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Rinky apzvalga

Lapkriéio pradzioje rinkose buvo dideli
svyravimai, o antrojoje ménesio puséje
virsu émeé spaudimas parduoti. Rinkai
pasiekus dugna, savo investavimo strategiju
ir Mandate turto valdymo portfelinose mes
padidinome akciju svorj, kuris jau kyla iki
neutralaus lygio. Pasaulio centriniai bankai
(FED, ECB, BoJ, BoE ir kiti) igyvendino
didziausia nuo 2008 m. suderintg priemone
- tarpbankinio skolinimo kaina (vienos nak-
ties palikany apsikeitimo sandoriy norma)
buvo sumazinta nuo 1 % iki 0,5 %.
Komerciniai bankai ja is karto perkélé i
finansavimo doleriais ir eurais veiklos
salygas. Padétis rinkose tampa vis labiau i-
tempta, problemos pasieké pasaulini masta.
Vis délto $iuo metu mes iSnaudojame rinkos
salygas savo naudai, todél portfelinose tak-
tiskai padidinome akciju dalj.

Investiciju paskirstymas

-Fiksuotas pajamingumas: Fiksuoto paja-
mingumo portfelyje mes palaikome neutraly
svorj.

-Akeijos: akcijy svorj pakéléme nuo nuosaikiai
mazesnio uz neutraly iki neutralaus.
-Alternatyviosios investicijos: Palaikome
neutraly svori, o tarp alternatyviujy
investicijuy zaliavy svorj pakéléme iki neu-
tralaus.

Euro krizé giléja

Euro zonos krizés kulminacija Italijoje ir
Ispanijoje

Paltkany normy rinkose investicijy
paskirstymas beveik nesikeité. Mes vengéme
Europos vyriausybiniy obligacijy ir ketiname
laikytis tos pacios pozicijos, pasirinkdami
Skandinavijos banky ir kity imoniy obligacijy
rizika. Europos skoly didziausiy problemy
sprendimas dabar priklauso nuo Italijos ir
Ispanijos. Lapkritj Italijos vyriausybiniy ob-
ligacijy rinka kartais btidavo visai apmirusi ir
tik ECB parama iSperkant dalj Siy obligacijy
Siek tiek palaiké rinkas. Italijos obligacijy
paltkany normai iSaugus iki daugiau kaip 7 %,
jijau ,nebejkandama“, o Ministro pirmininko
Mario Monti naujosios vyriausybés taupymo
priemonés dar labiau mazina 2012 m. augimo
potenciala. Vis délto reikia imtis visy jmanomuy
priemoniy pasitikéjimui rinkose atstatyti, kad
Italija galéty pasiskolinti rinkoje. Euro zonos
banky skolinimosi normos jau didesnés nei
2008-2009 m. neramumy metu. Siuo metu
situacija labai sudétinga.

Akcijy kainy nuosmukis lapkri¢io mén.
suteiké trumpalaikes galimybes pirkti
Lapkritj akeijy rinkose dideli svyravimai nesi-
liove. Pasibaigus rezultaty deklaravimo
laikotarpiui i§ bendroviy negauta jokiy
reikSmingesniy Zenkly, ta¢iau kitais ir 2013 m.
JAV analitikai prognozuoja ypaé gerus pel-
ningumo rezultatus. Europoje prognozeés real-
istiSkesnés, o Skandinavijoje akcijos atrodo
netgi pigios. Tai atspindi padétj rinkose. Ne-

2011 m. gruodis

paisydami dideliy svyravimy, lapkri¢io
pabaigoje savo investavimo strategijy ir man-
datiniuose portfeliuose akcijy svorj padidi-
nome iki neutralaus. Europai grimztant j re-
cesijg pasikeite investuotojy sentimentai prisi-
imti rizika rodo, kad politikoje padétis labai -
tempta. Mums atrodo, kad greit persiorientuo-
tii akeijy rizika - taktiskai teisingas sprendi-
mas.

Neramumai Artimuosiuose Rytuose didina
naftos kainas

Kalbant apie zaliavas, zaliavinés ir iSvalytosios
naftos kainos ir toliau greitai kilo. Spalj za-
liaviné nafta pagal WTI kainavo 75 USD uz
barelj, o dabar jau vir§ 100 USD. Riausés Ar-
timuosiuose Rytuose ir jvykiai Irane neleidzia
kainai mazéti. Nors ir Siek tiek atsilikdamos
Sios tendencijos veikia ir namy tkiy vartotojy
elgesi. Zemes tikio Zaliavy kainos, priesingai,
mazéjo. Indeksas nukrito daugiau kaip 8 %.
Savo portfeliuose mes dar nedidinome

Zemes tkio zaliavy svorio.

Juhani Lehtonen,
Investicijy valdymo direktorius

Rinky grazos 2011.11.30
Fiksuotas pajamingumas 1meén. graza 201 m. 1 mety Alternatyvios investicijos  1meén. graza 201 m. 1 mety
graza graza graza graZa

JPM Money Mkt 0,19% 1,50% 1,61%  S&P Commodity TR 1,42% 2,57% 10,44%
JPM EMU Govt -2,82% -2,15% -2,62% Oil (spot) 7,82% 8,23% 15,29%
Barcleys Infl.Linked -4,89% -6,17% -5,563% Gold (spot) 1,33% 23,94% 24,99%
JPM Credit Index -2,33% 1,10% 0,88%  HFRX Global HF -0,87% -7,89% -6,13%
JPM High Yield -3,98% -0,86% 1,26%
JPM GBI EM Divers. (LC) 0,08% -1,13% -0,55%
JPM EMBI+ (HC) -0,47% 7,93% 7,12%

Akeijy rinkos e Valiuty rinkos 201L1L30  201110.31

graza graza

OMXH Mid Cap 2,07%  -2529% -19,14%  EURUSD 1,345 1,386
Euro Stoxx 50 -2,30% -16,98% -12,09% EURJPY 104,37 108,33
Stoxx 600 -1,40%  -13,33% -831%  USDJPY 77,62 78,17
S&P 500 -0,51% -0,87% 5,63% EURGBP 0,86 0,86
Dow Jones 0,76% 4,11% 9,45% EURSEK 9,09 9,01
Nasdaq -2,39% -1,60% 4,89% EURNOK 7,76 7,70
Nikkei -6,16% -17,54% -15,12%  Palakany normos
Hang Seng -9,44% -21,78% -21,81% Fed 0,25 0,25
India -8,93% -20,92% -17,41% ECB 1,25 1,50
Russia (RTS) -1,44% -12,96% -3,54% BoJ 0,10 0,10
Brazil -2,51% -17,94% -16,00% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -1,42% -13,11% -8,24% Euribor 3m 1,47 1,59
MSCI World -1,15% -7,74% -1,82% Euribor 12m 2,04 2,12
MSCI Emerging Markets -6,66% -17,08% -11,54% Germanyl0y 2,28 2,03
MSCI Latin America -6,19% -20,13% -15,70% iTraxx Europe 5y (IG) 185,06 162,19
MSCI Eastern Europe -1,77% -14,63% -5,81% iTraxx Crossover 5y (HY) 757,36 659,77
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Laikas baigiasi..

FEuropos augimo
perspektyvoms —
silpni pamatai

Neaiskios
prognozés JAV
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Europos skoly krizés kontekste poky¢iai rinkose nuola-
tos aplenkia politiky sprendimus. Praéjus savaitei po
to, kai ES vir§tniy susitikime vél buvo priimti
sprendimai dél Europos finansinio stabilumo fondo
(EFSF), EFSF istekliy sverto didinimo (4-5 kartus)
idéja jau buvo pasenusi. Planai didinti EFSF Zlugo
paaiskéjus, kad Prancuzijos skolos palyginti su Vokieti-
jayra gerokai didesnés. Pagaliau stagnacija Italijos
vyriausybiniy obligacijy rinkoje lapkri¢io mén. jrode,
kad ES priemoneés jau iSseko ir reikia naujy. I$ tikryjy
Italijos obligaciju rinkos (Italijos vyriausybés skola —
1800 mlrd. EUR) yra tarsi pasitikéjimo euro zona
barometras. Blogiausiu atveju kartu su Ispanija ji gali
sukurti tokj audros centra, kad centriniai bankai turi
daryti viska, kas ijmanoma, kad uztikrinty rinky

veikla. Cia ir yra visa problemos esmé. ECB neturi j-
galiojimo pirkti vyriausybeés obligacijy emisijas tiesio-
giai - jis tik turi galimybe, nors ir ribota, palaikyti an-
trines rinkas.

ECB paskelbé, kad jis turéty gauti daugiau jgaliojimy,
kurie i$plésty jo veiklos sritj, todél reikia taisyti ES
sutartj. Vokietija aiskiai pareiske nesutinkanti su tokia
reforma. Laikoma, kad tokia situacija, kai centriniai
bankai perka vyriausybines obligacijas, yra moraliai Za-
linga, nes politine valdzia turintieji asmenys zinoty, kad
blogiausiu atveju centriniai bankai turi galimybe anu-
liuoti skola. Be to, kazkada patyre, ka reiskia hiperin-
fliacija, vokieéiai paniskai bijo paskatinti infliacijos
augima. Europos Komisija ir Euro grupé paskelbeé, kad
susiklosteé itin pavojingos aplinkybés euro patikimumui
ir pasitikéjimui juo uztikrinti. Vokie¢iai tik dabar pra-
deda kurti automatines sankcijas toms Salims, kurios
nesilaiko Stabilumo ir augimo pakte nustatyty biudzeto
taisykliy. Vadinamyjy euroobligacijy leidimui priesinasi
ne tik vokieciai, bet ir kitos stipriosios Sajungos narés.

Situacija Siandien

Siuo metu Europoje augimo likestiai greitai koreguoja-
mi. Pries trejeta ménesiy buvo bendrai prognozuojama,
kad euro zonoje ekonomika augs 1,4 %, o $iuo metu §i
prognozeé - jau tik 0,5 %. Gali buiti, kad net tokia
prognozeé yra per daug optimistiné. Pietinés euro zonos
valstybés artéja prie recesijos didéjanéiu pagreiciu, o
grieztesné fiskaliné politika nepalaiko augimo. Pirkimo
vadybininky indeksai smuko, o paskutiniai duomenys i$
paslaugy sektoriaus nuteikia labai pesimistiSkai. Ispa-
nijoje su paslaugy sektoriumi susietas indeksas lapkritj
nusmuko iki 36,8 punkty - tai aiskiai rodo recesija. Kol
kas tai Zemiausia verté euro zonoje. Pramonés
sektoriuje Zemiausia lygj pasiekeé Italija - 43 punktai.
Naujojo ECB pirmininko nurodymu lapkritj sumazintos
paltkany normos (iki 1,25 %), tikimasi, kad po vir$tniy
susitikimo gruodzio pradzioje paltikany norma bus
mazinama dar karta. Euro verté buvo palaikoma
palyginti gerai, nepaisant dideliy svyravimy euro zono-
je. Tam dar padéjo investiciju srautai j Europa
(investuotojai i eura uzdaré uzsienio pozicijas). Tas
pats reiSkinys jau yra buves pac¢iame finansy krizes -
karstyje JAV, kai dolerio verte stebétinai kilo, vietos

investuotojams uzdarius uzsienio pozicijas. Mes ti-
kimés, kad ECB sumazinus paltikany normg iki 1 % ir
pradéjus labiau remti vyriausybiniy obligacijy rinkas
antriniy rinky aukcionuose euro verté taip pat mazes.
Susilpninus eurg bty galima tikétis konkurencinio
pranasumo palyginti su eksportuotojais dolerio zonoje,
kurie jau kuris laikas laimi dél susilpnéjusio dolerio
kurso. Misy nuomone, rinkose yra jdomiy bendroviy
isleisty obligaciju. Mes palaikome didesne uz neutralig
investicinio laipsnio kategorijos bendroviy obligacijy
pozicija ir Siek tiek didesnj uz neutraly didelio paja-
mingumo obligacijy svorj. Gana didele jy dalj turime
Skandinavijoje. Banky rizikos kaina reikSmingai pakilo,
ir §iuo metu pelno lygis aukstesnis nei 2008 m. po Leh-
man Brothers banko zlugimo. Banky sektorius Europo-
je bus paralyzuotas, jei Italija ir Ispanija nebegalés
skolintis rinkose. Vis délto mes manome, kad Skandi-
navijos banky UT?2 obligacijos (pirmieji iSpirkimo op-
cionai bus tikrai panaudoti be jokiy iSim¢iy) ir
pasirinktos 1-ojo lygio obligacijos yra vertingos.

Ateities perspektyvos

Naujausi ekonominiai duomenys i§ JAV buvo san-
tykinai teigiami. Nedarbo lygis po truputj mazéja, o
vartojimas atsigauna. Net taupymo lygis Siek tiek
sumazejo. Dideléms bendrovéms naudingas dolerio
vertés sumazéjimas, nes taip joms sukuriamas konku-
rencinis pranasumas, bet mazoms bendrovéms tokios
aplinkybés néra svarbios. Daugelis ju mano, kad

2012 m. pardavimai palyginti su §iy mety skaiciais
mazeés. Vyriausybeés pozicijoms JAV rinkose §iuo metu
grésmeés néra, nors diskusija automatiskai mazinti biu-
dzeto sanaudas yra jtempta. JAV vis dar gali skolintis
rinkose uz nedideles paltikanas. Dél pastarojo meto
neramumy rinkose infliacijos prognozés abipus Atlanto
taip pat nepasitvirtino (infliacijos apsikeitimo sandoriy
lygis: JAV 5-iy mety - 2,16 %, ES 5-iy mety - 1,85 %). Be
to, JAV buvo sumazintos ir augimo prognozés, nors
gana nedaug. Pagal bendra prognoze numatoma, kad
JAV ekonomika augs 2,2 % BVP. Ir nors naftos kaina

visg rudenj kilo, infliacijos perspektyvos JAV mazéja.
Atrodo, kad infliacijos spaudimas mazéja visame pa-
saulyje, net besivystanciosiose Salyse. Naujausi
duomenys i$ Kinijos rodo, kad vyriausybé greitai turés
galimybe taikyti dar labiau skatinan¢ia fiskaline ir pi-
nigy politika. Tai paskatinty investuotojus prisiimti
rizika. Kinijoje jau pasirodé tokiy permainy zenkly, kai
ménesio pabaigoje Kinijos centrinis bankas sumazino
rezervy reikalavimus. Mes manome, kad palikany
rinky aplinka bus ir toliau labai jautri, o kredito rizikos
premijos i$ esmés priklausys nuo politiniy naujieny.
Palikany normos jau beveik pasieké dugna. Vienas i§
to zenkly - nepavykes Vokietijos 10-ies mety vyriausy-
bés obligaciju aukcionas.
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Akcijos

Praeities jvykiai

2011 m. treéiasis ketvirtis baigési nepateikes jokiy
staigmeny. JAV bendroveés praktiskai pasieké progno-
zuotus rezultatus, o démes;j greit patrauke sisteminés
rizikos Europoje tema. I$skirtinai dideli svyravimai ir
stipri birzy tarpusavio koreliacija rodo, kokia nervinga
§iuo metu yra investavimo aplinka. Rinkoms pakeitus
kryptj neatsilaikeé ir besivystancéiosios rinkos. Pra-
dedant Brazilija ir Kinija, besivystanéiujy Saliy
vertybiniy popieriy birzy verteé greitai tirpo (lapkritj
MSCI EM nuvertéjo 9,9 %). Euro zonoje lapkri¢io mén.
prasciausi rezultatai buvo Graikijos, Ispanijos,
Prancizijos ir Suomijos birzose. Kalbant apie jvairius

sektorius, geriausiai sekési informaciniy technologijy
sektoriui, kuris lapkritj 10,3 %virsijo bendrajj indeksa
(Stoxx600 -6,9 %). Banky ir finansy sektoriy ir lapkritj
lydéjo nesékmes - jis smuko net 14,3 %. Energetikos
sektoriy palaiko didelés naftos kainos, todél jo, kaip ir
vartotoju paslaugu sektoriaus, rezultatai taip pat
geresni uz bendrojo indekso rodiklj. Lapkritj mes
palaikéme nedidelj akcijy svori, bet ménesio pabaigoje
portfelj papildéme dar keletu akcijy.

Situacija Siandien

Nepaisant stipriy koreliacijy tarp akeijy rinky galima
pastebéti dideliy skirtumy vertinant ateities prognozes.
Jungtinése Valstijose investiciniy banky strategai po
truputj mazino pajamy augimo prognozes, tuo paciu
metu mazindami ir BVP augimo prognozes. Vis délto
akeijy analitikai, kurie tik seka atskiry bendroviy
veikla, kitais metais mano bisiant gana gery rezultaty
(vidutinigkai jy prognozeés skiriasi daugiau kaip 10 %).
Prognozése numatomas pajamy augimas 2011 m. -

16 %, 2012 m. - 10 %, 0 2013 m. - 12 %. Misy nuomone
tokios prognozés yra per daug optimistineés, bet $ivo
metu neatrodo, kad Siais metais Sios prognozés bty
kei¢iamos - didesné tikimybe, kad taip jvyks atei-
nanciais ménesiais. Be to, numatomos ypa¢ didelés
pelno marzos - 2012 m. net 15 %. Ir toks scenarijus
mums atrodo pernelyg optimistinis palyginti su
dabartinémis BVP prognozémis. Musy nuomone, vidu-
tinis pelnas bus mazdaug dabartinio lygio ar netgi
sumazes. Todél pelno, tenkanéio vienai akcijai, dalis

didés gana létai. Europoje prognozés Siek tiek realis-
tiskesnes. Siuo metu numatome, kad 2011 m. pajamos
dides 3 %, 2012 m. - 10 %, 0 2013 m. - 10 %. Siy mety
pradzioje rinkos prognozavo, kad 2011 m. augimo lygis
ir Europoje, ir JAV bus +15 %. Galimas peréjimas j re-
cesija Europoje jau jtrauktas j kainas. Todél bendrovés
Suomijoje, kaip ir kitose Salyse, §iuo metu aktyvina
komerciniy vekseliy programas, siekdamos pasirengti
sustipréjusiai finansinei aplinkai. Apskritai mes
manome, kad pelno augimo prognozés bus mazinamos
ir JAV, bet kada

tai jvyks - didelis klaustukas. Prognozuojamo akcijos
kainos ir pelno santykio (P/E) rodikliui esant 12, o0 S&P
500 indekso vertei - 1275, bty gauta 106 USD pelno -
tokia yra bendra rinkos prognozé kitiems metams. Jei
pelny prognozeés judéty mazéjimo linkme, P/E rodiklis
12 bty per didelis.

Ateities perspektyvos

Mes manome, kad iki pat mety pabaigos akeijy rinkos
bus neramios. Pirmaja gruodzio savaite kredito reit-
ingy agentiiros jau pradéjo nervintis, o jy stumiami
sunkis sprendimai tapo tikras iSbandymas Europos
politikams. Be to, S&P ketina mazinti kai kuriy AAA
kredito reitinga turin¢iy Saliy reitingus, jei sprendimai
Europoje bus priimami taip sunkiai, kaip iki Siol. Jei
triju A kredito reitingg turinéiy Saliy reitingai bty
sumazinti, nukentéty ir EFSF kredito reitingas. Mak-
roekonomikos naujieny srautas gruodj ir toliau bus
démesio centre. Kita svarbiausia tema rinkoje bus vadi-
namasis ,,sausio efektas“, t. y. investuotoju pastangos
mety pradzioje koreguoti savo pozicijas pagal indeksus,
kad ju graza aplenkty rinkos graza. Galimas dalykas,

kad Sie poky¢iai pasirodys jau gruodzio mén. Mes
manome, kad kitais metais bus atidziau stebimi ir
sanaudy poky¢iai, ne tik makroekonominiai duomenys.
Daugelyje Saliy uzimtumo sagnaudos yra didesnés uz
pagrindine infliacija, be to, nuolatos didéja energijos
kainos. Todél pelno marzy prognozés gali greitai pajus-
ti spaudima, jei paklausa mazéty taip greitai, kaip rodo
pirkimo vadybininky indeksai. Kita jdomi tema —
padétis besivystanciosiose rinkose. Kinijoje jau pradéta
skatinti rinka, akcijy rinky srautams trukdantys
mokesciai panaikinti Brazilijoje, sumazintos palukany
normos. Besivystanciosiose Salyse kainos palyginti
mazos, o politinés priemonés skatins jvairiy Saliy inves-
tuotoju susidoméjimg besivystanciyjy saliy birzomis.
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Alternatyviosios investicijos

Investiciju i privatujj kapitala paskirstymo
mes nekeiéiame, jj palaikome zemiau neu-
tralaus lygio. Konvertuojamujy obligaciju
svorio taip pat nekeitéme - jis ir toliau neu-
tralus.

Rizikos draudimo fonduose taip pat
palaikome neutraly svorj. Nepaisant itin
permainingy nuotaiky rinkose, kol kas muisy
Fiksuoto pajamingumo rizikos draudimo
fondo mety pajamingumas tebéra teigiamas.
Apskritai ilgalaikiy ir trumpalaikiy investi-
ciju i rizikos draudimo akcijy fondus re-
zultatai Siais metais gana silpni (lapkric¢io
pabaigoje ju pajamingumas buvo 19 %).

MANDATUM LIFE

Alternatyviosios investicijos

Zaliavos

Investicijy i zaliavas svorj kilsteléjome vienu
punktu - iki neutralaus. Ypac¢ atidziai
sekame, kaip po neseniai jvykusio kainy
kritimo kei¢iasi padétis zemes tikio zaliavy
rinkose. Lapkritj zemés tikio zaliavy rezulta-
tai akivaizdziai buvo geresni nei kity rizi-
kingy turto klasiy. Atsigavus vario kainoms,
pramoniniai metalai dél paklausos Kinijoje
patyreé tam tikrg spaudima, o pastaruoju
metu paskelbti Kinijos pirkimo vadybininky
indekso (48) duomenys nesuteikia pagrindo
manyti, kad ji gerokai didéty. Todél investi-
ciju svorio didinimas yra daugiau taktinio
pobudzio. Kalbant apie zaliavine nafta, mes

su dideliu susidoméjimu stebime WTT ir

Brent skirtumo poky¢ius, nes jis

reik§mingai susitraukeé.

Rinku prognozeés (lyginant su praéjusiu ménesiu)

Ménesinésrekomendacijos 2009 06 - 201112*

6 7 8 9101 1212345678901 12123456 789101 12
Fiksuotas pajamingumas: Neutral = 8343333 22222222222222222222333 3
Europos pinigy rinkos: nuosaikiai Zemiau neutr. svorio ¢ 1r1r1111111111111111111111111222 2
Europos vyriausybiy obligacijos: Zemiau neutralaussvorio (=) 2 2 8 2 2 2 2 1 122211111 11122111111111
Investicinio reitingo obligacijos: pervirsis () 5555 444 4444333333333333333345 15 5
Auksto pajamingumo ir strukt. prod.: nuosaikus pervirsis (=) 3 3 83 2 3 3 3 4 4444444444 4433222223444
Besivystanéiy rinky obligac.: nuosaikiai Zemiau neutr.svorio (=) 2 2 2 2 3 3 3 3 4444444444 444444444322 2
Infliacija: neutralaus svorio (= 33232 2122123222333333333333333 3
Akcijos: neutralaus svorio (+) 4 83 3834433 45553544433 4338333334322 2 3
JAV: nuosaikiai Zemiau neutr. svorio (%) 33 4433 444445432133 444444333312 2
Europa: nuosaikus pervirsis () 3322332 222212345332 233323333%54 4
Japonija: nuosaikiai Zemiau neutr. svorio ®112221111122222221222222222222 2
Besivystané¢ios rinkos: neutralaus svorio (5) 554443 44545555555 5543334444433 3
Alternatyviosios investicijos: neutralaus svorio (=) 2 2 22 2 2 3 333833333333 44444433333 3
Privatus kapitalas: Zemiau neutralaus svorio ®1r1111111111111112233333321111 11
Nekilnojamas turtas: neutralaus svorio (<) 333 4444 433333333333333323333333 3
Rizikos draudimo fondai: neutralaus svorio () 4 443 4344445544444 4444433333333 3
Konvert. obligacijos: neutralaus svorio () 4 4 4322 2 33332333223333344433323 3
Zaliavos: neutralaus svorio (+) 3233433 4334444455555 4433343322 3

* 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.

Mandatum Life Insurance Company ¢ Postal address PL 627, 00101 Helsinki, Finland * Registered office and address Bulevardi 56, 00120 Helsinki, Finland * Business ID 0641130-2 * www.mandatumlife.fi



