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Globaalne majanduskasv on mérgatavalt aeglustumas, samuti on languses aktsiahinnad

Augusti alguses kerkisid aktsiaturgude koha-
le dramaatiliselt mustad pilved. Majandus-
kasvu véljavaated on olnud mitmete moodi-
kute kohaselt juba ménda aega negatiivsed ja
kuna turgudel on iitha selgem pilt tuleviku
fiskaalpoliitika aina suurematest piirangutest
(valitsuste kulukiirped), jai viljapéés aktsia-
turgudelt tisna kitsaks.

Tstiklilised aktsiad olid tugeva 166gi all ning
kbige rohkem kannatasid Euroopa dérealade
(kaasa arvatud Soome ja Skandinaavia)
borsid. Turutunnetus oli véga petlik ja jatkuv
mitigisurve tagas selle, et tagasiporkeid eriti
ei olnud, kui siis alles kuu l6pus.

Alandasime aktsiate osakaalu kerge alakaalu
tasemele. Augustis oli meie aktsiate osakaal
sellele vastav ning ka septembri alguses on
meie aktsiate osakaalud selgelt madalamad.
Intressiinstrumentide turgudel on ettevdtete
vélakirjade krediidiriskipreemiad mérgata-
valt tousnud, eriti mitteinvesteerimisjirgu
volakirjade osas, mille krediidiriski tase on
juba 7%. Tostsime veidi ettevitete volakirja-
de osakaalu, kergitades seega intressiinst-
rumentide osakaalu neutraalsele tasemele.
Alternatiivsete investeeringute osas me
olulisi muudatusi ei teinud.

Kreeka uus péadstepakett ei rahustanud
juulis riigivélakirjade turge kuigivérd, kui
Itaalia ja Hispaania 10-aastaste volakirjade
intressid tiletasid 6%, oli Euroopa Keskpank
(EKP) sunnitud 16puks jérelturgu rahustama

tugiostudega. Ligi 40 miljardi euro suuruse
panusega suutis EKP tuua 10-aastaste vdla-
kirjade tootluse 5% tasemele, kuid ennusta-
me, et kaua see nii ei plisi.

Euroopa investorite kies on 16viosa euro-
tsooni vdlast ning poliitiline konsensus niib
olevat voimetu kriisile méistlikku ja plisivat
lahendust leidma. Kui olukord just téiesti ei
muutu, proghoosime miitigisurve jatkumist.
Turud kipuvad reeglina olemasolevaid tugi-
mehhanisme proovile panema ning just seda
Euroopa stabiliseerimismehhanismi valmi-
dus jérelturult vélakirju osta (hetkel 440
miljardit eurot) ning EKP meetmed kokku-
vottes tdhendavadki. Saksa riigivélakirjade-
ga kaubeldakse rekordiliselt madalatel tase-
metel, kuna investorid peavad neid ning
USA valitsuse vélakirju ainukesteks turva-
listeks ja piisavalt likviidseteks investeerin-
guteks riigivélakirjade turul.

Aktsiate miitigisurve téttu on paljude
tstikliliste ettevotete aktsiad (nt Soomes ja
Rootsis) varasuviste prognoosidega vorrel-
des selgelt odavamad. Seetdttu on analiiiiti-
kud enda prognoose jark-jargult alandanud,
kuid tilemaailmsel tasemel ei ole jirsku
prognooside langust toimunud. USA ettevé-
tete kasumiprognoosid 2012. ja 2013. aastaks
on mirkimisvéiirsel kombel muutumatuna
ptsinud. Augustis kaitsesime enda portfelle
eriti aktiivselt riskide eest ning meie aktsia-
portfellide aktsiate osalusméér on madal (10-

40% vahel). Negatiivset aktsiate osalusmééra
me aktsiaportfellides veel ei ole rakendanud,
kuid septembris v6ib see kéne alla tulla.
Kévasti suurenenud korrelatsioon iiksikakt-
siate ja sektorite vahel annab kahjuks tunnis-
tust sellest, et aktsiate valik toimub juhusli-
kult ning investorid miitivad enda portfellist
koike. Hetkel ei juhi turge fundamentaalnii-
tajad, vaid pigem turu meelestatus ning
makroandmed. Arvame, et analiititikud alan-
davad enda prognoose alles pérast kolmanda
kvartali majandustulemuste avaldamist,
seega pole lihiajal sealt uudiseid oodata.

Ka toorainetehinnad langesid, kuna
makrotegurid kiirendasid riskantsete varade
miitiki. Kuld ja méned muud viirismetallid
ujusid aga vastuvoolu ning augustis téusid
16puks ka pdllumajandustoorainete hinnad.
Korrelatsioon nafta ja aktsiate vahel oli au-
gustis suur; kdige ndérgema sooritusega toor-
ainesektorid olid energia ja té6stus-metallid.

Valuutaturgudel viis riskikartlikkus
Sveitsi frangi samale tasemele euroga. Sveit-
sis on lithiajalised tuletisinstrumendid nega-
tiivse intressimééraga ning suured pangad
vbtavad hoiuste tegemise eest juba mérki-
misviirseid tehingutasusid (negatiivne int-
ress). Kone all on olnud isegi frangi sidumine
euroga, kuid see on alles kuulujutu tasemel.
On siiski selge, et tugev frank muudab eks-
pordi viljavaated Sveitsi ettevotetele méirksa
ebasoodsamaks.

Turu tootlus 81.8.2011
Int inst did Tootlus1 Tootlus Tootlus1 Alternatiivsed Tootlus 1 Tootlus Tootlus 1
plresstnstrumend kuu 2011 aasta investeeringud kuu 2011 aasta
JPM Money Mkt 0,19% 0,99% 1,42% S&P Commodity TR -1,85% 4,93% 27,06%
JPM EMU Govt 2,74% 2,38% -2,26% QOil (spot) -7,61% -4,23% 10,52%
Barcleys Infl.Linked -0,26% 1,55% -2,34% Gold (spot) 12,29% 29,71% 45,47%
JPM Credit Index 0,35% 2,83% 0,48% HFRX Global HF -3,64% -5,13% -0,96%
JPM High Yield -5,49% -0,25% 3,92%
JPM GBI EM Divers. (LC) -0,15% 0,53% 0,83%
JPM EMBI+ (HC) 0,93% 8,29% 7,60%
Aktsiaturud AL R Valuuta vahetuskursid 31.8.2011  29.7.2011
kuu 2011 aasta
OMXH Mid Cap -6,96% -23,10% -9,59% EURUSD 1,437 1,440
Euro Stoxx 50 -13,79% -17,99% -12,23% EURJPY 110,16 110,540
Stoxx 600 -10,49% -14,29% -5,52% USDJPY 76,66 76,760
S&P 500 -5,68% -3,10% 16,16% EURGBP 0,88 0,876
Dow Jones -4,36% 0,38% 15,96% EURSEK 9,12 9,038
Nasdaq -6,42% -3,14% 22,02% EURNOK 7,71 7,747
Nikkei -8,93% -12,45% 1,49% Interessitasemed
Hang Seng -8,49% -10,72% -0,01% Fed 0,25 0,25
India -8,36% -18,21% -7,20% ECB 1,50 1,50
Russia (RTS) -13,37% -3,84% 19,78% BoJ 0,10 0,10
Brazil -3,96% -18,48% -13,28% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -10,43% -14,26% -5,78% Euribor 3m 1,54 1,61
MSCI World -7,36% -6,39% 11,00% Euribor 12m 2,09 2,18
MSCI Emerging Markets -8,94% -8,10% 9,07% GermanylOy 2,22 2,54
MSCI Latin America -5,93% -11,82% 2,06% iTraxx Europe 5y (IG) 153,10 116,58
MSCI Eastern Europe -13,29% -4,63% 15,18% iTraxx Crossover 5y (HY) 646,32 438,00
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Intressiinstrumendid

Minevik

Itaalia ja Hispaania valitsuse volakirjade miitigisurve oli
endiselt tugev ja keskpank oli sunnitud l6puks ajutiselt
sekkuma. Me ei née pohjust olla seotud Léuna-Euroopa
valitsuse vélakirjadega, hetkel neid meie portfellis ei ole.
Samuti ei oma me antud riikide ettevétete volakirju.
Sealne volakirjaturumaht tagab selle, et on mida miitia
kui turuosalised taas sellisesse situatsiooni sunnitakse
ning néib, et poliitikutelt ei ole abi loota. Vastupidi,
Kreeka uue péaistepaketi vastuvotmine ja ratifitseerimi-
ne rahvuslikes parlamentides kujuneb septembri suuri-
maks eurotsooni draamaks ning EL/IMF/EKP kolmiku
inspektorito6éd hiirivad lahkarvamused defitsiidi ja
majanduskasvu suhtes. Uldjoontes on nérk juhtimine ja
vbimetus kompromisse leida voimulolevad valitsuskoa-
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Ettevotete volakirjade seis oli augustis raske krediidiris-
kipreemiate mérgatava laienemise tttu. Eriti suure
miiligisurve all olid mitteinvesteerimisjirgu volakirjad,
pohjuseks aktiivne lunastamine turgudel. Tuletisinstru-
mentide turgudel peegeldab iTraxx Crossover indeksi-
portfelli tase (7%) olukorda, kus turu hinnangul véivad tile
40% alusvaraks olevatest mitteinvesteerimisjargu ettevo-
tetest sattuda krediidikvaliteeti m&jutavasse olukorda
lihima viie aasta jooksul (eeldades 40% tagastusviar-
tust). Pirast Lehmani krahhi téusis see indeks hetkeks
isegi 11% tasemele. Nieme praeguses hinnastamises pei-
tuvat ka véimalusi, kuid ei saa siiski vilistada, et krediidi-
riskipreemiad laienevad veelgi. Huvitav on see, et augusti

Tulevik

Ulemaailmses perspektiivis on inflatsioon BRIC-riikides
veel lisna korge. Koigis neis riikides on inflatsioon 5-10%
tasemel, kuid G7-riikides on inflatsioonisurve vithene-
nud. Brasiilias on keskpank stimuleeriva meetmena juba
esimese intressimééra kirpe teinud (-0,5% vorra 12%
tasemele). Hiinas on lahing inflatsiooniga endiselt itks
keskvalitsuse peamisi prioriteete. Samuti karmistas
Hiina keskpank eelmise kuu 16pus kommertspankade
reservindudeid. P6llumajandustoorained on tuletisinst-
rumentide turgudel 45% korgemal tasemele kui 2010.
aasta alguses, ning kuna toidukorvi osakaal tarbijahinna-
indeksist on arenevates maades mérgatavalt suurem kui

litsioonid {isha ebapopulaarseks muutnud. Just Saksa-
maal on Merkelile vastuseisjaid isegi tema enda parteis
ning kui tilemkohus néuab abipaketi suhtes parlamendi
otsust, on lugu veelgi keerulisem. Saksa riiklikud vdlakir-
jad olid augustis viga ndutud ning intressiméérad lange-
sid rekordiliselt madalatele tasemetele (2-aastane 0,6%;
5-aastane 1,1% ja 10-aastane 2,05%). Selle tulemusena on
Saksamaa enda seis jérelturult rahastamise suhtes teiste
Euroopa riikidega vorreldes palju tugevam. Kokkuvét-
tes on Saksamaa finantskriisi tisna hésti tile elanud.
Kéesoleva aasta SKT prognoosid on 3% ringis ning
jargmiseks aastaks 1,7%.

l6pus just aktsiaturud moneks ajaks taastusid, kuid vola-
kirjaturgudel leevendust ei paistnud. Ettevotete volakirja-
turg on tihti olnud majanduse keerdkaikude
hinnastamisel tdpsem kui aktsiad. Téstame intressiinst-
rumentide osas ettevitete volakirjade osakaalu kerge
tllekaalu tasemele ning viime rahaturu osakaalu kerge
alakaalu tasemele. Euriboris on Saksa riigivolakirjadega
vorreldes mirksa rohkem sisu (12-kuu euribor 2,08% ja
2-aastane Saksa volakiri 0,6%). Kestuse (intressiméiira-
riski) juhtimine meie portfellides on taas muutunud, kuna
vihemriskantsed riigivolakirjad on taandunud markimis-
vadrselt madalatele tasemetele. 10-aastase Saksa riigivo-
lakirja tootlus on madalam 12-kuu euriborist.

Euroopas ja USAs, siis on kiired muudatused Hiina
poliitikas selles plaanis ebatdeniolised. EKP poliitika on
pérast kevadist kahekordset intressiméérade tostmist
samaks jadnud, kuigi turgudel oodatakse intressimééra-
de kérbet. USA-s ei ole inflatsioonisurve suures plaanis
veel materialiseerunud, mis jatab keskpangale ruumi
ekspansiivseks rahapoliitikaks. Need kes ootasid Q3
paketti (rahapoliitika kvantitatiivne 16dvendamine =
volakirjade turult tagasiostmine) olid Fedi Jackson
Hole’i sdnavotus pettunud, kuid on téenéoline, et FOMC
septembri kohtumisel saame kuulda praeguse ostu-
programmi (QE2) jatkumisest.
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Aktsiad

Minevik

Augustis kaotasid aktsiaturud pinna jalge alt, kui turu
meelestatus jarsult langes. Majandusniitajad olid keva-
dest saadik tasapisi langenud ning analiititikute konsen-
sus oli kasumimarginaalide prognoose vihehaaval alan-
danud. Kaibeprognoosid olid juuli 16pus tildiselt siiski
positiivsed. Oodatust palju madalam ISM usaldusindeks
(ostujuhtude indeks) ning nérgenev téohdiveolukord
koos USAs ja eurotsoonis tehtud poliitiliste vigadega,
aitasid kaasa investorite miitigirallile. Ka hetkel valitseb
suurelt osalt olukord, kus makromajanduse néitajad on
tugevalt nérgenenud, kuid tiksikaktsiaid vaatlevad ana-
lattikud on tuleviku suhtes endiselt tisna positiivsed.
Viimati kestis see 2008. aastal suisa neljanda kvartalini,
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Aktsiaturgudel valitseb hetkel suurte kiisimuste periood.
Turud korreleeruvad pidevalt reziimil risk peale/maha
ning isegi tihe pdeva jooksul vbib volatiilsus d4rmiselt
suur olla. Viimati nfigime sellist korrelatsiooni ning
volatiilsusnéitajaid 2008-2009 aastavahetuse finantskrii-
si ajal. Hetkel ei ole ikski suurematest finantsasutustest
poéhja ldinud, kuid valitsused on suure surve all. Nérkade
statistiliste makroandmete valguses on aktsiate miitigi-
surve moistetav. Ettevotteid analiilisides on niha, et
ettevbtted on hetkel kommentaaridega véga ettevaatli-
kud. Teise kvartali majandustulemuste ebaméiéirased
jareldused pole tildiselt selginenud. Kéesolevaks hetkel
pole ettevotted ka koige ebareaalsemaid prognoose kuigi
palju muutnud. Samas on olnud siiski méarke aeglustumi-
sest. Ulemaailmse majanduskasvu méddupuuks peetava

Tulevik

Turgude aktsiahinnatasemeid jélgides ei saa mooda
vaadata sellest, kui odavad need niivad. Nii see toesti on,
aga praegused arengutendentsid néitavad, et aktsiad
vbivad odavneda veelgi. Turgude volatiilsus on mérgata-
valt tdusnud, seda koos ebakindlusega makromajandus
ja ettevotete andmete osas. Tundub siiski veider, et
analititikute konsensus ei ole endiselt muutnud nt USA
S&P 500 indeksi tuluprognoose 2012. ja 2013. aastateks.
Meie ootuste kohaselt kerkib see teema {iles pérast
kolmanda kvartali majandustulemuste avalikustamist.
Kui tstikkel p66rdub nii jarsult 2011. aastal, nagu prae-
gune finantsturgude hinnastamine néib viitavat, siis
peavad aktsiainvestorid tosiselt jirele métlema, kas
fundamentaalandmete suhtes on midagi muutumas.
Mitmetes allokatsioonimudelites prognoositakse, et
aktsiaturud jouavad aasta kokkuvottes 8-9% nominaal-
tootluseni, mis praeguseid tulemusi vaadates tundub

kui bottom-up analiilitikud tuluprognoosidesse sekkusid
ja langetasid neid korraga lausa -40%! Ennustame, et ka
hetkel olukord on sarnane ehk ka sel korral korrigeeri-
takse prognoose tagantjérele. Libisime multiple
expansion faasi kiiremini (faas, kus samade v6i madala-
mate tuluprognooside eest makstakse suuremaid koefit-
siente). Soomes ning teistes Skandinaavia riikides lange-
sid tstikliliste ettevotete aktsiad mirgatavalt madalama-
tele tasemetele ning niiteks Euroopa tstikliliste ettevote-
te sektor on niitidseks Skandinaaviast selgelt paremate
tulemustega. Skandinaavias langes VINX30 indeks au-
gustis 16puks -10,2%, kuu 16pus tulemusi parandades.

terase ndudlus on suvekuudel Thyssen Groupi andmete
kohaselt jarsult langenud. Niiteks Kléckner loobus poo-
lest enda kéesoleva aasta brutotulu marginaali eesmér-
gist (enne +6%). Ka Soome ettevotted Wirtsild ja
Rautaruukki on teinud kommentaare mérkimisvaérselt
téusnud ebakindluse kohta. Uldiselt on ettevétete telli-
mused heas seisus ning ka laovarude olukord pole nii
hull, kui finantskriisi ajal. Sellest hoolimata on ISM-
indeksi alamkomponentidest niha, et oodatud
winventory to sales“suhe (lao/miitigi suhe) liigub vales
suunas ning seetdttu on koondniitajate tasemel oodata,
et ostujuhtide indeksid langevad jatkuvalt (USA-s endi-
selt tile 50, kuid Euroopas juba alla selle). Augusti l6pus
alandasime teraseettevotete osakaalu peaaegu nulltase-
mele.

viga korge eesmérk. Pole moistlik arvata, et ettevotete
tulud voiksid pikas perspektiivis SKT-st kiiremas tem-
pos kasvada ning seega niivad mitmete aktsiainvestorite
prognoosid liiga optimistlikud. Demograafia ja aktsia-
turgude seoste kohta on olemas palju andmeid ja uuri-
musi ning nende valguses ei tundu tildpilt pikas perspek-
tiivis julgustav. Igal juhul oleme ntitid litkumas faasi, kus
majandustsiiklid muutuvad aina lithemaks ja samal ajal
on aktsiaturgude hinnapilt viga kéikuv. Usume, et selli-
ses keskkonnas on aktsiate osakaalu aktiivne muutmine
enam kui vajalik. Hetkel oleme ettevaatlikud ja alandame
aktsiate osakaalu soovituse kerge alakaalu tasemele.
Kuna fundamentaalandmed nihkuvad tagaplaanile,
oleme vihendanud enda mandaadiportfellide , kombi-
neeritud portfellide ning aktsiaportfellide keskmist akt-
siate osakaalu. Septembris oleme vajadusel valmis akt-
siate osakaalu mérkimisvairselt muutma.
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Alternatiivsed investeeringud

Alternatiivsed investeeringud

Private equity osas me muudatusi ei tee
ning séilitame alakaalu soovituse. Ka vahe-
tusvolakirjade osakaalu hoiame neutraal-
sel tasemel. Kuna vahetusvoélakirjaturgude
delta-koefitsient on aktsiaturgudega vor-
reldes madalam, pakkus see tugeva langu-
se ajal riski eest kaitset. Ka vahetusvola-
kirjaturgudel oli volatiilsus tdusuteel.
Hedge-fondide osakaalu séilitame
neutraalsel tasemel. Pikki ja lithikesi aktsia
positsioone omavate hedge-fondide indeks
aasta algusest oli augusti l6pus -14,6%, mis

Uldine hedge-fondide indeks on ,,ainult*
-5,6% langenud. Meie intressiinstrumenti-
de hedge-fondide tulemus jii negatiivse
-1,6% tasemele, mis niitab, et keerukas
majanduskeskkond méjutas ka nende
fondide tootlust.

Kinnisvara

Kinnisvara osas me muudatusi ei tee ning
séilitame neutraalse osakaalu soovituse.

Tooraine

Toorainete tootlused on kéesoleval aastal
olnud {ildiselt head. S&P tooraineindeks on
aasta algusest tdusnud +2,95%. Energia ja
nafta hind on olnud tugevas korrelatsioo-
nis riskivalmidusega, kuid péllumajandus-
toorainete puhul v6ib mérgata erinevat
trendi. Augustis toéusis kohvi hind +20%
ning maisi hind +14%. Isegi nisu hind téusis
+11% ja seetdttu on huvitav néha, kui kaua
turud poéllumajandustooraineid to6stusme-
tallidele ja energiale eelistavad. Hetkel
hoiame péllumajandustoorainete osas

tahendab, et keskmiselt olid hedge-fondid taktikalist alakaalu.

aktsiates neto investeerimismééras liialt

optimistlikud.

L LA Bmat ea s o) ;{ u; pzhlzedesoimgseg 21/02 01?9129/?0121 3456789101121 23 456789
Intressiinstrumendid: Neutraalne (+) 4 4 4 3 3 3 43 3 3 3 2 22222222222222222223
Euroopa rahaturg: Méodukas alakaal (+y48221111111111111111111111111112
Euroopa valitsuse volakirjad: Alakaal (:) 12212238222 211222111111 1122111111
Investeerimisjirk: Méodukas tilekaal (+)5 555 5 55 5 4444444333333 33333333334
Korge riskiga ja struktureeritud tooted: Neutraalne (+)83 3 3 43 3 3 2 3 33 4444444444 44433222223
Arenevate turgude volakirjad: Neutraalne (k) 4 3332222 3333444444444 444444444143
Inflatsioon: Neutraalne (=2 3822332322 1221232223333333333333
Aktsiad: Moodukas alakaal -) 3 2 2 4 43 3 4 43 3 45553544433 4333333432
USA: Neutraalne ()3 3 43 3 3 443 3 444445432133 4444443333
Euroopa: Neutraalne (=2 2233322 3322222128345332233323333
Jaapan: Moodukas alakaal 2111112221 1111222222212222222222
Arenevate turgude aktsiad: Moodukas tilekaal ()4 84 455 4443 4454555555505 5 433344444
Alternatiivsed investeeringud: Neutraalne ()2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3 33333333333 444444333
Private Equity: Alakaal 2111111 1111111111111223333332111
Kinnisvara: Neutraalne ()2 1113334444 433333333333 333333333
Hedge fondid: Neutraalne ()83 833 44 4 43 43 44445544444 44444333333
Vahetusvolakirjad: Neutraalne = 4 4 43 2 2 2 33332333223 3333444333
Toorained: Neutraalne ()4 4 4 432 33433 4334444455555 44333433

* Selgitused: 1= Alakaal, 2 = Moodukas alakaal, 3 = Neutraalne, 4= Moodukas tilekaal, 5 = Ulekaal

Kéesolev turutilevaade pohineb Mandatum Life Insurance Company Ltd. (peakontoriga Soomes) vaadetel ning hinnangutel, mis toetuvad avalikest allikatest kogutud andmetele.
Mandatum Life ei taga toodud info, vaadete ega hinnangute usaldusvaérsust ega tiielikkust; samuti ei vastuta Mandatum Life ithegi otsese voi kaudse kahju, kulu v6i muu voimaliku
vara vidrtuse vihenemise eest, mis kéesoleva tilevaate kasutamise tagajirjel tekkida voib. Kéesolevas turuiilevaates toodud hinnangud ja prognoosid pohinevad hetkel teadaolevale
informatsioonile turu kohta ning Mandatum Life v6ib enda vaateid ja prognoose muuta ilma eelneva teavitusteta. Kéesolev turuiilevaade ning selles toodud info, analiiiisid ja vaated on
informatiivse eesmérgiga ning seega ei saa turuiilevaadet késitleda soovitusena investeerimisinstrumentide mérkimiseks, omamiseks ega vahetamiseks, ega ka muudeks investeeri-
misriskiga elukindlustuse virtuse arengut mojutavateks tegudeks. Kindlustusvotja peab enne investeerimisriskiga elukindlustuslepingu s6lmimist, selle muutmist voi investeerimis-

objektide valimist voi vahetamist hoolikalt tutvuma lepingu ja investeerimisinstrumentide tingimustega véi lithiprospektidega.
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