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Turuiilevaade

11. mértsil Jaapanit tabanud purustava maavéri-
na ja sellele jargnenud tsunamiga nihkus turu
téhelepanu geopoliitilistelt sindmustelt ja selle-
ga kaasnes riskivalmiduse langus. Suure tuuma-
katastroofi oht tekitas kuu keskel lé&ne aktsia-
turgudel vabalangemise kéisikées Nikkei indek-
siga.

Kaitsesime aktsiaportfelli riski eest takti-
kaliselt juba veebruaris ning mértsi suurima
aktsiate madalseisu ajal otsustasime aktsiate
osakaalu taas neutraalseks tosta. Siilitame selle
seisu ka aprilli alguses. Vaatamata paranenud
USA tooturuniitajatele ning jatkuvalt headele
tarbijate ja ostujuhtide usaldusindeksitele G3-
piirkonnas piisib endiselt ebakindlus selle suhtes,
kas ka kasumimarginaalid aasta jooksul nende
numbrite eeskujul kasvavad. Inflatsioonisurve on
lisaks arenevatele turgudele kasvanud ka lasine
turgudel ning vajaduse korral oleme valmis oma
aktsiaportfelli riskide eest kaitsma. Intressitur-
gudel me strateegiat ei muuda ning hoiame
intressiinstrumendid mooduka alakaalu ning
alternatiivsed investeeringud mooduka lilekaalu
tasemel.

Intressiméérade tous Euroopas jatkub.

5 aasta swap-intressiméér on tousnud 3,1%-le
ning 10 aasta méér on juba 3,6% juures. Euroopa
Keskpanga karmistunud rahapoliitilised sonavo-
tud on intressiméirasid kergitanud, kuid toot-
luskoverad (2 vs 10) on tagasihoidlikumale tase-
mele jadnud. Esimene intressimésrade tous voib
aset leida aprilli alguses, kuid me ei usu, et
Euroopa Keskpank kiire intressiméérade tousu

Suur rahutus aktsiaturgudel

tstikli algatab. Ennustame hetkel kiesolevaks
aastaks kolme 0,25% intressiméérade tousu. Ka
inflatsioon on Euroopas kiirenemas ja 2,6%
inflatsioon ei ole Euroopa Keskpangale ilmselgelt
meeltmodda.

Ettevotete volakirjaturul on swap-
intressiméérade krediidiriski preemiad riski-
valmiduse langusele vaatamata histi vastu
pidanud. Mitteinvesteerimisjérgu volakirjade
riskipreemiate tulusus jii mértsi rahututel
turgudel viiga tagasihoidlikuks. Mitteinvestee-
rimisjérgu volakirju varaklassina on hakatud
kohati korgelt hinnastama ning seet6ttu alan-
dame enda mitteinvesteerimisjirgu volakirjade
soovitust moodukalt tilekaalult neutraalsele.

Riigivolakirjaturgudel on Kreeka, liri ning
Portugali volakirjad taas tugeva miitigisurve all.
Portugali volakirjade tootlusindeksite tasemed
aasta algusest (9,0%) annavad tunnistust inves-
torite rankadest kaotustest. Meie Fixed Income
portfellis ei ole Euroopa piiririikide laene. Usume
jatkuvalt, et Portugal taotleb euroala stabilisat-
sioonifondidest sellel kevadel toetust. Jaapani
aktsiaturg langes pérast 11. mértsi maavirinat
jarsult, kuid on suutnud koige madalamast
seisust taastuda. Jaapani madala osakaalu tottu
meie portfellis on ka meie side Nikkei indeksiga
nork. Lidne aktsiaturud seevastu on koos
Nikkeiga liikunud véimaliku tuumadnnetuse
kartuses. Avasime aktsiaturul lithikese posit-
siooni 15. mirtsil ning likasime kasu ilemaailm-
sest suurest aktsiaturgude korrigeerimisest, mis
algas 16. mértsil.

Aprill 2011

Vastavalt mértsi algusest kehtivatele
uutele investeerimisportfelli reeglitele voime
tiksiku aktsiatoote osalusmééra negatiivseks
viia, kui selleks pohjust nieme. Meie Finland
Dividend investeerimisportfelli mértsi madalaim
osalusméir oli -35% (saavutatud tuletisinstru-
mentide kaudu), seega l6ikasime kasu hinnalan-
gusest ja pirast aktsiate osakaalu tostmist
loomulikult ka hinnatdusust. Finland Dividend
portfell tousis mirtsis 4,7% (OMXCap +0,7%).

Pohja-Aafrika ja Lihis-Ida geopoliitiline
olukord on endiselt rahutu ning ka Euroopas on
riigivolakirjade turu ja pangandussektori kied
Portugali seisukorra tottu seotud. Sellest hooli-
mata hinnatakse riske turgudel iillatavalt mada-
lalt (eeldatakse madalaid volatiilsuse tasemeid).
Siilitame neutraalse aktsiate osakaalu ega
muuda veel USA (mo6dukas tilekaal) ja Euroopa
(neutraalne) osakaale.

Nafta hind langes Jaapani kriisi tottu veidi
(alla 100USD barreli kohta), kuid on téusnud
taas tile 105 dollarini barreli kohta (WTI). Jaa-
pani stindmused on tugevasti mojutanud ka
turgudel olevaid alternatiivseid energiavorme
ning loomulikult ka teisi tooraineturge. Maagaas
on selles osas ilmselt pikas perspektiivis voitja.
Vétame jarsult tousnud toorainete osakaalu
pisut viihemaks. Aktsiaturgude optimistliku
prognoosi vaimus tostame vahetusvolakirjade
osakaalu neutraalselt mooduka tilekaaluni. Selles
varaklassis hoiab positiivset meelestatust ka
uute emitentide véhesus. Alandame pisut hedge-
fondide osakaalu, viies selle neutraalseni.

Turu tootlus 31.3.2011
. Return . Return
Fixed Income Return 1m 2011 Return 1y Alternative Investments Return 1m 2011 Return 1y
JPM Money Mkt 0,10 % 0,30 % 1,15 % S&P Commodity TR 4,35 % 13,36 % 22,73 %
JPM EMU Govt -0,68 % -L13 % -2,27 % Oil (spot) 8,19 % 16,11 % 24,12 %
Barcleys Infl.Linked 0,23 % 1,19 % 0,49 % Gold (spot) 2,03 % 2,11% 28,06 %
JPM Credit Index -0,51% -0,51% 0,98 % HFRX Global HF -0,82 % 0,88 % 3,49 %
JPM High Yield -0,73 % 3,42 % 10,21 %
JPM GBI EM Divers. (LC) 0,20 % -3,25 % 7,60 %
JPM EMBI+ (HC) 1,17 % 0,84 % 8,73 %
Equity Markets Return 1m R;gﬁn Return 1y Foreign exchange 31.3.2011  28.2.2011
OMXH Mid Cap 0,56 % 3,57 % 14,70 % EURUSD 1,416 1,381
Euro Stoxx 50 -3,39 % 3,70 % -0,69 % EURJPY 17,69 112,910
Stoxx 600 -369%  -0,40% 4,68 % USDJPY 83,13 81,780
S&P 500 -0,10 % 5,40 % 13,37 % EURGBP 0,88 0,849
Dow Jones 0,76 % 6,48 % 13,48 % EURSEK 8,95 8,732
Nasdaq -0,04 % 4,43 % 15,98 % EURNOK 7,84 7,726
Nikkei -8,18 % -4,63 % -12,04 % Interest rate levels
Hang Seng 0,81% 2,30 % 10,77 % Fed 0,25 0,25
India 9,10 % -4,63 % 10,94 % ECB 1,00 1,00
Russia (RTS) 3,77 % 15,47 % 30,00 % BoJ 0,10 0,10
Brazil 1,79 % -1,04 % -2,54 % BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -3,73 % -0,35 % 4,42 % Euribor 3m 1,24 1,09
MSCI World -0,86 % 3,64 % 11,15 % Euribor 12m 2,00 1,77
MSCI Emerging Markets 5,88 % 2,54 % 18,46 % Germanyl0y 3,35 3,17
MSCI Latin America 3,25 % 0,80 % 11,06 % iTraxx Europe 5y (IG) 101,57 97,58
MSCI Eastern Europe 513 % 15,11 % 22,60 % iTraxx Crossover 5y (HY) 384,37 386,31
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Intressid taas tousuteel

Portugali laenupreemiad
jérsult langemas

Fedi hoiak inflatsiooni suhtes
tisna rahulik
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Intressiinstrumendid

Minevik

Riskivalmiduse jirsu languse ajal martsi keskel oli
madala riskiga riiklike vélakirjade tootlus turvali-
sust otsivate ostude tottu tugev. Saksamaa 10-
aastane riigivolakiri langes 3,1%-le, et sealt kuu
16pus jélle 3,35%-le tousta. Saksamaa volakirjade
tootluskdver 2-aastase ja 10-aastase volakirja
vordluses tasanes mértsis, kuna lithema tahtajaga
volakirjad tousid pika téhtajaga volakirjadest
enam. Turud korrigeerivad jatkuvalt volakirjade
riskipreemiaid véimaliku inflatsioonitéusu pu-
huks.

Euroala inflatsiooninditajad olid eelmise
aasta tasemetega vorreldes turu ootustest pisut
suuremad (+2,6%). Keskpank valmistub intressi-
maiéra 0,25% vorra tostma. Refinantseerimismaar
jadb ka parast seda siiski iisna madalale, 1,25%
tasemele. Prognoosime hetkel teadaoleva info

pohjal kéesolevaks aastaks kahte 0,25% intressi-
madrade kergitamist, kuna turgude inflatsiooni-
prognoosid on kerkinud toormehinna tottu tous-
nud.

Vaatamata aktsiaturgude tugevale rahutuse-
le jaid ettevétete volakirjade krediidiriski pree-
miad samale tasemele. Mitteinvesteerimisjirgu
volakirjade intress joudis kéesoleva tsiikli tippnai-
tajani (cross-over derivatiivindeks 3,75%). T66s-
tussektoris pole makseraskusi esinenud. Endiselt
on kiisimérgi all euroala piiririikide pangandus-
stisteemi tundlikkus, kuna pangad finantseerivad
suure osa Euroopa Keskpanga laenuvahenditest.
Allutatud volakirjade riskipreemiad on endiselt
intressitasemetel, mida saab vorrelda paljude
mitteinvesteerimisjirgu to6stusettevotetega.
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Aasta alguses muretsesime sellepérast, et Portu-
gali méng on libi ning kbige halvem téesti juhtu-
mas. Portugali 10-aastase volakirja tootlus on 8,2%
ning valitsuse vajadusi selline finantseerimine ei
taida. Abipaketi taotlemist takistab veel valitsuse
laialisaatmise jérel tekkinud véimuvaakum. Prob-
leemiks ei ole mitte Portugali abipaketi suurus (75
miljardit eurot), vaid turufookuse nihkumine
naaberriigist Hispaania suunas. Hispaania 5-
aastase riigivolakirja tootlus on taas téusnud
4,4%-ni ja usume, et parast Portugali satub surve
alla Hispaania. Seega tuleb majanduse stabilisee-
rimiseks kasutada koiki olemasolevaid vahendeid.
Hispaania jaoks muudavad olukorra keerulise-
maks ka madalad kasvuviljavaated, kuna sealne
to6tuse madr on 20%. Hispaania, Itaalia ja Belgia
osakaal euroala riigivolakirjadest kokku on ca

40%, seega on turu mure Hispaania suhtes loomu-
lik.

Mirtsi 16pus toimunud EL-i kohtumine oli
turgude terava tihelepanu all, kuna investorid
ootasid stabiliseerimisfondi tegevuse suhtes konk-
reetseid otsuseid. Seda ei juhtunud ning turgudel
valitseb jatkuvalt ebakindlus selle suhtes, kuidas
riigivolakirjade eelisseisund lahendatakse. Samuti
on tulevikus véimaliku lahendusena kone all euro-
ala suurriikide riiklike volakirjade positsioonide
restruktureerimine, seega Kreeka volakirjade
intressid on endiselt murettekitavalt korgel tase-
mel. Reitinguagentuur S&P avas juba Pandora
laeka, viites, et nende arvates on stabilisatsiooni-
fondi laenud vorreldes olemasolevate valitsuse
laenudega eelisjirjekorras.

Tulevik

USA keskpanga hoiak on endiselt leebe, kuid Fedi
néukogust on tulnud drrituse marke. Viimati
rédkis Minneapolise Fedi juhataja Kocherlakota
intressiméérade tostmisest 0,75% vorra, et kor-
valdada turult liigne likviidsus. Erinevate tarbija-
uuringute kohaselt on inflatsiooniprognoosid tisna
palju téusnud, kuid 5-aastased inflatsiooni-swapid
on turgudel suhteliselt tagasihoidlikul 2,5% tase-
mel. Samuti on riigivolakirjaturgude tdhelepanu
all kéiesoleval suvel 16ppev riigivolakirjade tagasi-
ostuprogramm (QE2). Bernanke, aseesimees
Yellen ja New Yorgi Fedi juhataja Dudley (n6é
keskpanga sisering) on hoidnud leebe poliitika

kurssi ning andnud mdista, et kui majandus ei
kaivitu, pole ka QE3 véimatu.

Hetkel peame QES3 abipaketti dirmiselt
ebatdenioliseks. ISM uuringute kohaselt on ette-
votete usaldus praeguse majandusseisu juures
endiselt heal tasemel ja t66tus aeglaselt vihene-
mas. Vaid eluasemeturu olukord on viimasel ajal
veidi halvenenud, kuna viikemajade hinnatase-
med on langenud. Kui suuri geopoliitilisi mojusid
ei ilmne, on USA volakirjaturgudel kiesoleval
aastal oodata intressimésrade tousu tootluskove-
ra lopuosas. Fed hoiab refinantseerimise méira
toendoliselt kogu aasta jooksul madalal tasemel.
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Jaapani looduskatastroof
tombas aktsiaturud alla

Kasumimarginaalid
endiselt
ktisimérgi all

Taaskord palju IPO-sid
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Aktsiad

Minevik

Juba niigi nérgad aktsiaturud said 11. mértsil
Jaapanis toimunud maavérina téttu tdsise tagasi-
166gi. Koos Jaapani aktsiatega langesid jarsult
koik peamised ldéine aktsiaturud. Véimaliku tosise
tuumakatastroofi tulemuste analiiiis pani aktsia-
turud nidalateks raskesse olukorda. Ulemaailmse
GDP kasvuprognoose 16puks siiski eriti ei korri-
geeritud, kuna Jaapan moodustab kasvust hetkel
vaid 7%. Sellegipoolest on mitmed tédstusharud
kannatanud tootmiskatkestuste all

(auto-, elektroonika- ning koostisosade té6stus),
mis on ka tilemaailmsel tasemel t66stust hiirinud.

Philips andis koostisosade defitsiidi tottu esimese
kasumihoiatuse.

Arenevad turud péésesid kerge ehmatusega.
Paljud energiat eksportivad riigid, nditeks Vene-
maa, jétkasid tdusuteel, kuna nafta hind hakkas
pérast Jaapani olukorra rahunemist mértsi teises
pooles taas kerkima. Venemaal on aktsiainvestee-
ringutele jatkuvalt toeks madalad turuprognoosid
ning investeerimisvoo analiitisi kohaselt jatkavad
investorid praegu samal kursil. Aasias on Indo-
neesia ja Hiina aktsiaturud oma véikesest langu-
sest tillatavalt ruttu toibunud ning isegi Jaapani
turud on langusest pooleldi taastanud.
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Ulemaailmsel tasandil on toorme ning teiste toot-
miskomponentide hinnad joudsalt arenenud ning
olles uurinud Q1 kasumihinnanguid jéudsime
jareldusele, et sealne surve on alanemas. Ettevote-
te kasumimarginaalid 166vad aasta tippnéitajaid
ning inflatsioon on taas kiirenemas. Samal ajal
suunavad G3 keskpangad rahanduspoliitikat tisna
rahulikult. Seega vdib kevadel tulla kasumihoiatu-
si, kuid hetkel valitseb aktsiaturgudel tisna toetav
hoiak. Aasta lopus v6ib juhtuda, et kasumiprog-
noose korrigeeritakse {isna tugevalt allapoole.
Euroopas erineb Stoxx 600 ettevotte top-down
prognoos {isna suurel méiral sama ettevotte
bottom-up prognoosist (makronéitajatel pdhinev
mudel vs tiksikul aktsial pohinev analiitis). Fi-
nantsettevétete viliselt on top-down kasumiprog-

nooside vahe isegi 15% suurem, mis on {isnagi
mérkimisvéirne.

Séilitame aktsiate neutraalse osakaalu tase-
me ning hoiame USA aktsiaturgu jatkuvalt tile-
kaalus. Dollar on aasta algusest euro suhtes nor-
genenud tile 5%, mis soosib ekspordiettevotteid.
Lisaks on intressiméérade erinevus mélemal pool
lompi suurenenud, mis toetab eurot veelgi. Tous-
nud toormehinnad avaldavad survet USA tarbe-
kaupade sektorile, kuid see peegeldub osaliselt ka
hinnangute tasemetes

Olukord Jaapanis pani méned iihinemis- ja
tllevotmistehingud soodsamate voimaluste ootele.
Uhinemis- ja iilevétmistehingute taaskaivitumine
toetab aktsiaturge. Aprilli alguses ostis Solvay dra
Rhodia ning Vivendi omandas Vodaphone’i osalu-
se SFR-s.

Tulevik

Toormehindade téus on siratanud IPO-turu, eriti
nafta otsimisega tegelevate ettevotete osas. Akt-
siaturgudele on tulnud Norwegian Aker Drilling,
North Atlantic Drilling ja Pacific Drilling; paari
nidala parast jirgneb neile ka Sevan Drilling.
Osalesime méne oma portfelliga Pacific Drilling
IPO-s. Samuti on Euroopa aktsiaturgudel olnud
péevakorras eelisostudigused ning suured blokk-
tehingud (Porsche, Continental, Tikkurila jne).
Poliitiline surve tuumaenergiale touseb Jaa-
pani olukorra téttu veelgi. See tihendab energia-
hindade tldist tdusu, mille tagajérjel tekib nii
voitjaid kui kaotajaid. Voitjateks on teiste seas
suure hiidroenergia mahuga energiaettevotted
ning pikas perspektiivis ka maagaasisektor, seda
eriti USAs. Peame maagaasi hinda liiga madalaks,

kuna pirast nn kildgaasi leidmist on lithiajaline
ildpilt muutunud. Seda silmas pidades on meie
osalus Questerre’is osaliselt positsioneeritud.
Arenevad turud hakkavad taas huvi pakku-
ma. Kuigi MSCI Asia indeksi hinnangute tasemed
on tildjoones ldéne borsidega samal tasemel, on
niiteks Hiinas MSCI China indeksi 12 kuu ettevaa-
tav P/E suhtarv langenud peaaegu 11-le. Hiina
karmistunud rahanduspoliitika ja rahunenud
ostujuhtide indeks on andnud investoritele poh-
just oma aktsiainvesteeringuid Hiinast koju tuua
ning ka hinnangute tasemeid on vastavalt korri-
geeritud. Sailitame hetkel siiski endiselt arenevate
turgude aktsiate neutraalse osakaalu, kuid selle
suurendamine tulevikus on véimalik.
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Kinnisvara

Kinnisvara osas me mérkimisvisrseid
muudatusi ei tee ning siilitame neutraalse
osakaalu soovituse.

Alternatiivsed investeeringud

Séilitame neutraalse private equity osakaa-
lu soovituse. Arenevate IPO-turgude ja
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Alternatiivsed investeeringud

jade turge toetanud ning néeme selle toe

jatkumist. Aktsiaturgude madal eeldatav
volatiilsus on andnud véimaluse osakaalu
tostmiseks.

Hedge-fondide osakaalu langetame
neutraalsele tasemele. Paljud pikki posit-
sioone hoidvad hedge-fondid on aktsiatur-
gudelt riski mérgatavalt vihemaks vétnud
ning ka tooraineturgudel on positsioone

Toorained

Tooraineturgudel langetame osakaalu
taktikaliselt neutraalseks. Sulgesime Global
Food portfellis taktikalised péllumajandus-
toorme lithikesed netopositsioonid nisu ja
maisi osas edukalt juba veebruaris, kuid
mitmete toorainete futuurikdverad hinda-
vad lausa 20% korrigeerimist kdrgematele
tasemetele. Pingeline olukord nafta hinna

realiseerunud private equity tehingute sarnaselt vihendatud. . e . .
t6ttu pakub see varaklass jatkuvalt huvi. suhtt.es sa.lhb,}{u.na geopolutlll'ne situatsioon
Téstame vahetusvolakirjade osakaalu Aafrlka%s ja Lahis-Idas on endiselt plahva-
mdoduka tilekaaluni. Aktsiaturgude korri- tusohtlik.

geerimine mértsi keskel on vahetusvdlakir-

Marlket outlook (change to previous month) 6 7 8 910 11 12 1M(2mt;11 yzecSO H]éne?dztiog Sfo/zioslz_ 4/120211*3 4567891011121 23 4
Fixed Income: Moderate underweight (=) 4 4 4 43 44 44 44333433 332222222222222222
Europe money markets: Underweight (=) 555555554322 11111111111111111111111
Europe government bonds: Underweight (-) 2234433112212 2232%2%2%21122211111111221
Investment Grade: Neutral =) 4 3333345555555 5 5 44 4 4444333333333333
High Yield and structured products: Moderate underweight — (-) 4 4 43 333333343332 333 4444444444 444332
Emerging market bonds: Moderate overweight (=) 4 55 4 4 4 4 4 43 332 2 2 2 333 3444444444 444444
Inflation: Neutral =) 4 3 3 3 3 4 4323223322322 12212322233333333
Equities: Neutral =) 122 2 2 21332 2 4 433 443 3 45553544433 4333 3
USA: Moderate overweight =) 332 22 2 233343334433 44444543213 344444
Europe: Neutral =) 11211112222 33322332 2222123453322333
Japan: Moderate underweight =) 22 2222122111112 22111112222222122222
Emerging Market Equities: Neutral =) 3322233443445 5 4443 4454555555555 4333
Alternvative Investments: Moderate overweight =) 332222 2222222222223 3333333333334444
Private Equity: Neutral =) 3 2222332211111 111111111111112233333
Real Estate: Neutral =) 1 1111122211133 3 4444 4333333333333 33 3
Hedge Funds: Nuetral -) 555 5 5 3 3 3333 444 43 43 4 4445544444 4 44443
Convertible Bonds: Moderate overweight +) 4 4 4 3 2 2 2 3333233322 333334
Commodities: Neutral (-) 333113 4 4 4 4 4 43 2 3 3 43 3 4334444455 5 5 5 443

* Explanations: 1 = Underweight, 2 = Moderate underweight, 3 = Neutral, 4= Moderate overweight, 5 = Overweight

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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