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Rinky apzvalga

2011 m. lapkri¢io mén.

Europa lopo pasitikéjimo skyles - situacija Italijoje dar nitiresné

Spali rizikingesniu turto klasiy rezultatai
buvo labai geri ypaé¢ Jungtinése Valstijose,
kur vertybiniuy popieriy rinkos augimas
buvo nuoseklus, tuo tarpu Europoje rinkose
augimas buvo stebimas ménesio pradzioje ir
pacioje pabaigoje, kai ES vadovai atskleidé
»didiji plana“, suzadinusi investuotoju
sentimentus. Mes palaikéme itin Zema
akciju svorj, nes dar nesame jsitikine, kad
skolu problemy sprendimo modeliai
pasiteisins, ypa¢ turint galvoje, kad jiems
labai truksta konkretumo. Be to, dabartinés
akciju pelningumo prognozés, ypa¢ JAV,
miisy nuomone, vis dar per daug
optimistinés. Tai mums greit priminé j-
vykiai lapkric¢io pradzioje, kai rizikingesniu
turto klasiy verte staigiai smigo Zemyn.

Investiciju paskirstymas

-Fiksuotas pajamingumas: fiksuoto
pajamingumo portfelyje mes palaikome
neutraly svorj.

-Akcijos: Palaikome nuosaikiai mazesnj uz
neutraly akeijy svorj.

-Alternatyviosios investicijos: Palaikome
neutraly svorj.

Skoly krizei nesibaigiant, atidziai stebima
padétis Italijoje.

Ir toliau didéjo euro zonos vyriausybiniy
obligacijy pajamingumo skirtumai: Pranctzijos
10-ies mety trukmes obligacijy pajamingumas
jau 1,2 % didesnis nei Vokietijos, bet astriausiai
tai pasireiskia Italijoje. Italijos 10-ies mety
obligacijy pajamingumas uzkopé iki 6,3 % - tai
didziausias kada nors buves pajamingumas
euro zonos valstybéje. Turédamos tokj lygi
Airija, Graikija ir Portugalija jau turéjo
atsisakyti naujy obligacijy emisijy. Ménesio
pabaigoje Italijai pavyko iSleisti naujg 10-ies
mety obligacijy emisijg, kurios pajamingumas
- 6,6 %, todél suprantamas rinkos
susirtipinimas bendra Italijos skoly nasta ir jos
galimybémis toliau skolintis tokiomis
salygomis. Savo fiksuoto pajamingumo
portfelyje mes neturime Piety Europos
valstybése isleisty vyriausybiniy ar jmoniy
obligaciju. Masy investicijos nukreiptos i
Suomijos ir kity Skandinavijos regiono saliy j-
moniy iSleistas obligacijas. Spalj imoniy
obligacijy kredito rizikos premijy skirtumai
mazéjo.

Akciju svoris palaikomas Zemiau
neutralaus lygio, nes skoly krizé tesiasi, o
pajamy prognozés JAV ir toliau yra per
daug optimistinés.

Spalj pagrindiniai indeksai vertybiniy popieriy
rinkose gerokai tigteléjo, bet JAV pelnai buvo
patvaresni nei Europoje. Cia buvome labai

intensyviy Suoliy liudininkai ménesio pradzioje
ir pabaigoje, po ES virstniy susitikimo. Mes
palaikome gana zema savo akeijy svorj, nes
nesame tikri, kad sitilomy priemoniy paketas
padés iSspresti Europos skoly problemas ir
uzbaigs $ig krizine situacija. Be to, JAV jmoniy
pelny prognozés kitiems ir 2013 m. vis dar
gana aukstos. Rinkos numato, kad kitais
metais ekonomika augs 12 % ir dar 12 % -

2013 m. Pelno marzos ir jy prognozés
grei¢iausiai bus mazinamos, nes jy prognozés
dar niekada nebuvo tokios didelés. Suomijoje ir
kitose Skandinavijos Salyse kai kurios
bendroveés jau perspéjo apie mazéjantj pelng ir
sumazino jo prognozes. Apskritai, Suomijos
rinkose pelny prognozés jau beveik pasieké
realistinj lygi.

Naftos kainos kyla, nepaisant létéjancio
ekonomikos augimo.

Spalj buvo kompensuojami rugpjaéio-rugséjo
mén. zaliavy rinkose patirti nuostoliai, nes
buvo aktyviai investuojama, prisiimant
investicijy rizikg. Naftos kaina (WTI) didéjo
nuo 75 USD uz barelj iki beveik 95 USD spalio
mén., didéjo ir pramoniniy metaly kainos.
Europos konvertuojamosios obligacijos taip
pat pradeda traukti akj dél gerokai didéjusiy j-
moniy obigacijy kredito rizikos premiju. Ta
pateisina ir situacija vertybiniy popieriy
birzose, kurios nuo mety pradzios gerokai
nukrito, ir didéjantys akcijy kainy svyravimai.

Juhani Lehtonen

Rinky grazos 2011.10.31
. . 2011 m. 1 mety .. e 2011 m. 1mety
Fiksuotas pajamingumas 1meén. graZa ot ot Alternatyvios investicijos 1men. graza ot ot

JPM Money Mkt 0,16% 1,30% 1,55% S&P Commodity TR 9,75% 1,14% 10,08%
JPM EMU Govt -2,04% 0,70% -2,44% Qil (spot) 17,47% 0,50% 8,54%
Barcleys Infl.Linked -2,50% -1,34% -4,21% Gold (spot) 6,34% 22,16% 26,13%
JPM Credit Index 0,62% 3,52% 2,14% HFRX Global HF 2,97% -5,13% -3,55%
JPM High Yield 7,53% 3,26% 3,90%
JPM GBI EM Divers. (LC) 1,56% -1,21% 1,17%
JPM EMBI+ (HC) 4,42% 8,44% 3,96%

Akeijy rinkos e i e ot Valiuty rinkos 3110.2011  30.9.2011

graza graza

OMXH Mid Cap 8,83% -23,70% -18,69% EURUSD 1,386 1,339
Euro Stoxx 50 9,43% -15,03% -16,16% EURJPY 108,33 103,120
Stoxx 600 7,65% -12,11% -8,45% USDJPY 78,17 77,060
S&P 500 10,77% -0,36% 5,92% EURGBP 0,86 0,859
Dow Jones 9,54% 3,33% 7,562% EURSEK 9,01 9,202
Nasdaq 11,14% 0,80% 7,06% EURNOK 7,70 7,852
Nikkei 3,31% -12,13% -2,33% Palikany normos
Hang Seng 12,92% -13,63% -13,99% Fed 0,25 0,25
India 7,60% -13,16% -11,62% ECB 1,50 1,50
Russia (RTS) 16,57% -1,69% -1,50% BoJ 0,10 0,10
Brazil 11,49% -15,82% -17,45% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe 7,77% -11,86% -8,38% Euribor 8m 1,59 1,55
MSCI World 11,32% -6,67% -2,86% Euribor 12m 2,12 2,08
MSCI Emerging Markets 13,25% -11,10% -1,72% Germanyl10y 2,03 1,89
MSCI Latin America 17,07% -14,86% -13,36% iTraxx Europe 5y (IG) 162,19 201,98
MSCI Eastern Europe 16,60% -13,09% -7,33% iTraxx Crossover 5y (HY) 659,77 839,05
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Atviry Zaizdy
tvarstymas

Kredito rizikos
premijy svyravimai
tesiasi

Ar Italija atsilaikys?
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Spalio pabaigoje po visiems jau zZinomy nesutarimy ES
vadovams pavyko susitarti ir paskelbti bendra viesa
pranes§img apie naujas priemones, padésiancéias
pasalinti del Europos skoly problemy kylancia grésme.
Pirma, priimtas bendras sprendimas didinti Europos
banky kapitalo rodiklj nuo dabar esanéio 5 % iki 9 %
(vadinamasis 1 lygio kapitalo rodiklis). Pagal optimistinj
scenarijy tai reiskia, kad reikés pritraukti apie

106 mlrd. EUR kapitalo i$ rinky, nacionaliniy
vyriausybiy ir, blogiausiu atveju, pasinaudojant
Europos finansinio stabilumo priemone (EFSP).
Kalbant apie Skandinavijos bankus, dideliy problemy
ten néra, nes jie jau dabar yra beveik pasieke tokj ar
net aukstesnj lygj. Tac¢iau Piety Europos bankams teks
svarstyti galimybe parduoti dalj verslo ar paskoly
portfeliy ir likviduoti dalj turto. Banky klienty pelno
marzos apskritai didés, ilguoju laikotarpiu
paveikdamos pinigy apyvartos greitj, kuris yra viena i$
ekonomikos augimo salygy. Kita vertus, banky
rekapitalizacija yra gyvybiskai svarbi, euro zonai
stengiantis iSvengti skoly krizés plitimo. Antra, ES
vadovai susitaré su privac¢iuoju sektoriumi nubraukti

50 % Graikijos skolos. Visisko bankroto grésmeé jtikino
finansy sektoriaus atstovus nusileisti, bet Siuo metu
tebevyksta diskusijos, kaip tokj postikj turety vertinti
reitingy agentiiros. Graikijos kredito jsipareigojimy
nejvykdymo apsikeitimo sandoriai i§judins
atsiskaitymus, jei susitarta tikrai savanoriskai. Vis
deélto, mes ir toliau $ig situacija turétume vertinti taip,
tarsi privatusis sektorius nebtty linkes susitaikyti su
tokia situacija. Vis dar neaisku, kokig skolos nastg teks
pakelti investuotojams. Treéia, priimtas planas didinti
ir EFSP pajégumus dalyvauti antrinéje rinkoje,
pasinaudojant finansiniais svertais. EFSP tikslas -
suteikti naujai iSleistas obligacijas perkantiems
investuotojams tam tikra garanta, kad ji prisiims 20 %
galimy nuostoliy. Tokiu bidu priemonés pajégumai
iSaugs 4-5 kartus. Daugiau informacijos $iuo klausimu
galime tikétis lapkri¢io pabaigoje. Baiminamasi, kad
pradeda formuotis ,,dvi vyriausybiniy obligacijy
rinkos“, privesianéios prie to, kad senesniy obligacijy
savininkai norés likviduoti savo portfelius. Taip gali
atsitikti, pavyzdziui, Italijos atveju.

Situacija Siandien

Turto klasiy ir finansiniy priemoniy kainy svyravimai
reikSmingai padidéjo. Tai rodo ir musy paéiy
Mandatum Life rizikos indeksas. Padidéje svyravimai
turi netiesioginj poveikj realiajai ekonomikai uz rinky
riby, nes finansy rinky zaidéjy investiciniai ar
paprastesni sprendimai kg nors jsigyti priklausys nuo
ju pasitikéjimo ateitimi. Jei prognozés labai
neapibreéztos, svarbiausi sprendimai atidéliojami daug
ilgiau. Tokia situacija yra ir dabar. Ja atspindi ir
naujausi skaic¢iai apie vartotojy pasitikéjima, ir pirkimo
vadybininky indeksai. Italijos PMI paskelbé maziausia
ciklo rezultata - 43,3, dél kurio jau galima skambinti
pavojaus varpais. Pranctizija ir Ispanija taip pat labiau

smunka nei, pavyzdziui, Vokietija. Stiprus stipréja, o
silpnas dar labiau silpnéja - Siuo pozitriu masy
prognozeés pasitvirtino. Stipriausiems bankams
atsivéré nauji kapitalo kanalai, kai spalj rinkose
pasirodé naujos obligacijos su kintamomis
paltikanomis. Piety Europos banky rinka, kurioje jie
galéty skolintis be jkaito, apmirusi. Rabobank -
Europos stipriausias bankas , turintis AAA reitinga,
buvo pirmasis per ilga laikg iSleides 1 lygio kapitalo
emisija, nes buvo labai didelé paklausa JAV dolerio
rinkoje. EFSP turéjo susilaikyti nuo plany isleisti
obligacijas, nes toks zingsnis nepadéty padidinti
palankumo ,,Didziajam planui“.

Ateities perspektyvos

Italijos ateitis antrinése rinkose - tai ne vieno ar kito
tikstan¢io doleriy klausimas. Salies pajamingumas
pasiekeé toki lygi, kuris ne veltui paralyzavo rinka (2-ju
mety trukmeés obligacijos - 5,2 %, o0 10-ies mety - 6,2 %).
Norédama atsiskaityti uz savo skolas, kitais metais
Italija turés tam skirti 298 mlrd. EUR. Visa Italijos
skola yra 1,8 trl. EUR, todél jei trec¢ia pagal dydj
obligacijy rinka pasaulyje buty visiSkai paralyzuota, tai
bty sudétinga problema. Italijos ir kity Italijos
obligacijy isigijusiu Europos banky akcijy kainos jau
pradéjo kristi, tik neaisku, kaip Sios skolos bus
vertinamos balansuose. JAV pirmoji finansy jstaiga
(MF Global), turéjusi euro zonos pakraséiy valstybiy
obligacijy, jau zlugo. Mes nerekomenduojame
investuoti j krizés kre¢iamy Europos valstybiy
vyriausybines obligacijas, nepaisant labai patrauklaus
ju pajamingumo, nes islieka didelé grésmé, rinkoje gali
dominuoti pardavéjai turintys Siy finansiniy

instrumenty savo investiciniuose portfeliuose.
Graikijos sitilymai surengti referenduma dél paskutinio
gelbéjimo priemoniy paketo (faktiskai tai bty
referendumas dél pasilikimo euro zonoje) sukels didelj
neapibréztuma iki pat mety pabaigos. Premjero
Papandreou atsistatydinimas ir Graikijos vidaus
politika Siuo metu ypa¢ neigiamai veikia investuotoju
norg rizikuoti. Nepaisant politikos, Siuo metu mes
matome investavimo galimybes renkantis jmoniy
obligacijas. Ir nors kredito rizikos premijos labai
svyruoja, ju kainos Siuo metu atrodo daug patraukliau
palyginti su mazesneés rizikos valstybiy (pvz.,
Vokietijos) vyriausybiniy obligacijy pajamingumu. O
investuodami j banky iSleidziamas obligacijas mes ir
toliau stebésime tik didziausiy Skandinavijos banky
emisijas.
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Rinkoms kelia
nerima akcijy rizika

3-gjo ketvircio
pajamos kaip ir
tikétasi

Vis dar pateisinami
mazi akcijy svoriai
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Akcijos

Praeities jvykiai

Vertybiniy popieriy rinkose visa spalj vyko
permainingos lenktyneés, kurias dar labiau kursté i
rinkg grijztanéios teigiamos emocijos. I$ esmés, nebuvo
pasiekta jokiy zeme drebinanéiy rezultaty, nes pajamy
sezonas JAV jokiy staigmeny nepateiké. Informacija
apie ES virstniy susitikime priimtus pasitlymus
nutekéjo j rinkas, nors is tikryjy vienintelé aiski
naujiena buvo ta, kad susitarti pavyko. Spalj mes
nenoréjome labai rizikuoti akcijy rinkose, o pirmosios
lapkri¢io dienos parodé, kad tokia taktika pasiteisino.
Apskritai, drastiskai sumazinti JAV makroekonominiai
duomenys buvo Siek tiek geresni nei tikétasi, todél
atsirado daugiau norinéiy rizikuoti. JAV BVP
bendrosios prognozeés per pastaruosius tris ménesius

gerokai sumazéjo. Siuo metu 2012 m. prognozuojamas
BVP augimo lygis yra 2 %, o birzelio mén. jis buvo 2,9%.
Euro zonoje taip pat tikimasi, kad iki kity mety BVP
augs 0,7 %, tuo tarpu vasara buvo prognozuojamas

1,6 % augimas. Vertindami pagal pirkimo vadybininky
indekso skai¢ius (euro zonos PMI - 47,1, ISM
Jungtinése Valstijose - 50,8), matome, kad
pasitikéjimas ateitimi mazéja, nepaisant to, kad jmoniy
pajamos nuosaikiai didéja. Vertybiniy popieriy rinkose
svyravimai ir toliau dideli ir $iuo metu néra jokiy greito
atsigavimo pozymiy.

Situacija Siandien

Trecéiasis $iy mety pelno sezono ketvirtis eina i
pabaiga. Apskritai, pelny sezonas buvo toks, kokio ir
tikétasi: 2/3 imoniy rezultatai geresni nei buvo
prognozuota JAV ir Siek tiek blogesni Europoje.
Suomijoje pasirodé ir perspéjimy apie mazéjantj pelna.
Suomijos bendroviy rezultatai buvo tradiciskai silpni,
pajvairinami vos vieno kito rySkesnio pasikeitimo.
Bendrovés Outotecuzsakymai pasieké visy laiky
rekordus, o tai rodo, kad kasybos pramonéje vyrauja
stiprusis ciklas. Sunkds laikai popieriaus pramonéje ir
kitoms cikliskos paklausos bendrovéms. Tarp jy matyti
perspéjimus apie mazéjantj pelng jau jprasta.
Apskritai, per treéiajj ketvirtj kaupeési prekiy atsargos
sandélivose, mazéjantys pasitikéjimo indekso skaiéiai
atitinka Sig situacija (mazéja naujy uzsakymy - didéja
atsargos). Suomijoje pelny prognozés Helsinkio
vertybiniy popieriy birZoje per pastaruosius 3
ménesius sumazintos 16 %. JAV rinkose, priesingai,
kitais metais vis dar numatomas 12 % augimas (2011 m.
S&P 500 EPS prognozé - 94 USD). Kity mety pelny
prognozés buvo mazinamos tik 2 %. Siuo metu

atotrikis tarp BVP augimo ir pelno augimo pradeda vis
labiau pléstis. Bendroviy pelnai sudaro didele dalj BVP
ir, jei ateities prognozés dar labiau blogéty, gali atsitikti
taip, kad paskutineé kity mety S&P 500 indekso vertés
prognozeé bity, pavyzdziui, 75 USD.

Tai reiksty, kad indekso reikSmei esant 1125 kainos ir
pelno rodiklis (P/E) dvideSim¢iai mety siekty 15.

2008 m. ir 2009 m. S&P 500 bendrovés gavo
vidutiniskai 58 USD pelng akcijai. Tai atitikty 870
punkty S&P500 indekse, esant P/E rodiklio vertei 15.
EBIT marza (pelnas prie§ palikanas ir mokes¢ius )
JAV per paskutiniuosius 10 mety buvo vidutiniskai apie
12 %. Pagal bendra prognoze kitiems metams tikimasi,
kad kitais metais marzos gerés iki 14,8%, 2013 m. - iki
15,3 % (i S&P 500 indeksg jtraukty bendroviy vidurkis).
Taigi atrodo, kad dabartiniai marzy lukes¢iai rinkose
visus Siuos veiksnius dideliy svyravimy aplinkoje ir
silpnéjantj pasitikéjima mes palaikome mazg akeijy
svorij.

Ateities perspektyvos

Bandydami kiekybiniais skai¢iavimais patikrinti
analitiky prognoziy poky¢ius (palyginti didinimus ir
mazinimus), matome, kad Europos rodiklis yra apie -
0,7 (i$ 100 bendroviy 70-ies pajamy prognozés buvo
didinamos, o 30-ies mazinamos). Sis pataisymy rodiklis
yra toks pats, koks buvo didziausio 2008 m. finansy
krizés nuosmukio metu. Nepaisant to, analizuojant
pataisytas prognozes absoliutiniu pozitiriu, pakeitimai
yra stebétinai $velniis. Atitinkamas pataisyto rodiklio
skai¢ius JAV yra -0,45 (Zemiausias lygis 2008 m. - apie
-0,8). Praktiskai tai reiskia, kad analitikai mazZino savo
prognozes, bet labai atsargiai. Bendrovés pateike labai
miglotus paskai¢iavimus 2011 m. pabaigai, o dauguma
bendroviy apskritai susilaiko nuo bet kokiy komentary
apie ateinanéius metus. Faktigkai tik Caterpillar ir
Adidas galéjo pateikti savo prognozes 2012 m.
Automobiliy pramoneéje MANir Scaniapranesé, kad

nuo lapkri¢io pradzios jie mazins gamyba 10-15 %.
Aiskiai matome, kad silpnéjantis JAV doleris suteikia
JAV eksportuotojams konkurencinj pranasuma,
pavyzdziui, konkurenty Europoje atzvilgiu. Tai ypa¢
akivaizdu cikliskame inzineriniy darby sektoriuje.
Apskritai, mes uzéméme pozicija nedidelio akcijy
svorio vertybiniy popieriy rinkose ir pasinaudosime
proga ju isigyti, kai ateis tinkamas laikas. Siuo metu
silpnéjantys makroekonominiai duomenys ir Europos
politinis neapibréztumas dél skoly krizés sprendimo
modeliy suteikia pakankamai priezaséiy nesiimti
rizikos vien todél, kad norisi investuoti. Bet kuriuo
atveju, mes puikiai zinome, kad Suomijos ir kity
Skandinavijos $aliy bendroviy akcijy kainy lygis jau
labai patrauklus, jei tik jy rezultatai atitikty jprasta
cikla.
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Alternatyviosios investicijos

Tiesioginiy investicijy i privatyji kapitala
paskirstymo mes nekei¢iame, ji

palaikome Zemiau neutralaus lygio.
Konvertuojamujy obligacijy svorj pakéléme
vienu punktu - iki neutralaus.
Konvertuojamujy obligacijy srityje yra i-
domiy galimybiy gauti pelno, pavyzdziui, del
didesniy kredito rizikos premijy ir akciju
vertés svyravimy. Rizikos draudimo
fonduose taip pat palaikome neutraly svorj.
Rizikos draudimo akcijy fondy ilgalaikeés ir
trumpalaikés investicijos dél padidéjusiy
svyravimy ir nesant aiSkesnés krypties Siais

MANDATUM LIFE

Alternatyviosios investicijos

metais nedavé gery rezultaty. Be to, nuolat
besikei¢ianti nuotaika rinkose, netgi per
vieng dieng greit atsirandantis ir greit
praeinantis noras pirkti labai komplikavo
rizikos draudimo fondy padéti. Kita vertus,
vadinamujy jvairia strategija taikanciy

fondy rezultatai Siais metais buvo gana geri.

Maisy fiksuoto pajamingumo rizikos
draudimo fondas sumazino rizika, bet vis
tiek sugebéjo iSlaikyti teigiama
pajaminguma Siais metais.

Zaliavos

Investicijose i zaliavas jokiy reikSmingesniy
pakeitimy nedaréme. ML Global Food
investicijy portfelyje turime nedidele
investiciju | kukurfizus pozicija, bet ir ja
palaikome nedidelés rizikos lygyje.
Apskritai, tikimasi, kad zaliavy rinkose
svyravimai dar didés, rinkoms stengiantis
prisitaikyti prie kuklesniy augimo rodikliy
Kinijoje, kuriuos tiesiogiai veikia mazéjanti
paklausa vakary valstybése (plg. vario kainy
svyravimus).

Rinky prognozés (lyginant su praéjusiu ménesiu)

Ménesinés rekomendacijos 5/2009-11/2011*

5 6 7 8 9101112 1234567891011 12123 456 7891011
Fiksuotas pajamingumas: Neutral =) 333 43 33322222222222222222222333
Europos pinigy rinkos: nuosaikiai zemiau neutr. svorio =2¢2111111r11111r111111111111111122 2
Europos vyriausybiy obligacijos: zemiau neutralaussvorio (=) 1 2 2 3 2 2 2 2 1 122211111 1112211111111
Investicinio reitingo obligacijos: pervirsis (=) 55555 444 44443333333333333333455
Auksto pajamingumo ir strukt. prod.: nuosaikus pervirsis (=) 4 83 3 3 2 3 3 3 4 444444444 4443322222344
Besivystanciy rinky obligac.: nuosaikiai Zemiau neutr.svorio (=) 3 2 2 2 2 3 3 3 3 444444444 4444444444322
Infliacija: neutralaus svorio (= 2332322 12212322233333333333333 3
Akcijos: nuosaikiai Zemiau neutr. svorio (=) 4 433 4433 4555354443 343333334322 2
JAV: nuosaikiai Zemiau neutr. svorio (+) 3 3 3 4 43 3 444445432133 444444333312
Europa: nuosaikus pervirsis () 38332 2332 2222123453322333233335 4
Japonija: nuosaikiai zemiau neutr. svorio 11122211 1112222222122222222222 2
Besivystan¢iy rinky akeijos: neutralaus svorio (%) 4 554443 4454555555555 4333444443 3
Alternatyviosios investicijos: neutralaus svorio (=) 2 222 2 2 2 3 33333333338 334444443333 3
Privatus kapitalas: Zemiau neutralaus svorio x1111111111111111122333333211111
Nekilnojamas turtas: neutralaus svorio (= 13334444 4333333333333333333333 3
Rizikos draudimo fondai: neutralaus svorio (%) 4 4 443 43 44445544444 444443333333 3
Konvert. obligacijos: neutralaus svorio (+) 4 4 4 3 2 2 2 3 333233322 333334443332 3
Zaliavos: nuosaikiai Zemiau neutr. svorio (=) 4 3233433 4334444455555 443334332 2

* PaaiSkinimai: 1 = Zemiau neutralaus svorio, 2 = nuosaikiai Zemiau neutralaus svorio, 3 = neutralus svoris, 4= nuosaikus pervirsis, 5 = pervirsis

Si rinkos ataskaita grindziama Mandatum Life draudimo bendroves pozitriu ir vertybémis ir yra parengta, remiantis i$ viesai prieinamy
Saltiniy surinkta informacija. Mandatum Life negarantuoja informacijos, nuomoniy ar apskai¢iavimy patikimumo ar iSsamumo, taip pat
Mandatum Life neatsako uz jokia tiesiogine ir netiesiogne zalg, patirtas iSlaidas ar kitokius galimus nuostolius, patiriamus dél
pasinaudojimo $ia ménesio ataskaita. Sioje rinkos apzvalgoje pateiktos nuomoné ir prognozés grindziamos rinkos informacija, o
Mandatum Life gali pakeisti savo nuomone ar pozitirj i$ anksto apie tai nepranesusi. Cia pateikta rinkos apzvalga ir informacija, analize
ir nuomonés yra tik informacinio pobtudzio, todél apzvalga negali buiti laikoma rekomendacija pasirasyti, laikyti ar keisti investavimo
priemones ar atlikti kitus veiksmus, daranéius poveikj draudimo vertés poky¢iams. Poliso turétojas turi gerai susipazinti su draudimo
taisyklémis, kitais teisés aktais ir brositromis bei investicinémis priemonémis pries§ apsidrausdamas, darydamas draudimo pakeitimus,
pasirinkdamas arba keisdamas investavimo objektus.
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