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Tulemuste hooaeg on hésti ldinud - marke kasumimarginaalide olulisest norgenemisest veel ei ole

Mai 2011

Aktsiaturud toibusid tormilisest mértsist
kiiresti ning aprill olid pdhibérsidele edu-
kas kuu. USAs oli kasv nérgenevale dolla-
rile vaatamata tugev ning riskivalmidusele
kuu keskpaigas andsid viikse tagasiloogi
vaid krediidiagentuur S&P negatiivsed
prognoosid USA osas. Siilitame kuu algu-
ses endiselt neutraalse aktsiate osakaalu
soovituse, kuid oleme vajadusel valmis
aktsiapositsioone kaitsma. Aktsiaturgude
jaoks on suve algusperiood reeglina talve-
hooajast nérgem. Majandustulemuste
hooaeg on edukalt kulgenud ning pérast
aktsiahindade tdusu on turul ruumi mé-
ningaseks korrektsiooniks. Kasumimargi-
naalidele toorainete hinnatéus veel méju ei
ole avaldanud.

Intressiinstrumentide osas séilitame
modduka alakaalu ning alternatiivsete
investeeringute osas modduka tilekaalu

ressimédrade edasist tousu vajalikuks
kasvava inflatsioonisurve korral. Prognoo-
sime k#esolevaks aastaks veel paari 0,25%
intressiméérade tostmist.

Portugal oli sunnitud kiisima abi Euroopa
Liidult ning IMF-It, nagu me ka ennus-
tasime. Turgudel leidsid kdlapinda ka
Soome valimised ning nendega seonduv
vastuseis Portugali abipaketile. Jélgime ka
praegust olukorda Hispaanias, kus lithike-
se tdhtajaga volakirjade oksjonid on edu-
tult kulgenud. Hispaania vélakirjaoksjonite
ebadnnestumine mdojutaks riskivalmidust
negatiivselt. Praegusest finantsstabiilsuse
mehhanismist Hispaania toetamiseks ei
piisa.

Uusi markimisviirseid ettevotete vo-
lakirjade emissioone Skandinaavias pole
toimunud. Ettevdtete finantsolukord on
suhteliselt hea ning seega on uute emis-

Kiesolev tulemuste hooaeg on histi ldinud.
Umbes 70% tulemused avaldanud ettevd-
tetest on konsensuslikud prognoosid tile-
tanud ning kardetud survest kasumimar-
ginaalidele ei ole senini marku. Ennusta-
me, et kasumimarginaalide ndrgenemine
ilmneb ettevotete tulemustes alles aasta
teises pooles.

Hoiame aktsiate osakaalu neutraalsel
tasemel ning téstame arenevate turgude
osakaalu Euroopa arvelt moédduka tilekaa-
Iu tasemele. Euroopas alandame peamiselt
Soome ja Skandinaavia osakaale.

Toorainehindade areng on tildiselt
positiivne ning S&P tooraineindeks on
aasta algusest téusnud +16%. Naftahinnad
pole langenud, kuid hébeda hind alanes
pérast aprilli tormilist téusu (31%) mai
alguses. Oleme valmis toorainete osakaalu
portfellides alandama, kuid see néuab

soovituse. Pikaajalised intressim#éirad
langesid aprillis veidi, kuigi Euroopa
Keskpank téstis baasintressimééra. Int-
ressimaér tdusis 0,25% vorra ning voima-
like tulevaste intressiméérade tdstmise
osas tehtud avaldused jiid tagasihoidli-
kuks. Keskpank andis teada, et peab int-

sioonide nappus viinud riskipreemiate
vihenemiseni.

Aktsiahinnad tousid aprillis jouliselt
ning tilletasid kohati isegi kriisieelseid
hinnatasemeid. Niiteks Nasdaq tiletas
2007. aasta tippniitajaid ning ka areneva-
te turgude bérside kasvutempo oli kiire.

tépset ajastust. Alandasime juba péllu-
majandustooraine osakaalu ning hetkel
jalgime energia ja toostusmetallide hindu
ja peamisi majandusnéitajaid. Vahetus-
volakirjade osakaalu t6stmine on vilja
kandnud ning séilitame nende osas moo-
duka tilekaalu soovituse.

Turu tootlus 31.3.2011

Fixed Income Return Im R;gi;n Return 1y Alternative Investments Return Im R;ggn Return 1y
JPM Money Mkt 0,09 % 0,39 % 1,17 % S&P Commodity TR 4,41% 18,36 % 24,68 %
JPM EMU Govt -0,09 % -1,22 % -1,711% 0Oil (spot) 6,24 % 23,96 % 22,66 %
Barcleys Infl.Linked 0,94 % 2,14 % 1,06 % Gold (spot) 8,09 % 10,37 % 30,68 %
JPM Credit Index 0,71% 0,19 % 1,20 % HFRX Global HF 0,49 % 1,37 % 317 %
JPM High Yield 1,83 % 5,31 % 11,00 %

JPM GBI EM Divers. (LC) 0,17 % -3,08 % 4,28 %

JPM EMBI+ (HC) 1,38 % 2,23 % 9,49 %

Equity Markets Return Im R;gi;n Return 1y Foreign exchange 29.4.2011  31.3.2011

OMXH Mid Cap 2,07 % 5,711 % 15,26 % EURUSD 1,481 1,416

Euro Stoxx 50 3,45 % 7,27 % 6,90 % EURJPY 120,22 117,690

Stoxx 600 2,86 % 2,44 % 9,18 % USDJPY 81,19 83,130

S&P 500 2,85 % 8,41% 14,91% EURGBP 0,89 0,883

Dow Jones 3,98 % 10,72 % 16,37 % EURSEK 8,95 8,952

Nasdagq 3,32 % 7,91% 16,75 % EURNOK 7,77 7,842

Nikkei 0,97 % -3,711% -10,92 % Interest rate levels

Hang Seng 0,82 % 3,14 % 12,38 % Fed 0,25 0,25

India -1,59 % -6,15 % 8,98 % ECB 1,25 1,00

Russia (RTS) -0,84 % 14,50 % 28,87 % BoJ 0,10 0,10

Brazil -3,568 % -4,58 % -2,07 % BoE 0,50 0,50

MSCI Europe 2,75 % 2,39 % 8,81% Euribor 3m 1,39 1,24

MSCI World 4,82 % 8,64 % 16,77 % Euribor 12m 2,13 2,00

MSCI Emerging Markets 3,10 % 5,73 % 20,67 % Germanyl0y 3,24 3,35

MSCI Latin America 0,04 % 0,85 % 1,99 % iTraxx Europe 5y (IG) 96,51 101,57

MSCI Eastern Europe 2,82 % 18,36 % 26,93 % iTraxx Crossover 5y (HY) 352,66 384,37
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EKP alustas intressi-
méédrade tostmist

Portugali ja Kreeka
riiklike volakirjade
intressitasemed jatkuvalt
tousuteel

Fed Iopetab suvel QE2
programmi
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Intressiinstrumendid

Minevik

Vaatamata Euroopa Keskpanga intressiméirade
tostmisele langesid intressimé#rad aprillis. Pérast
intressiméfrade tostmist toimunud
pressikonverentsil rohutas Euroopa Keskpank, et
inflatsioonisurve ohjamiseks ollakse valmis
intressiméérasid veelkord téstma. Eurotsooni
inflatsioon on téusnud 2,8%-ni, mis {iletab
Keskpanga sihtmadra (2%). Seega ei ole ka
tulevikus intressiméirade tostmised vilistatud.
Turgudel prognoositakse eurotsooni jirgmise viie
aasta keskmiseks inflatsiooniks 2,33%. EKP
kasuks tootab ka tugevnev euro. Tugev

toostustoodang, eriti Saksmaal, on tinu suurele
ekspordinoudlusele piisinud, kuid olukord on
muutumas. Tegelikult on Saksamaa siseriiklik
noudlus andnud mirku vihenemisest, seda eriti
leibkondade puhul.

Inglismaal oodati intressimééra téusu juba
mai alguses, kuid nérk majanduskasv ning
tagasihoidlikud inflatsioonin&itajad on
pohjustanud liihiajalistes intressitasemetes suurt
volatiilsust. Seega likkub Inglise Panga
intressiméérade tostmine stigisesse.
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Portugali 5-aastase riikliku vdlakirja intressiméér
on juba 10% ning Kreeka 5-aastase volakirja int-
ressiméaira ulatub 15%-ni. 2-aastase Kreeka riikli-
ku vélakirja tootluse tase on lausa tile 20%. Turud
arvestavad seega hindades voimaliku laenude
restruktureerimisega. Hinnanguliselt pohjustaks
Kreeka vélakirjade nominaaltasemete kirpimine
umbes 1-3% suuruse pankade kapitali vihenemise
mujal Euroopas, kuid Kreeka pankade jaoks oleks
see katastroof. Pankade kapital viheneks jarsult
40-80%, mis halvaks kogu riigi pangandussektori.
Ainuke mbistlik lahendus antud olukorras oleks
voimalikult kiire laenude timberkorraldamine.
Probleemiks on see, et Portugali, lirimaa ning
Hispaania olukord ei ole paranenud. Hispaanias
on ebakindlust olnud mérgata rahaturuoksjonitel.

18-kuiste rahaturuinstrumentide oksjonid ei olnud
aprillis eriti edukad, seega on hetkel tdhelepanu
keskendunud just Hispaania oksjonite edule tur-
gudel.

Vaatamata imbritsevatele tururahutustele
on ettevotete volakirjadel tildjoontes histi ldinud.
Ettevotete kassavarud on heal tasemel ning paljud
ettevotted on kindlustanud ennast piisava likviid-
susega, et viltida kriisiperioodil juhtunut. Vélakir-
jaemissioone on olnud vihe, mis on tekitanud
suure néudluse teisestel turgudel. Euroopas on
eriti suur ndudlus Skandinaavia ettevotete véla-
kirjade jérele. To0stusettevotete tihtajatute véla-
kirjade hind on tildiselt alla 5%, viimati oli see nii
2007. aastal. Noudlus volakirjade jirele on turgu-
del seega jatkuvalt suur.

Tulevik

USA keskpank teatas aprilli intressiméérade
néupidamisel, et [dpetab 2011. aasta suvel
kvantitatiivse rahapoliitika leevendamise
meetmete kasutamise (QE2) ehk riiklike vélakir-
jade ostmise turgudelt. Me ei prognoosi USA-s
sellega seoses suurt survet intressimiira tousuks.
Tegelikult on intressitasemed ka USA-s aprilli
16pust alates langenud. Véimalik riskivalmiduse
véihenemine, nafta ja toorainete olukorra stabili-
seerumine, endiselt madal baasintressimiér ja
juba téusnud intressiméir (30-aastane oli aprilli
alguses 4,65 %) on tekitanud turgudel néudlust
USA riiklike volakirjade jarele. S&P negatiivne
prognoos USA AAA-krediidireitingule ei ole vé-
hemalt seni intressimésrale suuremat kahju tei-
nud, pigem vastupidi.

Avasime USD riski ka oma intressiportfellides.
Intressiportfellis on USD kaitseaste mai alguses
ainult 17 %. Kauplemise survel véimsalt tugevne-
nud euro koos nérgenenud USA dollariga on
EUR/USD valuutapaari lithikese aja viltel liiga
iilles ajanud. Spekulatiivsed pikad positsioonid
borsidel on samuti koikide aegade tipptaseme
lahedal, mis peegeldab EKP ja FED-i erinevat
lahenemist inflatsiooni vastu vbitlemisele. Posit-
sioneerumine turgudel on muutunud tugeva euro
tottu liiga tihekiilgseks ning oleme avanud portfel-
lides taktikalised dollarikaitsed.
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Tugev tagasitombumine
aprillis

Tulemuste hooaeg on
hésti ldinud

Tulemuste teatavaks-
tegemise jérel
téhelepanu taas
makroteguritele

&) MANDATUM LIFE

Aktsiad

Minevik

Aktsiaturgudel valitses aprillis suur joovastus ja
tegelikult suutis ainult S&P negatiivne prognoos
USA riigivéla suhtes kuu keskel tekitada viikest
mitigisurvet, mis seejirel taas kiiresti tdusuks
poordus. Minevikus on S&P negatiivne krediidi-
reitingu prognoos suure téenéosusega tihenda-
nud ka krediidireitingu enda alandamist, aga
selleks v&ib kuluda aega. Mélemal pool Atlandi
ookeani on pdhiborsid aasta algusest saadik koha-
likus valuutas tousnud (S&P 500 +8 %, EuroStoxx
50 +8 %). Arenevatel turgudel on jiatkunud Ve-
nemaa tugev tous, samas kui niiteks Brasiilia
plisib praegu iihtlasel tasemel. Arenevate turgude
keskpankade surve baasintressi tostmiseks on
pisut vihenenud, aga niiteks Brasiilias annab 12
%-line baasintress ja 5 %-line reaalintress (pérast

inflatsiooni) kohalikele investoritele intressitoot-
lustki.

Soomes ei ole areng olnud nii hea kui Euroo-
pa poéhiborsidel. Ka Skandinaavias on tootlus
iilejazinud Euroopale alla jadnud. Sektorite loikes
vaadeldes jadb endiselt silma finants- ja pangan-
dusettevotete madalam tootlus vorreldes nii USA
kui ka Euroopa pdhiindeksitega. Samuti on jétku-
valt madalad Euroopa telekom ettevétete tootluse
médrad. USA-s on tildindeksitest paremat tule-
must ndidanud energia- ja tehnoloogiafirmad.

Siilitasime oma mandaadiportfellides ja
kombineeritud portfellides aktsiate neutraalse
osakaalu, mille kehtestasime Jaapani katastroofi
ajal mértsi keskel.
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Kaesoleva aasta esimese kvartali tulemuste hoo-
aeg on koikjal kdimas ja siiani tulemustest teata-
nud ettevotted on tildiselt konsensuslikke ootuseid
tletanud. USA-s on oodatust positiivsemate tule-
mustega tillatanud umbes 70 % ja Euroopas 55 %
ettevotetest. Kardetud kasumimarginaalide lan-
gustsiiklist pole mérku ja tegelikult on ainult
paberitootmisettevotted teatanud mérkimisvair-
sest kulude kasvust (4-6 % ringis); selle informat-
siooni péhjal on méned paberitootmisettevotted
(UPM ja Stora) tulemuste avaldamise jéirel maha
miiiidud. Kasumimarginaalide langemine jaib
meie hinnangul aasta teise poolde. Masinaehituse
sektor tervikuna on niidanud viga tugevaid tule-
musi, saadud tellimuste tase on olnud eriti hea
BRIC-maades.

Telekomfirmadega kaubeldakse borsidel juba
moodukate koefitsientidega ja oodatust nérgemad
tulemused on aktsiahindasid langetanud. Terase-
firmadest on tugevad olnud Rautaruukki ja SSAB;
roostevaba terase poolel jii Outokumpu tulemus
veel negatiivseks. Kohati hakkavad heade tule-
muste jarel tousnud aktsiahinnaga ettevotted
vihemalt Soomes joudma meie hinnasihtide ldhe-
dale, seega oleme tulemuste teatavakstegemiste
jarel kriteeriumipohiselt méningate ettevotete
osakaale vihendanud, niiteks Metsot ja
Cargoteci, vihendanud. Euroopa esimese kvartali
tulemusi vaadates torkab silma, et terve kéesole-
va aasta 16ikes on kasumikasvu protsent aktsia
kohta langenud aasta alguse 14 %-1t 11 %-le. USA-s
on aga toimunud vaike tous 15 %-1t 16 %-le.

Tulevik

Mai esimese nédalaga jasb tulemuste hooaeg selja
taha, mis tdhendab, et aktsiaturgude téhelepanu
nihkub ettevotetelt muudele teguritele. Tulemuste
hooaeg oli iseenesest taas tugev, isegi pisut tuge-
vam kui oodatud, aga tasub meeles pidada, et
eelmise aasta esimene kvartal oli tilejéiéinutest
selgelt norgem. Nagu eeldasime, ei muutnud ena-
mik ettevotteid tugevatele tulemustele vaatamata
enda terve aasta prognoose, hoides neid tipris
ligikaudsetena, mis on aasta alguses sageli kom-
beks. Konsensuslikud prognoosid on tulemuste
avaldamise jérel enamasti samaks jidnud, mis
tahendab aastalopu prognooside méningast alan-
damist, kuna selle aasta esimese kvartali tulemu-
sed on enamjaolt konsensuslikke prognoose tileta-

nud. Niitid on tihelepanu nihkumas makromajan-
dusele ja erinevatele geopoliitilistele teguritele,
kus prognoosid on kohati isna stinged. Samas on
ettevotete iilevotmine endiselt hoos, mis omakor-
da aktsiaturge toetab. Usume, et ettevotete tuge-
vad bilansid ja suurenenud kasvusoovid tagavad
tehingute aktiivsuse jatkumise. Keskmiselt ei ole
pohibodrside kokkuliidetud véartustasemed ajaloo-
lises perspektiivis eriti kallid (S&P 500 12 kuud
ettevaatav P/E 13,4 ja EuroStoxx 50 10,2). Aktsia-
turgude suhteline odavus vorreldes niiteks int-
ressiturgudega ei ole siiski peamine méjutaja, sest
riskivalmiduse kadumine turgudelt toimub prae-
gustes oludes vigagi kiiresti.
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Alternatiivsed investeeringud

Kinnisvara

Kinnisvara osakaalus me muudatusi ei
tee. Siilitame neutraalse osakaalu soovi-
tuse.

Alternatiivsed investeeringud

Private equity osas silitame neutraalse
osakaalu soovituse.

Vahetusvblakirjade osas siilitame
mooduka tilekaalu soovituse, mis on piisi-
nud aprilli algusest saadik. Vahetusvdla-
kirjade turg on ettevotete volakirjade

tuules téusnud ning ka aktsiaturg on
aprillis kasvanud.

Hedge-fondide osakaalu siilitame
neutraalsel tasemel. Meie intressipshine
hedge-fond annab jétkuvalt head tootlust.

['ooraine

Toorainete osas hoiame osakaalu soovitu-
se neutraalsel tasemel. Borsiandmete
pohjal voib mitmete péllumajandustoorai-
nete puhul tiheldada pikkade positsiooni-
de langemist ja oleme juba vihendanud
poéllumajandustoorainete osakaalu ka oma

portfellides. Ka kuluinflatsioon hakkab
réhuma mitmeid toidutootjaid praeguste
energiahindade juures. T66stuslikel me-
tallidel ja energial on meie hinnangul veel
tousupotentsiaali ning hetkel otsime sobi-
vaid tasemeid oma positsioonide vihen-
damiseks.

Market outlook (change to previous month)

Monthly recommendations 6/2008 - 5/2011*

6 7 8 9101 12123 45 6 78 91011212345678910101212345
Fixed Income: Moderate underweight ()4 4 4 43 4 4 4 4 4433343333 22222222222222222
Europe money markets: Underweight (=) 5555555 43221111111 11111111111111111
Europe government bonds: Underweight ()2 2 3 4438331122 12232%22%211222111111112211
Investment Grade: Neutral (=) 4 8 38333 45555555 5 5 444 4444333333333 333 3
High Yield and Structured products: Moderate underweight(=) 4 4 4 3 3 3 3 3 3 3 3 4 3 3 3 2 3 3 3 4444444444 4443322
Emerging market bonds: Moderate overweight (=) 4 55 4 4 4 4 4 4333222 2 333 3444444444 44444414
Inflation: Neutral (=) 4 8 83 3 4482 322332322 122123222333 33333 3
Equities: Neutral =122 2 2 2 138 382 2 443 3 443 3 45553544433 433333
USA: Moderate overweight (=) 3 322 2 2 233343334433 444445432133 4444414
Europe: Moderate underweight 1121111222 233322332 222212345323223332
Japan: Moderate underweight ()2 22222 12=2111112=2%21111122222221222222
Emerging Market Equities: Moderate overweight (+) 3 3 2 2 2 3 3 4 43 4455 4443 44545555555 505 43334
Alternvative Investments: Moderate overweight (=3 32 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3333333333 3444414
Private Equity: Neutral (=) 38 2 2233221111111 11111111111122333333
Real Estate: Neutral (=1 1111122211133 3444 4433333333333 33333
Hedge Funds: Nuetral (=) 5 5555 3 3333344443 43 4444554444 44444433
Convertible Bonds: Moderate overweight (=) 4 4 4 3 2 2 2 3333233322 3333344
Commodities: Neutral ()3 33 113 444 4 4 43 23 3 43 3 43344444555 55 4433

* 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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