy
arena, kai bus svarstomi susitarimai dél naujojo Graiki-
jos gelbéjimo paketo bei ty susitarimy ratifikavimas, o
ES/TVF/ECB trejetuko auditoriy darbas nutriiko del
nesutarimy dél deficito ir ekonomikos augimo prognoziy.

Apskritai dabartinés valdanc¢iosios koalicijos yra labai
nepopuliarios, nes triksta lyderiy ir noro ieskoti komp-
romiso. Tai matyti ypa¢ Vokietijoje, kur Merkel susilau-
ké opozicijos net iS savo pacios partijos, o Auksc¢iausiojo
teismo nurodymas atsizvelgti j parlamento nuomone
apie gelbéjimo paketa dar paastrino Sig situacija. Vokie-
tijos vyriausybés obligacijy paklausa rugpjati buvo labai
didelé, o pajamingumas rekordiskai zemas (2-ju mety
trukmes - 0,6 %, 5-y mety trukmeés - 1,1 %, o 10-ies mety
trukmes - 2,05 %). Todél pacéios Vokietijos situacija
antrinéje rinkoje stipréja, palyginti su kitomis Europos
valstybémis. Apskritai po finansy krizés Vokietijai sekasi
gana neblogai. Siais metais jai prognozuojamas mazdaug
3 % BVP augimas, o kitiems metams - apie 1,7 %.

Situacija Siandien

Imoniy obligacijos rugpjutj labai svyravo, nes kredito
rizikos premijos gerokai padidéjo. Spaudimas parduoti
ypac didelio pajamingumo obligacijas buvo labai stiprus,
nes rinkas sukrété fondus uzplide investuotojai, norintys
parduoti fondy vienetus. I$vestiniy priemoniy rinkose
iTraxx Crossoverindekso krepselis (7 %) atitinka esama
situacija, kai tikimasi, kad daugiau nei 40 % svarbiy ben-
droviy (priklausanc¢iy didelio pajamingumo grupei) patirs
kredito jvykij per ateinan¢ius penkerius metus (grazos
norma laikoma 40 %). Po Lehman bankroto Sis indeksas
laikinai buvo pasiekes 11 % lygj. Mes manome, kad esamos
kainos riboja galimybes, nors negalima atmesti ir tikimy-
bés, kad kredito rizikos premijos ir toliau plésis. Siuo
metu jdomu tai, kad rugpjtcio pabaigoje akcijy rinka kurj

laikg buvo atsigavusi, ta¢iau obligacijy rinkose nesijaute
jokio palengvéjimo. Imoniy obligacijy rinka daznai tiksliau
numato ekonomikos poky¢ius. Mes padidinsime jmoniy
obligacijy svorj fiksuoto pajamingumo investicijose iki
Siek tiek didesnio uz neutraly, o pinigy rinkose iki siek
tiek mazesnio uz neutraly. I§ EURIBOR galima uzdirbti
daugiau nei i§ Vokietijos vyriausybes obligacijy (12 méne-
siy EURIBOR yra 2,08 %, o 2-ju mety Vokietijos obligaci-
jos - 0,6 %). Musy portfeliy trukmeés valdymo (paltkany
normos rizika) pobudis vél pasikeité, nes maziausiai rizi-
kingy vyriausybiy obligacijy palikany normos nukrito iki
stebétinai Zemo lygio. Vokietijos vyriausybeés obligacijy
10-ies mety paltikany norma yra mazesné uz 12 ménesiy
EURIBOR.

Ateities perspektyvos

Zvelgiant pasauliniu mastu, BRIC Salyse infliacija tebéra
auksta, 5-10 %, o didziojo septyneto valstybése infliacija
sumazéjo. Brazilijoje centrinis bankas émési ekonomikos
skatinimo priemoniy ir jau puse procento sumazino
paltikany norma (iki 12 %). Kinijoje kova su infliacija
tebéra vienas i svarbiausiy centrinés vyriausybés prio-
ritety. Ménesio pabaigoje Kinijoje taip pat buvo sugriez-
tinti centrinio banko reikalavimai komerciniy banky
rezervams. I§vestiniy priemoniy rinkoje Zemés tkio
zaliavy kaina 45 % didesné palyginus su 2010 mety pra-
dzia. Kadangi maisto krepselio dalis vartotojy kainy
indekse yra gerokai didesné nei Europoje, trumpuoju

laikotarpiu ypatingi politikos poky¢iai néra tikétini.
Pavasarj du kartus pakéles paltikany norma Europos
centrinis bankas nekeité savo politikos, nors rinkos jau
pradeda laukti palikany normos mazinimo. JAV infliaci-
jos spaudimas dar néra labai jau¢iamas, todél centrinis
bankas gali vykdyti ekspansine monetarineg politika.
Laukiantieji vadinamojo QE3 paketo (pinigy kiekio rinko-
je didinimo monetariné politika = obligacijy iSpirkimas i$
rinkos) nusivylé Federalinio rezervy banko pranesimu
Jackson Hole konferencijoje, ta¢iau tikétina, kad isgirsi-
me signaly apie QE2 paketo galiojimo pratesimg po JAV
laisvosios rinkos komiteto (FOMC) posédzio rugseéji.

Mandatum Life Insurance Company Ltd « Postal address PL 627, 00101 Helsinki, Finland * Registered office and address Bulevardi 56, 00120 Helsinki, Finland

Business ID 0641130-2 www.mandatumlife.fi



Rugpjiti akeijy
rinkose buvo stilis

Pasitikéjimo stoka
gadina nuotaika

Akcjjos yra pigios
ir toliau pinga
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Akcijos

Praeities jvykiai

Rugpjutj akeijy rinkose zemeé pradéjo slysti i$ po kojy,
kai rinkos nuotaikos subjuro. Ekonominiai rodikliai nuo
pavasario pamazu blogéjo, todél analitikai atsargiai
sumazino pelno marzy prognozes. Liepos pabaigoje
apyvartos prognozés visur dar buvo teigiamos. Silpnes-
nis nei tikétasi ISM gamybos pasitikéjimo rodiklis (pir-
kimo vadybininky indeksas) ir prastéjanti uzimtumo
situacija, taip pat ir politinés JAV bei euro zonos klaidos
prisidéjo prie to, kad investuotojai pradéto isparduoti
turimas akcijas. Siuo metu skubiai mazinamos makroe-
konominiy rodikliy prognozés, nors analitikai, analizuo-
jantys atskiras akcijas, vis dar gana optimistiskai zvelgia
i ateitj. Paskutinj karta ,bottom-up“ (analizés metodas,
kurio pagrindiné mintis, jog atskiros bendrovés gali
dirbti gerai nepaisant prasty paties sektoriaus rezultaty)

metodu prognozuojantys analitikai neatsakingai déliojo
pajamy prognozes 2008 m. ir tempé iki pat ketvirto
ketviréio, kol pagaliau sumazino prognozes net -40 %!
Mes numatome, kad pajamy prognozes vél reikés keisti.
Mums teko grei¢iau persokti ,,daugybineés plétros etapg“
(etapas, kai uz akcijas mokama daugiau esant toms
pacioms ar netgi Zemesnéms pajamy prognozéms).
Suomijos ir kity Siaures saliy cikliskai kintanéios pa-
klausos sektoriy akcijos koregavosi Zzemyn, bet, pavyz-
dziui, Europos cikliskai kintan¢ios paklausos sektoriy
rezultatai dabar jau yra geresni nei iy sektoriy rezulta-
tai Siaures Salyse. Siaures Salyse VINX30 indeksas mé-
nesj baigeé -10,2 %, atsitieses po ankséiau patirty nuosto-
liy.

Situacija Siandien

Siuo metu akeijy rinkose daugiau klausimy nei atsaky-
mu. Rinkose stebima aiski koreliacija tarp rizikos prisi-
émimo ir neprisiémimo, ir netgi ta pacia dieng kainy
svyravimai gali bati didziuliai. Praéjusj karta mes pana-
Sias koreliacijas ir svyravimus matéme finansinés krizés
metu 2008 m. pabaigoje - 2009 m. pradzioje. Kol kas
nebankrutavo dar nei viena didelé finansy jstaiga, bet
vyriausybés jauéia didelj spaudimg. Makroekonominiai
rodikliai yra silpni, todél suprantama, kodél siekiama
akcijas parduoti. Analizuojant bendroves, matome, kad
jos vis dar atsargiai viska komentuoja. Suzinojus antro
ketviré¢io rezultatus neaiski kryptis nepasidaré aiskesné.
Kol kas bendrovés netaisé net maziausiai tikétiny prog-
noziy. Tac¢iau jau yra matyti létéjimo Zenkly. Viena i

pasaulinés ekonomikos augimo matavimo priemoniy yra
plieno paklausa, kuri, Thyssen Group teigimu, per Siuos
vasaros meénesius gerokai sumazéjo. Pavyzdziui,
Klockner atsisaké Siais metais savo EBIT marzos tikslo
(buvusio +6 %). Taip pat ir vietos bendrovés Wértsild ir
Rautaruukki komentavo, kad neapibréztumas vis didéja.
Uzsakymy apimtys yra pakankamos, o prekiy atsargy
situacija néra tokia bloga, kokia buvo finansy krizés
metu. Nepaisant to, i$ ISM indekso subkomponenty mes
matome, kad laukiamas ,,prekiy atsargy ir pardavimy
santykis“ kinta j blogaja puse ir numatoma, kad bendras
ISM indeksas toliau mazés (JAV vis dar virsija 50, taciau
Europoje jau yra mazesnis). Rugpjtcio pabaigoje plieno
bendroviy dalj mes sumazinome iki minimumo.

Ateities perspektyvos

Zvelgiant | akcijy kainas, nei$vengiamai kyla mintis, kad
viskas atrodo labai pigu. Taip gali buti i$ tikryju, ta¢iau
vyraujancios tendencijos akcijas dar labiau pigina. Rinky
svyravimai yra gerokai iSauge, kaip ir makroekonominis
bei su bendrovémis susijes neapibréztumas. Vis délto
keista, kad analitiky bendra nuomoné dar nepajudino,
pavyzdziui, JAV S&P 500 indekso pajamy prognoziy
2012 m. ir 2013 m. Manome, kad tai jvyks, kai tik bus
paskelbtos trec¢iojo ketviré¢io pajamy ataskaitos. Jeigu
2011 m. ciklo poky¢iai bus tokie stipris, kaip Siuo metu
rodo finansy rinky kainos, akcijy rinky investuotojams
teks rimtai pagalvoti, ar kas nors nesikeic¢ia, turint ome-
ny pamatinius veiksnius. Keliuose paskirstymo mode-
liuose numatoma, kad akcijy rinkos ilgainiui pasieks 8-

9 % nominaliy metiniy pajamu, o Zvelgiant j Siandienos
augimo skaicius tai atrodo labai daug. Nenormalu galvo-
ti, kad ilguoju laikotarpiu bendroviy pajamos gali nuo-
saikiai augti daugiau nei BVP, todél tikétina, kad kai

kuriy investuotojy akcijy rinky likesciai yra per daug
optimistiski. Yra daug duomeny bei tyrimy rezultaty
apie demografijos ir akeijy rinkos rysj. Ilguoju laikotar-
piu Sie duomenys nesuteikia optimizmo. Bet kuriuo
atveju, dabar mes pereiname j vis trumpéjanciy ekono-
mikos cikly etapa, tuo pac¢iu metu akeijy rinky nustato-
mos kainos visame pasaulyje ir toliau svyruoja. Mes
tikime, kad Sioje aplinkoje biitina aktyviai keisti akcijy
svorius. Siuo metu mes tai darome atsargiai ir savo
rekomendacijose akcijy svorius maziname Siek tiek
zZemiau neutralaus lygio. Svarbiausiems rodikliams su-
silpnéjus, mes vidutiniSkai sumazinome mandatinio turto
valdymo portfeliy ir Mandatum Life investavimo strate-
gijy - konservatyviosios, subalansuotosios ir agresyvio-
sios - krepSeliy bei tiesiogiai j akcijas investuojanéiy
portfeliy akeiju svorius. Jeigu reikés, rugséji savo akeiju
svorius koreguosime.
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Alternatyvios investicijos

Alternatyvios investicijos Nekilnojamasis turtas Zaliavos

Zaliavy rinkos rezultatai Siais metais yra
geri. S&P zaliavy indeksas nuo mety
pradzios paaugo +2,95 %. Energijos ir
naftos kainos tiesiogiai koreliavo su noru
prisiimti rizika, tac¢iau Zemeés tikio zaliavy
kainos reaguoja ivairiau. Rugpjuti kavos
kainos pakilo +20 %, o kukurtizy +14 %.
Net kvieéiy kainos kilo +11 %, todél bus
labai jdomu stebéti, ar dar ilgai rinkos
pirmenybe teiks zZemeés tikio zaliavoms, o
ne pramoniniams metalams bei energijai.
Siuo metu mes zemes tikio zaliavy svorj
palaikome taktiskai Zemesnj nei neutra-

Privaciojo kapitalo svorio nekei¢iame ir Investiciju | nekilnojamajj turta strategija
palaikome mazesnio uz neutraly lygio. nesikei¢ia - palaikome neutraly lygj.
Investiciju | konvertuojamasias obligacijas
svoris taip pat tebéra neutralus. Konver-
tuojamuyjy obligacijy rinky poky¢iai yra
mazesni nei akeiju rinky, todél investuo-
jant i $ias rinkas, buvo apsidrausta nuo
stipraus nuosmukio, koks jvyko akecijy
rinkose. Didéjo svyravimai ir konvertuo-
jamujy obligacijy rinkose.
Rizikos draudimo fondy svoris tebé-
ra neutralus. Akcijy ,,trumpy“ ir ,,ilgy“
pozicijy rizikos draudimo fondy indekso ;
rezultatas nuo mety pradzios iki rugpjticio laus lygio.
pabaigos buvo -14,6 %. Tai reiskia, kad
dauguma rizikos draudimo fondy per
daug optimistiskai vertino grynyjy inves-
ticijy santykj, matuojama akcijomis. Ben-
dras rizikos draudimo fondo indeksas
nukrites ,, tik“ 5,6 %. Musy fiksuoty paja-
my rizikos draudimo fondai nukrito 1,6 %.
Tai rodo, kad nepalankios aplinkybés dare
jtaka ir sio fondo grazai.

Menesines rekomendacijos 2/2009 - 9/2011*

Rinku prognozés (lyginant su praéjusiu mén) )
2 34 5 6 7 8 9101121 23456789 #1121 2 34 567

Fiksuotas pajamingumas: Neutral (+)4 4 4 33 343333 2222222222222222222

lium;x».\pini&m rinkos: nuosaikiai Zemiau neutralussvorio (¢) 4 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 L 111111111 11111111

Europos vyriausybiu obligacijos: Zemiau netralaus svorio 1221 2232222112221 111111122111:1

[nvesticinio reitingo obligacijos: nuosakus pervirsis 555555 5 5 4444444333333 3333333333/4
Auksto pajaming. ir strukt. produktai: neutralus svoris ()3 3 34 3332 3334444444444 44433222223
Jesivystanciu rinku obligacijos neutralus svoris ()4 3332 222 3333444444444 44444444443
[nfliacija: neutralus svoris =232 23323221 221232223333333333333
Akcijos: nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio (- 3224433443 3455535444334 333333432
JAV: neutralus svoris 334333443234 4494454321334444443333
Europa: neutralus svoris 2223332233 2222212345332233323333
Japonija: nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio 21111122 211111222222212222222222
Jesivystan¢iy rinku akeijos nuosakus pervirsis =414 34144554944 344545555555 554333444414
Alternatyvios investicijos: neutralus svoris =222 2 22 22 22 3 33333333333344444433 3
Privatus kapitalas: Zemiau netralaus svorio =z21111 1111111111111 112233332332111
Nekilnojamas turtas: neutralus svoris 21113334444 433333333333333333333
Rizikos draudimo fondai: neutralus svoris 3334494943434 44945544444 4449494333333
Konvertuojamosios obligacijos: neutralus svoris = 4 44 3 2 2 2 3333233322 333323444333
Zaliavos: neutralus svoris =444 4323343 34334444455 55544 333433

* Paaiskinimai: 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 recom-
mendation 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 regulations 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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