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Mandatum Life vyresniojo porfeliy valdytojo Tedo Robertso teminé dabartinés rinkos apzvalga. Joje jis
analizuoja 2011 m. investicijy rinka, ypa¢ daug démesio skirdamas tiems veiksniams, kurie ir Ilémé dabartinj
nepastovuma rinkose. Be to, apzvalgoje aptariama, kas, Mandatum Life investicijy valdytojuy nuomone,
vyksta §iuo metu ir kaip reikety elgtis akeijy rinkose Sioje situacijoje. Pabaigoje pateikiamas pavyzdys, kaip
buvo valdomas Finland Dividend investicijy portfelis, kurio turtas investuojamas Suomijos akeijy rinkoje.

Viso pasaulio investuotojams i akcijas Sie metai turéjo bti geri. Praéjusiy mety pabaigoje tokias 2011 m.
prognozes skelbé visi bankuose dirbantys ekonomistai ir rinkos strategai. Buvo manoma, kad naudingiausia
investuoti j akeijas, bent jau pirmojoje mety puséje, ir kad geriausia pinigus nukreipti i besivystanéiy Saliy
rinkas. Dabar matome, kad $i bendra nuomoné buvo klaidinga, o investuoti i akcijas visame pasaulyje buvo
blogas sprendimas. Tai parodo problema, kuri atsiranda tuomet, kai dauguma priima tokig bendra nuomone
ir kiekvienas investuoja remdamasis Sia bendra nuomone. Tokiais atvejais ganétinai greitai galima susidurti
su nemaloniais netikétumais, kai rinkoje pasirodo liikes¢iy neatitinkanti naujiena ir tai pakei¢ia daugelio
Zmoniy nuomone.

Per 2011 m. atsitiko daug dalyky, vertusiy Zmones abejoti galimu akeiju rinky kilimu:

Neramumai Artimuosiuose Rytuose turéjo jvairiy pasekmiy, i$ kuriy svarbiausia -naftos kainos
kilimas (todél visame pasaulyje didéjo infliacija);

Zemes drebéjimas Japonijoje, dél kurio sutriko tiekimai daugelyje pramonés imoniy, nors daugiau
gal nieko ir nejvyko;

Valstybeés skoly situacija Europoje, vél atsiradus problemy Graikijoje, dél kuriy birzelio-liepos mén.
ECB turéjo imtis naujy drastiSsky priemoniu;

Europos skoly krizés plitimo rizika, blogéjant situacijai Ispanijoje ir Italijoje (Si problema didziausia
i$ visy, nes, Sios Salys tiesiog per didelés bankrutuoti ir faktiskai bati iSgelbétos. Rugpjtcio 7 dieng,
sekmadienj,pradéta igyvendinti nauja programa Ispanijos ir Italijos obligacijoms pirkti);

Skolos problemos JAV, kurios galiausiai pasirodé besas politinis farsas (visi zinojo, kad politikai
privalo didinti skolos limita, bet sprendimas nebuvo priimtas iki paskutinés minutés);

Reitingy agenttira sumazino JAV kreditingumo reitingg nuo AAA iki AA+;

Prastéjantys makroekonominiai duomenys ir Europoje, ir JAV (bet vis tiek gana geri imoniy
finansiniai rezultatai);

Analitikai, praéjusiy mety pabaigoje rungtyniave, kas paskelbs optimistiskiausia prognoze, dabar
skubédami pradéjo konkuruoti skelbdami pesimistiskiausias prognozes.

Zvelgiant atgal, viskas visiems atrodo labai aiSku ir nattralu, bet tai, kad retas analitikas teisingai jvertino

$iy mety perspektyvas akcijy pelningumo pozitriu, yra faktas.

Didziausi 2011 m. nusivylimo momentai:
Dél nuolatinés didelés paklausos besivystanciose rinkose arba tiekimo trukdziy (pvz. Artimyjy Ryty
naftos krizeé) didéjanc¢ios daugelio zaliavy kainos stiprino infliacija Europoje ir JAV, tuo pat metu,
kai privataus sektoriaus vartojimas vis dar neatsigauna. ECB ir FED §ig infliacijos problema

sprendé labai skirtingai: FED ketina nekeisti bazinés paltikany normos dar keletg mety, o ECB jau
du kartus ja padidino;

Blogéjanti makroekonominé padétis Europoje ir JAV;

Nerimas dél Kinijos ekonomikos augimo ir labai didelés infliacijos;
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Blogesni makroekonominiai rodikliai verté analitikus koreguoti savo vertinimus, daugiausia dél
2012-13 m. Analitiky vertinimai jau buvo pakankamai auksti, o kai akciju rinkos vél pakilo i naujas
aukstumas jiems teko ginti savo sitilomas pirkimo prognozes. Dabar Sios 2012-13 m. prognozés be
gailes¢io mazinamos 10-20% ir tai yra daroma ne remiantis realiais faktais, o tik dél mazo
pasitikéjimo ateitimi, daugiausia sglygoto mazesniy akeijy kainy. Gali buti, kad analitikai ir toliau
skatins pirkti jmoniy akeijas, bet uz mazesne kaina.
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Aukscéiau pateikiamuose grafikuose aiskiai matyti, kad rugpjiti rinka reagavo dramatiskai. Visy indeksy,
iSskyrus Suomijos ir Svedjjos, rezultatai nuo mety pradzios iki dabar buvo teigiami. Taip pat aiskiai matyti,
kad visy kity birzy rezultatai geresni nei Suomijoje. Ir nors Suomijos rinka gerokai nukrito dar pries
rugpjity, blogéjant kity rinky rezultatams ji toliau smuko kartu.

Dabar finansy rinkose vyksta tai, ko dar niekada néra buve. Tas ypac krinta i akis prisiminus rugpjuti
stebétinu grei¢iu prastéjusius akeijy rinky rezultatus, bei kasdieniniy rinkos svyravimy amplitude - per
vieng dieng rinkos rezultatai gali kisti nuo +5% iki -5%.

EuroStoxx50. Pirmoji rugpjtcio savaité. Pirmgsiais dvi dienas rezultatai nuolat prastéjo, bet rugpjacio 3 d.
ir 5 d. galima stebéti didziulius svyravimus. Svarbiausios makroekonomikos ir kitos savaités naujienos: po
politinio farso JAV susitariama dél skolos riby didinimo (07.30-31), Zemas JAV ISM rodiklis (08.01), Zemi
JAV privataus jdarbinimo ne Zzemeés tkyje rodikliai (08.03), rinkg iSgasdine ECB komentarai (08.04),
nedidelis atlyginimy didéjimas JAV (08.05), S&P sumazina JAV skolinimosi reitingg nuo AAA iki AA+
(08.06-07).
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EuroStoxx50. Antroji rugpjtcio savaité. Vaizdas isties dramatiskas. Pirmadieni, rugpjaéio 8 d., indeksas
kyla 4,7 %, o véliau smunka 9,1 %; antradienj +5,4% -> -7,7% -> +6,8% -> -4,7% -> +5,5%, o ketvirtadieni +2,5% -
> -6,9% -> +9,4%. Pagrindinés makroekonomikos ir kitos savaités naujienos: FED posédis, kuriame
nusprendziama dél 1éto ekonomikos augimo ilgesniam laikotarpiui palikti galioti Zemas paltikany normas
(08.09), spekuliacijos dél Prancuzijos reitingo mazinimo (08.10), spekuliacijos dél uzdraudimo parduoti
skolintus vertybinius popierius (08.11), Pranctzijoje, Italijoje, Ispanijoje ir Belgijoje pranesama apie
draudimus tam tikroms finansy institucijoms parduoti skolintus vertybinius popierius (08.12).

Suprantama, kyla klausimas, kodél visa tai vyksta ir kodél btent dabar? Zmonés dar gerai pamena 2008-
2009 m. finansy krize. Manome, kad daug Zzmoniy pradéjo greitai pardavinéti akcijas, kai suprato, kad
pasaulio ekonomika auga lé¢iau nei tikétasi. IS tiesy, makroekonominiai duomenys nelabai skiriasi nuo pries
2-3 ménesius buvusiy duomeny, ta¢iau atrodo, kad rugpjtcio 1 d. paskelbti JAV ISM rezultatai viskg pakeité
i$ esmés. Jau kelis ménesius buvo aisku, kad 2011 m.labiausiai nuvylé BVP augimas JAV.

Prekyba rinkose vyksta atsizvelgiant i ateities liikes¢iais. Cia pateikéme didziyjy investiciniy banky
ekonomikos augimo ir akciju grazos lukes¢ius:

2011 JAV BVP augimo prognozes:

1. Bank of America =3,2%

2. Barclays=3,1%

3. Citigroup=3,1%

2011 S&P500 grazZos prognozés:
1. Bank of America = +11,4%
2. Barclays = +13,0%

3. Citigroup = +11,4%

I$ tiesy JAV BVP augimas I ketvirtj buvo 0,36%, o II ketvirtj — 1,29%, tuo tarpu S&P500 nukrito 10,9%. Sie
rodikliai rodo, kad ltkeséiai, ypac¢ akcijy rinkose, buvo per daug optimistiski.

Rinkose netikrumas labai nemégstamas, todél dabar staiga atsiranda jsitikinimas, kad po trumpo atokvépio
misy laukia antra recesija. Kadangi akeijy rinkose rezultatai kiekvieng dieng vis prastéja, i nuomoné taip
pat stipréja. Siuo metu rinka uzvaldziusi baimé, ne godumas, ir kiekviena informacijos nuotrupa is karto
interpretuojama neigiamai. Dabar taip pat yra metas, kai bet koks vienas gandas gali rinkg pakreipti i vieng
ar j kitg puse, o tai, kas dar prie$ ménesj sukeldavo rinkose euforija (pvz., uZuominos apie treciaja
ekonomikos skatinimo programa (QE3)), dabar nebesulaukia pozityvios reakcijos. Siuo metu labai sunku
rasti kg nors, kas galéty pakeisti dabartines rinkos nuotaikas. Investuotojai yra labai iSsigande, o tai retai
atne$a kg nors gero finansy rinkoms.

Deutsche Bank atstovas J.Reid teigia, kad vakary pasaulis per desimtmecius per daug isiskolino, ir toks
skoly lygis yra netvarus. Tikrosios situacijos suvokimas rinkoms gali biiti katastrofiskas.

Priezastys dél kuriy akeijos yra vis dar patrauklios iSlieka, o gal net padaro jas patrauklesnémis labiau nei
anksé¢iau. Dividendy graza yra aiskiai didesné nei obligacijy (obligaciju graza sumazéjusi, nes investuotojai
savo kapitalg investuoja ,,saugiau®). Tai turéty bati gera zinia investuotojams j akcijas, tac¢iau jvyko
atvirk$éiai. Vyriausybés obligaciju graza dabar yra: 1 m.- 0,10%, 5 m. - 0,95%, 10 m. - 2,27%.

2011 m. jmoniy pajamos buvo geros. II ketviréio rezultatai, ypa¢ Europoje, tik Siek tiek blogesni nei esame
iprate, bet tik kelios jmonés sumazino savo visy mety prognozes. Nepaisant to, daugelis analitiky savo
prognozes sumazino, daugiausia dél nukritusiy akeijy kainy. Nereikéty pamirsti, kad analitikai daznai per
daug remiasi istoriniais duomenimis ir tik nedaugelis i savo modelius itraukia ekonomikos ciklus, bet visada
tikisi, kad jmonés augs iki begalybés ir gaus vis didesnes pajamas. Jie linke perdétai iSpusti savo likeséius,
kai kainos kyla, ir atvirksciai.
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Tiems, kurie kiekvieng dieng aktyviai neprekiauja ir neturi kasdien atsiskaityti uz savo rezultatus, tokia
rinky situacija atrodo visai jprasta. Rinkos iSgyvena pakilimus ir nuosmukius, o svyravimai daznai btina
labai dideli. Mes visi tai puikiai zinome. Ta¢iau dabartiné situacija skiriasi nuo ankstesniy tuo, kad rinka
reaguoja zaibiSkai ir smarkiai svyruoja vienos dienos intervale. Naudinga pripazinti, kad kritome gerokai
grei¢iau, nei po Lehman Brothersbankroto. Todél santykinis stiprumo indeksas, kuris parodo, ar rinkoje
yra per daug iSparduota, ar supirkta akciju, yra labai Zemas. Jprastomis salygomis, tokia situacija skatinty
laikytis ilgalaikés investavimo strategijos, tac¢iau ne §j kartg!

Bank of Americakomentaras (08.12):

Rinkos smarkiai svyruoja. Keturias dienas is eilés akcijy rinka svyravo bent 4% j abi puses. Taip yra nutike
tik du kartus nuo 1929 m. DidzZiosios Depresijjos: 1987-yjy spalj akcijy rinkos griiities metu, bei 2008-yjy
lapkriti finansy krizés jkarstyje. Taciau tai yra pirmas kartas, kai kainos seka W formos kreive (praéje du
kartai buvo V formos), o tai rodo didelj neapibréZztuma finansy rinkose.

Tokiose rinkose priimant sprendimus negalima remtis fundamentaliais investavimo principais, o tai reiskia,
kad akcijy pasirinkimas mazai lemia rezultatus. Masy investavimo filosofija yra i$ esmés grindziama
fundamentaligja jmoniy analize, atsizvelgiant j skirtingus makroekonomikos scenarijus. Kadangi dabar
akeijy pasirinkimas nedaro jtakos rezultatams, labai sunku priimti uztikrintus investicinius sprendimus.
Mes matome, kad daugelio imoniy akeijy kaina yra daugiau nei 50% mazesné uz realig jy verte, tac¢iau
trumpuoju laikotarpiu uzdirbti yra sunku. Jeigu tikrai pasikartoty recesija, imonés, kurios Siandien pigios,
bus dar pigesnés. Gerais laikais jmonés verte didéja (pagal pajamas per cikla). Taip buvo, pavyzdziui,
daugelyje Suomijos imoniy iy mety pradzioje, o esant blogiems laikams, galioja atvirkstiné taisyklé.

Kadangi rinkos jau pradéjo laukti recesijos, nebegalima jmoniy vertinti pagal savo prognozes trumpu
laikotarpiu, bet reikia atsizvelgti i tai, kokia bty akeijy kaina blogiausiu atveju. Kadangi mes netikime, kad
recesija bus, miisy prognozés kol kas yra bevertés, todél priimdami investicinius sprendimus turime
atsizvelgtij kitus dalykus. PsichologiSkai tai labai vargina, nes daugelio ty imoniy, kurios, mes manome, yra
pigios ir kuriy akeijy kaina labai maza, akcijy kaina gali ir toliau kristi, jeigu rinka tikés recesija. Visada
sudétinga parduoti imonés akeijas, kurios yra pigios, net jeigu ir zinai, kad jos gali tapti dar pigesnémis.
Pagrindiné to priezastis yra ta, kad imones jsigyti gali bet kas ir bet kada, taip pat rinka gali staiga pakeisti
savo prognozes, tada imonés akcijy kaina staiga pakilty. Vyraujant tokiai rinkos situacijai, rezultatai daug
labiau priklauso nuo sékmés nei iprastomis rinkos salygomis. Taip yra todél, kad rezultatus i§ esmés lemia
kasdieninis rizikos lygis. Mes visi zZinome, kad i$ tiesy niekas negali numatyti dugno ar kada pradeés kilti
akeijy kainos ir suprantama, kad kasdieniniai jmoniy akeijy kainy svyravimai aukstyn/zemyn po 10% taip
pat nepadeda. Suprantama, mes norétume priimti tik ilgalaikius investicinius sprendimus, ta¢iau pasaulyje,
kuriame kiekvieng dieng keiéiasi grynoji turto verté, tg padaryti neimanoma. Mes laikomés nuolatinés
grazos strategijos, kuri, misy nuomone, yra vienintelé teisinga, o tai reiskia, kad miisy rezultatai negali
svyruoti taip, kaip kinta akeijy rinkos.

Esant tokiai situacijai trumpuoju laikotarpiu gauti teigiama graza labai sudétinga, nes rinkose néra aiskios
krypties ir kiekvieng valandg situacija dramatiskai kei¢iasi. Norint uzdirbti reikéty vieng sekunde turéti
trumpalaike investavimo strategija, paremtg akeijy kritimu, o kitg sekunde - ilgalaike strategija, paremta
akeijy pozicijos laikymu. Suprantama, kad tai neimanoma. Reikia galvoti apie tai, kaip elgiasi kiti ir elgtis
priesingai. AiSku, taip galima priimti labai prasty sprendimy, be to tai labai sunku psichologiskai.

Taciau gerai yra tai, kad galime pasirinkti tiek ilgalaikés grazos, tiek trumpalaikés, paremtos kritimu,
grazos strategijas. Jeigu jus tradiciskai turite >90% savo lésy nukreipe | ilgalaike investavimo pozicija,
vienintelis dalykas, ka jus galite daryti, tailaukti, kol rinkos atsigaus. Esant tokiai situacijai, mes turétume
pasiekti geresniy rezultaty, nei tik ilgalaikés investavimo strategijos besilaikantys valdytojai ir esame tai
padare. Taciau gauti absoliucia graza dabartinéje rinkos situacijoje labai sudétinga. Suprantama, kad dél to
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kai kurie klientai ir ypa¢ mes patys blisime nepatenkinti, bet mes ir toliau labai stengsimés gauti teigiama
graza. Tikime, kad Siuos metus galime uzbaigti geresniais rezultatais negu miisy konkurentai ir tikimés, kad
Sie rezultatai bus teigiami.

Siame grafike matyti akeijy paskirstymo poky¢iai Finland Dividendportfelyje. Po to apzvelgsime Sio
investicinio krepsSelio rezultatus.
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Sie grafikai puikiai atspindi kaip mes valdome akeijy rizika tada, kai akcijy verte yra maza ir tada, kai ji yra
didelé. Misy vertinimo modelio duomenimis dauguma Suomijos imoniy nuo 2010 m. spalio-lapkri¢io mén.
buvo vertinamos teisingai. Nuo pat 2010 m. geguzés, kai pirma karta prabilta apie Graikijos problemas,
akeijy rinkos i§ esmés veike tai prisiimdamos, tai atsisakydamos rizikos. Nuo to laiko mes labai apdairiai
valdéme savo rizikg ir akeijy svoris krepselyje vidutiniskai siekia 35-40%. Po antrosios JAV skatinimo
programos paskelbimo praéjusi rudenj mes prisiéméme maziau su akeijomis susijusios rizikos, todél

2010 m. ketvirtg ketvirtj misy rezultatai buvo prastesni, nei akcijy rinkos (miisy vertinimai ir modeliai rodé,
kad tuo metu nebuvo jokiy priezasé¢iy pirkti akcijas, nors véliau paaiskeéjo, kad reikéjo elgtis kitaip).

Po siy mety kova Japonijoje ivykusio zemés drebéjimo, mes padidinome savo akeijy pozicija, bet
sumazinome rizika, kai pamatéme, kad rinkos greitai atsitiesé. Geguze Suomijos akeijy rinka pradéjo kristi
be jokios aiskios priezasties, nors visos kitos pasaulio rinkos ir toliau kilo. Visg geguze akcijy svorj portfelyje
iSlaikéme neigiama, o zemg akciju pozicija (<20%) iSlaikéme iki birzelio pirmos pusés. Tada Suomijos imoniy
akcijos buvo nejprastai nuvertintos, todél birzelio viduryje Zymiai padidinome savo akeijy pozicija (labai
trumpai akeijy pozicija virsijo 100%). Sie poky¢iai labai gerai veike iki liepos antrosios savaites, kai Italija
isitrauké i Europos skoly painiavg (skirtumas tarp pirkimo ir pardavimo kainos zaibigkai didéjo). Liepos
antrg savaite greitai sumazinome rizika, o liepos pabaigoje pamazu pradéjome jg didinti (liepos pabaigoje
akeijy pozicija buvo mazdaug 72%).

Didesnés akcijy pozicijos priezastys buvo Sios: 1) Suomijoje radome labai pigiy imoniy, kai kuriy i$ jy akeijy
verté buvo nukritusi >30% per 3-4 ménesius, 2) Suomijos akcijy rinka buvo nukritusi 17,3% tuo metu, kai
dauguma rinky dar kilo, 3) vertés krito daugiau nei numatyta ateities prognozeése, ir 4) imoniy i$
Suomijos/Europos/JAV rezultatai buvo geri, valdytojai nenumaté jokiy trokumy likusiai mety daliai.

Rugpjtcio 1 d. Rinka buvo pakilusi >2%, o Finland Dividend portfelio rezultatai nuo mety pradzios buvo
teigiami. Dienos bégyje rinka pradéjo smukti, o paskelbus Zemesnius nei tikétasi JAV ISM rodiklius krito
dar zemiau. Dél Sios informacijos mes nieko nedaréme, nes mums atrodeé, kad situacija isliko tokia pati,
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kokia ir buvo per pastaruosius 3-4 ménesius. Rugpjtcio 2 d. Rinka ir toliau krito, o rugpjicio 3 d. mes
sumazinome akcijy svorj portfelyje iki mazdaug 20%. Nuo tada stengémeés akeijy pozicija Siais neramiy
rinky laikais palaikyti tarp 10-80%. Deja, rugpjuti praradome daugiau pinigy, nei bet kada iki Siol. Per
ménesj musy portfelis susitrauké 8%, o nuo mety pradzios - 10,1%, tuo tarpu Suomijos rinka per ménesj
krito 13%, o nuo mety pradzios - 28,1%. Kitaip tariant, mtisy rezultatai yra geresni nei Suomijos rinkos, bet,
deja, nepavyko islaikyti teigiamo rezultato nuo mety pradzios.

Siuo metu labai sunku nuspresti, kokig akeijy pozicija reikéty tureti. Vertinimai Suomijoje labai patrauklis,
jeigu manytume, kad recesijos nebus. Kita vertus, yra tiek problemy, kad labai lengvai galima sakyti, kad
reikéty turéti labai Zzema, netgi neigiama, akcijy pozicija. Panasu, kad bty protinga trumpuoju laikotarpiu
parduoti pagrindiniy imoniy akcijas (net jei jos ir atrodo labai pigios) ir beveik kas valanda valdyti rizika,
sudarant ateities sandorius. Problema ta, kad kas valanda kryptj kei¢ianti rinka labai apsunkina §j darba.

Mes negalime ir nenorime losti i§ savo klienty pinigy, todél biity nepateisinama daug statyti nei ant rinkos
kilimo, nei ant nuosmukio, kol dabartinés pasaulio problemos netaps aiSkesnés (kai kurie rizikos draudimo
fondai taip elgiasi. Jei jiems pasiseka, viskas gerai, bet lygiai taip pat gali ir nepasisekti. Nereikéty dvigubinti
rizikos, jeigu pirma karta rezultatas nebuvo toks, kokio noréjote!). Labai sunku pasakyti, kas pasalins arba
galéty pasalinti dabartine baime iS rinkos. Bet kokios naujienos gali rinkg uzdegti trumpuoju laikotarpiu.
Taciau kuo ilgiau tai truks, tuo labiau mazes investuotojy pasitikéjimas, ir tai gali paskatinti dar vieng akeijy
iSpardavima. Trumpuoju laikotarpiu Finland Dividend portfelyje mes ir toliau palaikysime zymiai mazesne
akeijy pozicija nei jprasti ilgalaikés investavimo strategijos besilaikantys fondai, kol neturésime pakankamai
informacijos, skatinanc¢ios prisiimti daugiau rizikos. Verta nepamirsti, kad $iuo atveju mes galime turéti ir
150% akciju pozicija, jeigu nuspresime, kad rizikos ir grazos santykis yra tinkamas ir galésime uzdirbti
daugiau uz konkurentus, kai rinka atsigaus. Kol kas mes nemanome, kad tai pateisinama.

Si ap?valga parengta remiantis Mandatum Life nuomone ir prognozemis, grindziamomis vie$a informacija. Mandatum Life negarantuoja, kad
pateikti duomenys, nuomonés ar prognozeés yra tikri bei galutiniai. Mandatum Life taip pat neatsako uz galima tiesiogine ar netiesiogine Zala,
i§laidas ar nuostolius, patiriamus del $ioje apzvalgoje pateiktos informacijos. Sioje apZvalgoje pateikiamos prognozés ir nuomonés grindziamos
informacija, kuri buvo prieinama jas rengiant. Mandatum Life gali pakeisti savo nuomone ar prognozes be atskiro pranesimo. Apzvalga ir
informacija, skelbiamos nuomonés bei prognozés yra informacinio pobudzio. Si apzvalga neturéty bati laikoma rekomendacija vertinti, laikyti ar
keisti investavimo objektus ar atlikti kitas operacijas, darancias jtaka draudimo vertei. Draudéjas turéty atidziai perskaityti draudimo bei
investavimo salygas prie$ pasiraS8ydamas draudimo sutartj, atlikdamas draudimo salygy pakeitimus, pasirinkdamas ar keisdamas investiciju
kryptis.



