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USA ettevotete kasumiprognoosides on endiselt ruumi kirbeteks

Septembris mingisid aktsiaturgudel pea-
mist rolli tugevad hinnakoéikumised. Aktsia-
te ja sektorite korrelatsioon tousis korg-
punkti, kui liidrirollis olid makromajanduse
uudised ja poliitilised otsused. Pievasisesed
koikumised olid dérmiselt suured ja tulevi-
kus selles osas muutust ei paista. Madala
riskitasemega valitsuse volakirjade tootlu-
sed langesid koigi aegade madalamatele
tasemetele, kuna investorid otsisid enda
varadele kaitset pooramata tihelepanu toot-
lustasemetele. Ettevotete volakirjade turgu-
del on finantseerimisvéimalused norgad
eriti puudutab see pankasid. Krediidiriski-
preemiad on joudnud tasemetele, mis viita-
vad pangandussektori rasketele aegadele.

Allokatsioonid

Intressiinstrumendid: Intressiinstrumentide
osas séilitame neutraalse osakaalu. Varaklassi
siseselt viihendame arenevate turgude osakaa-
lu.

Aktsiad: Hoiame aktsiaid mooduka alakaalu
tasemel; varaklassi siseselt nihutame osakaale
USA-st ja arenevatelt turgudelt Euroopa suu-
nas.

Alternatiivsed investeeringud: Siilitame
neutraalse osakaalu soovituse.

Euroopa volakriis suurendab vahesid intres-
siméirades

Madala riskiga valitsuste volakirjad on lange-
nud eriti madalatele tasemetele. Saksamaa 2-
aastase volakirja tootlus on 0,35% ning 10-
aastase volakirja tootlus 1,8%. Lisaks Saksa-
maale on volakirjaturul odavat raha dnnestu-
nud koguda ka Hollandil, Soomel ja Austrial.
Suure kiisimirgiga riikide Itaalia ja Hispaania
10-aastaste riigivolakirjade tootlused on see-
vastu taas joudmas 6% tasemele ning olukord
ei ole seega veel kindlasti lahenenud. Kreeka
jaoks on aeg otsa loppemas, tépselt nagu ka
Euroopa konsensuse osas. Turud on kuulujut-
tude suhtes tundlikud ning meelestatust on
mojutanud kulissidetagused kommentaarid
»kontrollitud maksejouetuse” kohta. Kahju on
igatahes juba tehtud: kasvuprognoosid ka
viljaspool Euroopat on kiirelt kahanemas ning
Euroopa valitsuste volakirja kriisile ei paista
siiani ptisivaid lahendusi.

USA aktsiate osakaalud alakaalu tasemele
enne kasumiprognooside kirpeid
Septembri aktsiaturu kukkumine viis USA
S&P 500 indeksi madalaimale tasemele alates
2008. aasta 4. kvartalist. Siiski oli USA aktsia-
turgude langus suhteliselt moddukas vorreldes
paljude teiste aktsiaturgudega.

Arenevate turgude aktsiad on samuti selgelt
survele jérele andmas. Viimaseks suuremaks
muutuseks on Hiina pohiindeksite selge lan-
gus, mis peegeldab investorite drevust selle

suhtes, kas Hiina suudab praeguses keskkon-
nas saavutada 9-10% majanduskasvu. Ettevo-
tete kasumiprognoose jairgmiseks ja 2013. aas-
taks on allapoole karbitud eriti Skandinaavias,
kuid USA analuiitikute ootused on endiselt
ullatavalt positiivsed. Meie hinnangul on ette-
votete véljavaated pérast kolmanda kvartali
majandustulemuste teatamist (majandus-
tulemuste avaldamise periood algab 10. ok-
toobril) endiselt segased, mis omakorda aitab
kaasa USA kasumiprognooside langusele.
Aktsiate osas viime USA aktsiad alakaalu
tasemele ning tostame Euroopa aktsiad tile-
kaalu tasemele. Meie aktsiate osakaal terviku-
na on modduka alakaalu tasemel.

Hinnad kukuvad ka tooraineturgudel
Septembri 16pus hakkas tugevalt langema vase
hind, vedades endaga kaasa ka teised toostus-
metallid. Nafta hind on langenud alla 80 dollari
barreli kohta. Ulemaailmselt halvenenud ma-
janduskasvu viljavaated avaldavad toorainete-
le survet ka tulevikus. Alandame toorainete
osakaalu modduka alakaalu tasemele. Prog-
noosime ka pollumajandustoorainete hindade
edasist langust praegustelt tasemetelt.

Turu tootlus 30.9.2011
Bt Tootlus 1 pooiee Tootlus 1
Intressiinstrumendid Tootlus 1 kuu 2011 Alternatiivsed investeeringud Tootlus 1 kuu 2011
algusest aasta algusest aasta
JPM Money Mkt 0,156% _ L15% 1,46% S&P Commodity TR 1217%  -7,84% 2,87%
JPM EMU Govt 0,40% 2,79% -0,93% Oil (spot) -11,17% -14,59% -71,72%
Barcleys Infl.Linked -0,36% 1,18% -1,56% Gold (spot) -11,43% 14,88% 22,93%
JPM Credit Index 0,05% 2,89% 1,21% HFRX Global HF -0,23% -5,13% -2,50%
JPM High Yield -3,74% -3,98% -2,06%
JPM GBI EM Divers. (LC) -3,23% -2,72% -0,90%
JPM EMBI+ (HC) -4,10% 3,85% 1,36%
Tootlus Tootlus 1
Aktsiaturud Tootlus 1 kuu 2011 aasta Valuuta vahetuskursid 30.9.2011 31.8.2011
algusest
OMXH Mid Cap -8,84% -ng19,89% -24,23% EURUSD 1,339 1,437
Euro Stoxx 50 -5,32% -22,35% -20,68% EURJPY 103,12 110,160
Stoxx 600 -4, 74% -18,35% -12,91% USDJPY 77,06 76,660
S&P 500 -7,18% -10,05% -0,86% EURGBP 0,86 0,884
Dow Jones -6,03% -5,67% 1,16% EURSEK 9,20 9,115
Nasdaq -6,36% -9,30% 1,97% EURNOK 7,85 7,710
Nikkei -2,85% -14,94% -7,14% Intressitasemed
Hang Seng -14,33% -23,51% -21,32% Fed 0,25 0,25
India -1,34% -19,30% -18,01% ECB 1,50 1,50
Russia (RTS) -21,22% -24,24% -11,05% BoJ 0,10 0,10
Brazil -7,38% -24,50% -24,64% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -4,61% -18,21% -12,94% Euribor 3m 1,55 1,54
MSCI World -10,44% -16,16% -9,47% Euribor 12m 2,08 2,09
MSCI Emerging Markets -14,58% -21,50% -16,15% Germanyl0y 1,89 2,22
MSCI Latin America -17,52% -27,27% -23,73% iTraxx Europe 5y (IG) 201,98 153,10
MSCI Eastern Europe -21,85% -25,46% -16,92% iTraxx Crossover 5y (HY) 839,05 646,32
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Intressiinstrumendid

Minevik

Ettevotete volakirjade osas on isedranis finantssektori
krediidiriskipreemiate praegused mé#rad murettekita-
vatel tasemetel. Praktikas ollakse olukorras, kus tina-
seid hinnatasemeid ja uusemissiooni preemiaid arves-
tades, hakkab Euroopa finantssektor jiéma turufinant-
seerimisringist vilja. IMF iitles augustis esimesena, et
Euroopa finantssektor vajab lisakapitali, kuid see sai
tookord turgudel kova kriitika osaliseks. Niitidseks on
héilestatus muutunud, kuna raha laenatakse tasemel
voi isegi korgemal, mida néhti viimati 2008. aasta kriisi
ajal. Isegi finantssektori seeniorlaenude krediidiriski-
preemiad on Euroopas tdusnud keskmiselt 2,8%ni. M6-
ned suured rahvusvahelised investorid on kérpinud
enda Prantsusmaa ja Hispaania pankade krediidilimii-
te. See on suurendanud drevust turgudel Euroopa pan-
gandussektori haavatavuse osas, eriti juhul, kui monel
suurel Prantsuse pangal peaks finantseerimisega

probleeme tekkima. Lisaks on IASB (Rahvusvaheline
Arvestusstandardite Noukogu) noudnud arvestusstan-
dardite tihtlustamist problemaatiliste riigivolakirjade
mahakandmiseks. Loodetavasti méistetakse Euroopas
pérast pankade stressi-teste riske paremini, kuid raa-
matupidamistavad on endiselt riigiti véiga erinevad. Ka
toostussektoris on krediidiriskipreemiad viga tugevalt
kasvanud. Mitteinvesteerimisjérgu volakirjade tootlus-
tasemed on juba selgelt tile 8%, mis pakub tisna head
seljatagust ka negatiivsete véljavaadete valguses. Ka
investeerimisjérgu volakirjade osas (krediidireiting
BBB- véi kérgem) meenutavad praegused tootlustase-
med makseraskusi, mida pole kogetud viimase 30 aasta
jooksul. Noudlus AAA- reitinguga riigivolakirjade jare-
le on endiselt suur, samal ajal kui tootlused on kdikide
aegade madalaimatel tasemetel.

Olevik

Muutsime oma allokatsioone jargnevalt: ettevotete
volakirjad tosteti tilekaalu ning mitteinvesteerimis-
jargu volakirjad (reiting alla BBB-) moodukasse tilekaa-
lu. Arenevate turgude volakirjade osakaalu viisime
modduka alakaalu tasemele. September oli mitteinves-
teerimisjirgu volakirjade jaoks dérmiselt tormiline kuu
ning kohati oli likviidsus véiga madal. Hetke tootlusta-
semed peegeldavad turuosaliste lithiajalist riskivotmis-
valmidust. Tervikuna hindavad ettevotete volakirjatu-
rud tilemaailmset olukorda mérksa halvemaks kui akt-
siaturud, kes meie prognooside kohaselt peaksid pérast
kolmandat kvartalit oma optimistlikke kasumiprognoo-
se korrigeerima. Investeerimis- ja mitteinvesteerimis-
jargu volakirjade tootlustasemed pakuvad indeksitase-
metel maksehéirete korral pehmet maandumist. Sellist
sundmiiiiki, nagu kolme aasta eest, hetkel turgudel ei
toimu. Osaliselt peegeldab see viiksemat laenumahtu

turgudel ja asjaolu, et volakirjad on selliste investorite
tugevates kétes, kes neid téhtaja 16puni hoiavad; seega
on volakirjade jarelturu aktiivsus langenud. Arenevate
turgude kohalikus valuutas noteeritud riigivélakirju on
palju mitidud valuutade nérgenemise téttu. Mondade
arenevate turgude valuutade osas, nt rubla puhul, on
hinnakujundusmehhanismide valguses néha juba kriisi-
olukorda. Nn kovas valuutas vélakirjade puhul (euros,
dollaris jms emiteeritud arenevate turgude vélakirjad)
me indeksitasemetel voéimalusi ei née, kuna USA riigi-
volakirjade tootlustasemed suruvad intresse viga ma-
dalale. Nende pika kestvuse tottu (intressimééra risk)
soovitame hetkel arenevate turgude osakaale portfelli-
des vihendad.

Tulevik

Praeguste tasemete juures ei anna vélakirjaturgude
tootlustasemed tulevikus pohjust r6omustamiseks.
Aluseks olevad tootlused on USAs ning Euroopas sa-
mal tasemel, kui Jaapanis ning lisaks on laenuturg kee-
mas. Inflatsiooninéitajad on endiselt tisna korged, kuid
meie hinnangul laskuvad need aasta 16pus méddukama-
tele tasemetele, peegeldades suvist tooraineturgude
langust. Seda arvesse vottes on Saksamaa ja USA vola-
kirjaturud eraldunud valitsevatest fundamentaalnaita-
jatest. Kui investor ostab praegusel tasemel (alla 2%)
Saksamaa voi USA 10-aastase volakirja, ei paku see
talle voimaliku inflatsiooni eest mingit kompensatsioo-
ni. Ettevotete kasumi tootlused on selgelt paremad, kui
riigivolakirjade ja ettevotete volakirjade tootlused ning
seega on eriti USAs olnud praeguses situatsioonis éér-
miselt ahvatlev laenatud raha eest enda aktsiad tagasi
osta. Kuna Fed hakkas agaramalt ostma pikema ning
miitima lithema tiahtajaga riigivolakirju, piitides intres-

sikdverat tasandada, piitiab ta &ra kasutada koikvoima-
likke vahendeid majanduse stimuleerimiseks. USA
eluasemelaenuméérad on peamiselt 30 aastase fikseeri-
tud intressiga, mis FEDi meetmete tagajérjel on lange-
nud 4%-ni. See on endiselt mérksa kérgem, kui euro-
tsooni Euribor. Tootluskévera tasandumine mé&jub
finantssektorile negatiivselt. Ennustame, et volakirja-
turgude volatiilsus jatkub (Saksamaa 10-aastane riigi-
volakirja volatiilsus oli tstikli tipus tile 10% tasemel)
ning surve intresside alandamiseks pole l4bi. Sellegi-
poolest oleme ML Fixed Income portfellis Soome riigi-
volakirjade osakaalu vihendanud ning oktoobris jitka-
me enda intressimééra riski positsiooni (kestvuse) ak-
tiivset muutmist.
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Aktsiad

Minevik

Parast augusti muitigirallit oli aktsiaturgudel septemb-
ris viike seisak. Septembri 16pu osturalli kaigus liikusid
laéne turgude pohiindeksid isegi plusspoolele, kuid
arenevad turud olid raskustes. Hiina A-turul Sanghais
ja H-turul Hong Kongis (kolmandas kvartalis -21%) oli
mitigisurve suur, kuna investorid keskendusid Hiinast
tulevatele uudistele voimaliku kasvu aeglustumise suh-
tes. Hiina ekspordindudlus laéne turgudele on lange-
mas, varude hulk ettevotete ladudes on tousmas ning
see koos vihenenud finantseerimisvomalustega ja hia-
buva kinnisvaraturuga on pannud investoreid Hiinale
tehtud panuseid vihendama. Ka Venemaal on investo-
rid s6rme péaéastikul hoidnud. Arenevate turgude long-
only fondid olid septembris tugeva miitigisurve all, mis
kuu 16pus kiirenes ning pohjustas osaliselt mitmete

arenevate aktsiaturgude languse. Tervikuna oli kolmas
kvartal aktsiaturgude jaoks tiks halvemaid tile pika aja.
Euroopa finantssektor langes -28% ning Eurostoxx 600
langes -17%. USAs langes S&P500 kolmandas kvarta-
lis -15%. USA suure vadrtusega ettevotted olid tildin-
deksitega vordluses selgelt norgemad, sama kehtis ka
viikeste ettevotete kohta. Peamiselt olid tildindeksitest
parema sooritusega tehnoloogiaettevotted Nasdaq’is.
Ka Euroopa tsiiklilised ettevotted olid surve all, kuna
Saksamaa DAX indeks langes -25%, tehes sellest ithek-
sa aasta halvima kvartali.

Olevik

Viimased ostujuhtide indeksid naitavad, et kevadel
alguse saanud langus on veidi stabiliseerunud, kuid see
pole suutnud aktsiaturge rahustada. Septembris oli
USA tootmissektori ostujuhtide indeks 51,6 (augustis
50,6), kuid uute tellimuste suhe ladudes olevate varude-
ga néitab, et indeks langeb jatkuvalt. Euroopas, eriti

Tulevik



