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Aktsiaturud koéikusid novembri alguses
tugevalt ning kuu teises pooles véttis voi-
must miiligisurve. Tostsime strateegia ja
mandaadiga portfellide aktsiate osakaalu
Novembri pohjatasemetes ning aktsiaosa-
kaal on niilid neutraalsel tasemel. Rahvus-
vahelised keskpangad (FED, EKP, BoJ, BoE
jne.) tegid kuu 16pus suurima tihisaktsiooni
alates 2008. aastast, langetades USA dolla-
rites likviidsust pakkuvate vahetustehingu-
te kokkulepete intressimééra (OIS) 1%-1t
0,5%-le, mis viljendus kohe ka kommerts-
pankade tegutsemistingimustes nt. euro ja
dollari finantseerimise osas. Turgude olu-
kord muutub péev-péevalt pingelisemaks
ning Euroopa probleemid on vétnud rahvus-
vahelised mé6tmed. Sellele vaatamata kasu-
tame niilid turu hinnakéikumist enda ka-
suks 4ra ning tostame taktikaliselt aktsiate
osakaalu.

Allokatsioonid

Intressiinstrumendid: Siilitame neutraalse
osakaalu soovituse.

Aktsiad: Tostame aktsiate osakaalu méoduka
alakaalu tasemelt neutraalsele.
Alternatiivsed investeeringud: Siilitame
neutraalse osakaalu soovituse ning varaklassi
siseselt tostame toorainete osakaalu neutraal-
sele.

Turuiillevaade

Eurokriis kuumeneb

Eurotsooni kriis kulmineerub Itaalias ja
Hispaanias

Intressiturgudel me paigutustes suuri muuda-
tusi ei tee. Oleme senini Euroopa valitsuste
volakirju viltinud ning jitkame samas vaimus.
Oleme valmis kandma Skandinaavia pankade
ja ettevotete volakirjadega seotud riski. Euroo-
pa volakriisi lahendus séltub Itaaliast ja His-
paaniast. Novembris Itaalia riigivolakirjaturud
kohati lausa seiskusid ning turge hoidsid k&i-
gus vaid EKP tugiostud. Itaalia volakirja tile
7% tase ei ole jatkusuutlik ning peaminister
Mario Monti uue valitsuse sééstumeetmed
karbivad 2012. aasta kasvupotentsiaali veelgi.
Siiski tuleb kasutusele votta koik voimalikud
vahendid, et turgude usaldust taastada ja taga-
da Itaaliale turgudelt finantseerimine. Euro-
tsooni pankade finantseerimine on juba kallim
kui 2008-2009. aasta turbulentsuse ajal. Olu-
kord on hetkel viiga keeruline.

Novembri alguse aktsiahindade langus pak-
kus ostuvdimalusi lithiajalises vaates
Novembris jatkus aktsiaturgudel tugev turbu-
lentsus. Ettevotetelt pole pirast majandustule-
muste teatamise hooaega markimisvéirseid
teateid tulnud ning analiititikud ootavad USA
ettevotetelt jargmiseks ja 2013. aastaks era-
kordselt tugevat kasumite kasvu. Euroopas on
prognoosid veidi realistlikumad ning Skandi-
naavias tunduvad need isegi liiga madalad. See
peegeldab ka turgude tildsituatsiooni. Hooli-
mata suurest volatiilsusest tostsime novembri
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16pus enda strateegia ja mandaadiga portfelli-
des aktsiate osakaalu. Allokatsioonides on
meie aktsiate osakaal niitid neutraalne. Riski-
valmiduse suured muutused isegi iihe paeva
jooksul peegeldavad aérmiselt pingelist poliiti-
list olukorda kriisi vajuvas Euroopas. Meie
hinnangul on kiired taktikalised muudatused
aktsiariski suhtes digustatud.

Lihis-Ida rahutused tdstavad naftahinda
Toorainetest on tugevalt tousnud toornafta ja
destillaatide hinnad. WTI toornafta maksis
oktoobris $75, kuid niitid on selle hinnaks iile
$100. Léhis-Ida méssud ja Iraani siindmused
survestavad nafta hinda. See hakkab viivituse-
ga mojutama ka kodumajapidamiste tarbija-
kiitumist. Pollumajandustoorainete hinnad on
novembris aga hoopis langenud ning indeks
kukkus tile 8%. Me ei ole portfellides veel pol-
lumajandustoorainete osakaalu tdstnud.

Juhani Lehtonen, investeeringute
juhtimise direktor

Turu tootlus 30.11.2011
Fixed Income Return Im th)lilm Return ly Alternative Investments Return Im R;:)l;:n Return ly
JPM Money Mkt 0,19 % 1,50 % 161%  S&P Commodity TR 1,42 % 2,57 % 10,44 %
JPM EMU Govt -2,82 % 2,15 % -2,62% Ol (spot) 7,82 % 8,23 % 15,29 %
Barcleys Infl.Linked -4,89 % -6,17 % -5,563 % Gold (spot) 1,33 % 23,94 % 24,99 %
JPM Credit Index -2,33 % 1,10 % 0,88%  HFRX Global HF -0,87 % 7,89 % 6,13 %
JPM High Yield -3,98 % -0,86 % 1,26 %
JPM GBI EM Divers. (LC) 0,08 % -L13 % -0,55 %
JPM EMBI+ (HC) -0,47 % 7,93 % 7,12 %
. Return .
Equity Markets Return Im 2011 Return ly Foreign exchange 30.11.2011  31.10.2011
OMXH Mid Cap 2,07%  -2529% -1914%  EURUSD 1,345 1,386
Euro Stoxx 50 -2,30 % -16,98 % -12,09 % EURJPY 104,37 108,33
Stoxx 600 -1,40 % -13,33 % -8,31 % USDJPY 77,62 78,17
S&P 500 -0,51% -0,87 % 5,63 % EURGBP 0,86 0,86
Dow Jones 0,76 % 4,11 % 9,45 % EURSEK 9,09 9,01
Nasdag -2,39 % -1,60 % 489%  EURNOK 7,76 7,70
Nikkei -6,16 % -17,54 % -15,12 % Interest rate levels
Hang Seng -9,44 % -21,78 % -21,81 % Fed 0,25 0,25
India -893%  -20,92 % -1741%  ECB 1,25 1,50
Russia (RTS) -1,44 % -12,96 % -3,54 % BoJ 0,10 0,10
Brazil -2,51% -17,94 % -16,00 % BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -1,42 % -13,11 % -8,24 % Euribor 3m 1,47 1,59
MSCI World -1,15 % -7,74 % -1,32 % Euribor 12m 2,04 2,12
MSCI Emerging Markets -6,66 % -17,03 % -11,54 % GermanylOy 2,28 2,03
MSCI Latin America -6,19 % -20,13 % -15,70 % iTraxx Europe 5y (IG) 185,06 162,19
MSCI Eastern Europe -1,77 % -14,63 % -5,81 % iTraxx Crossover 5y (HY) 757,36 659,77

Source: Bloomberg
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Aega jiib
vihemaks

Nork alus Euroopa
kasvuvélja-
vaadeteks

USA prognoosid
vastandlikud
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Intressiinstrumendid

Minevik

Turu liikkumise kiirus Euroopa vélakriisi keskmes tile-
tab jatkuvalt poliitikute otsustamiskiirust. Nadal p&-
rast seda, kui EL tippkohtumisel voeti vastu Euroopa
Finantsstabiilsuse Fondi puudutavad otsused, oli idee
EFSFi 4-5-kordsest voimendusest juba aegunud. Prant-
suse laenude riskimarginaalide tugev tous vorreldes
Saksamaaga tekitas EFSFi puudutavate plaanide suh-
tes ebakindlust ning Itaalia riigivolakirjaturgude seisak
novembris veenis vajaduses ELi meetmeid muuta.
Praktikas on Itaalia volakirjaturud enda mahu téttu
(1800 miljardit eurot) Eurotsooni usalduse termomeet-
riks. Koige halvemal juhul voivad nad koos Hispaaniaga
pohjustada sellise tormi, et keskpangad peavad tosiselt
motlema, kuidas turgude nduetekohane toimimine
tagada. See ongi probleemi tuumaks. EKP1 puudub
oigus riigivolakirju otse emissioonidelt osta, ta saab
ainult jarelturgudel tuge pakkuda. EKP on teatanud, et
suudab tulevikus tohusamalt tegutseda, kui tema EL
lepingus toodud volitusi suurendatakse. Seda Saksa-

maa ei poolda. Riigivolakirjade ostmist keskpankade
poolt peetakse moraalselt ohtlikuks, kuna poliitiliste
organite kaudu voimulolijad teaksid, et keskpankadel
oleks viimases hédas voimalik volad tiihistada. Lisaks
kardavad sakslased enda hiiperinflatsiooni kogemuse
tottu kiirenevat inflatsiooni. Euroopa komisjon ja Euro-
rithm on todenud, et olukord euro usaldusviirsuse
suhtes on &4rmiselt tosine. Sakslased tootavad alles
niitid vélja automaatseid sanktsioone nende suhtes,
kelle eelarvedistsipliin ei vasta stabiilsuse ja kasvu
pakti nduetele. Nn. eurovdlakirjade ({ihiste kohustuste)
vastu on nii Saksamaa kui ka teised tugevad liikmesrii-
gid.

Olevik

Hetkel muudetakse Euroopas kiiresti kasvuprognoose.
Kolm kuud tagasi oli Euroala SKP kasv jargmiseks
aastaks konsensuse hinnangul +1,4%; hetkel on see
+0,5%. On voimalik, et isegi see prognoos on liialt opti-
mistlik. Louna-Euroopa riigid liiguvad kiirenevas tem-
pos majandussurutise suunas ning karmistunud eelar-
vepoliitika ei toeta kasvu. Euroala ostujuhtide indeksid
on kukkunud alla 50 punkti ning viimased teenindus-
sektori naitajad on stinged. Hispaanias oli novembri
teenindusjuhtide indeks 36,8 punkti tasemel, mis viitab
selgelt surutisele. See on hetkel Euroala madalaim
néitaja. T6ostusindeksite poolelt on madalaimaks ni-
tajaks Itaalia 43 punkti. EKP eesotsas uue presidendi-
ga langetas novembris kiiresti intressiméérasid
(baasintressiméér 1,25%) ning pérast detsembri alguse
tippkohtumist on oodata uut 0,25% kirbet. Valuutatur-
gudel on euro hoolimata Eurotsooni suurest turbulent-
susest suhteliselt tugevana piisinud, mida toetab inves-
teeringute voog Euroopasse (euroinvestorid votavad
vilisturgudelt raha vilja). Sama juhtus stigava finants-
kriisi ajal USA-s, kus dollari vaértus tousis méarkimis-
vadrselt, kuna kohalikud investorid sulgesid enda vilis-

maiseid positsioone. Usume siiski, et kui EKP kérbib
intressiméérad alla 1% ning votab jarelturgudel kasutu-
sele tugevamad abimeetmed riigivolakirjade suhtes,
siis suureneb surve euro alanemiseks. Norgem euro
looks konkurentsieelise dollariala eksportijate ees, kes
on norgast dollarist juba ménda aega kasu ldiganud.
Meie hinnangul on turgudel huvitavaid ettevotete vola-
kirju. Sailitame investeerimisjérgu ettevotete volakirja-
de tilekaalu soovituse ning mitte-investeerimisjargu
volakirjade kerge tilekaalu soovituse. Investeeringud
on tehtud pohiliselt Skandinaaviasse. Pankade riski-
marginaalid on Euroopas oluliselt tousnud ning hetkel
on riskimarginaalid kérgemal tasemel kui Lehmani
krahhi ajal 2008. aastal. Kui Euroopa suured riigivola-
kirjaturud (Itaalia ja Hispaania) turul kapitali kaasata
ei suuda, siis halvab see Euroopa pangandussektori.
Hetkel nieme vasrtust Skandinaavia pankade UT2
volakirjades (eranditult kasutatakse esimest voimalust
lunastamiseks) ning valitud Tier-1 volakirjades.

Tulevik

USA viimased majandusnéitajad on {isna julgustavad.
T66hoivemasr on jark-jirgult paranemas ning tarbimi-
ne taastumas. Isegi sédéstude méér on veidi langenud.
Suurettevotted l6ikavad kasu norgast dollarist ning
sellega kaasnevast turueelisest, kuid viikeettevotete
olukord ei ole kiita. Suurem osa neist prognoosib 2012.
aastaks miitigi vihenemist vorreldes kéesoleva aasta-
ga. USAs ei ohusta turud hetkel valitsuse positsiooni,
ehkki arutelud automaatsete eelarvekirbete osas on
pingelised. USA valitsus saab turgudelt endiselt mada-
la intressiga laenu. Ka inflatsiooniprognoosid on turgu-
de hiljutise turbulentsuse tottu langenud molemal pool
Atlandi ookeani (inflatsiooni-swapitasemed: USA 5-
aastane 2,16%; EL 5-aastane 1,85%). Ka USAs on kasvu-
prognoose alandatud, kuid tisna tagasihoidlikult. Kon-
sensus ennustab jargmiseks aastaks USA SKP kasvuks
+2,2%. Inflatsiooni viljavaated on ka USAs aeglustu-
nud, ehkki nafta hind on stigisel kerkinud. Tundub, et

globaalselt alanev inflatsioonisurve leevendub jérk-
jirgult isegi arenevatel turgudel. Viimased Hiina niita-
jad annavad tunnistust sellest, et valitsusel on peagi
voimalik rakendada isegi stimuleerivamaid eelarve- ja
rahanduspoliitika meetmeid, mis riskivalmidust silmas
pidades oleks selgelt positiivne asjaolu. Hiina andis
sellest juba mérku, kui Hiina keskpank alandas kuu
alguses kommertspankade reservindudeid. Prognoosi-
me intressiturgude jatkuvat volatiilsust ning seda, et
krediidiriskipreemiaid jidvad mdjutama peamiselt
poliitilised uudised. Intressiméérad hakkavad pohjale
lihenema, mida niitas ka ebadnnestunud Saksamaa 10-
aastaste volakirjade oksjon.
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Aktsiad

Minevik

2011. aasta kolmanda kvartali majandustulemuste tea-
tamise hooaeg m6odus suuremate uudisteta. USA ette-
votete tulemused vastasid enamjaolt prognoosidele
ning tihelepanu po6rdus ruttu Euroopa siistemaatilis-
tele riskidele. Erakordselt suur volatiilsus ning aktsia-
borside suur korrelatsioon niitab, kui pingeline inves-
teerimiskeskkond hetkel on. Ka arenevad turud pole
turu jarskude liilkumiste suhtes immuunsed. Novemb-
ris kukkusid arenevate turgude aktsiabérsid tugevalt,
eesotsas Hiina ja Brasiiliaga (novembris MSCI EM -
9,9%). Euroala norgimad aktsiaborsid novembris olid
Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa ja Soome. Sektorite

16ikes iiletas novembris iildindeksi (Stoxx600 -6,9%)
tugevalt infotehnoloogia sektor (+10,3%). Pangandus—
ja finantssektorit saatis novembris taas ebaedu, see
langes -14,3% tasemele. Energiasektorit toetab korge
nafta hind ning seega tiletas see tildindeksi, nagu ka
tarbekaupade sektor. Sailitasime novembris madala
aktsiate osakaalu, kuid kuu 16pus lisasime portfellides-
se aktsiate osakaalu.

Olevik

Vaatamata aktsiaturgude tugevale korrelatsioonile on
prognoositavates hinnatasemetes ndha markimisvéar-
seid erinevusi. USAs on investeerimispankade stratee-
gid viihehaaval enda kasumi ja SKP kasvuprognoose
alandanud, kuid tiksikuid ettevotteid jargivad aktsia-
analtititikud ennustavad jirgmiseks aastaks endiselt
suhteliselt hiid kasumeid (keskmisest 10% kasvu).
Prognooside kohaselt on tulude kasv 2011. aastal +16%,
2012. aastal +10% ning 2013. aastal lausa +12%. Meie
hinnangul on need prognoosid liiga optimistlikud, kuid
hetkel ei tundu toenéoline, et seda kiiesoleval aastal
kiirkorras muudetakse—pigem lihemate kuude jook-
sul. Lisaks ennustatakse d4rmiselt héid kasumimargi-
naale (2012. aastaks +15%), mida peame praeguste SKP
prognooside juures liialt optimistlikuks stsenaariumiks.
Meie hinnangul jasvad marginaalid tildjoontes praegus-
tele tasemetele v6i langevad monevorra. See hoiab ka
kasumi kasvu aktsia kohta (EPS) madalal tasemel.

Euroopas on prognoosid pisut realistlikumad. Hetkel
ennustatakse kasvuks 2011. aastal +3%, 2012. aastal
+10% ning 2013. aastaks +10%. Aasta alguses ennusta-
sid turud 2011. aastaks nii Euroopas kui USAs +15%
kasvu. Euroopa v6imalik majandussurutis on hindades-
se juba osaliselt sisse arvestatud, nt Soomes on ettevot-
ted algatanud kommertspaberite programme, et val-
mistuda karmistuvas finantseerimiskeskkonnaks. Kok-
kuvottes arvame, et kasumi kasvuprognoose redigeeri-
takse ka USAs, kuid kunas see aset leiab on suure kiisi-
mérgi all. Kui ettepoole vaatav P/E suhtarv oleks 12,
siis oleks S&P 500-indeksi niitaja 1275 juures tulemu-
seks kasumiks aktsia kohta 106 dollarit, mis on turu
konsensus jargmiseks aastaks. Kui kasumiprognoosid
on langevas tsiiklis, siis on isegi P/E suhtarv 12 liiga
korge.

Tulevik

Meie hinnangul piisivad aktsiaturud selle aasta 16puni
ebastabiilsena. Detsembri esimesel nédalal oli Euroopa
poliitikutel kohustus suruda libi keerulised reformid,
et tisna nérviliseks muutunud turge ja reitinguagen-
tuure rahustada. S&P kaalub ka mone AAA-riikide
krediidireitingu alandamist, kui otsuste tegemine Eu-
roopas endiselt nii raske on nagu siiani on olnud. Ka
EFSFi krediidireiting on surve all, kui AAA riikide
reiting langeb. Detsembris on fookus makromajanduse
uudisvool. Samuti on turgudel keskseks teemaks jaa-
nuari efekt, mis tihendab, et turuindekseid miitia soo-
vivad investorid kohandavad aasta alguses enda posit-
sioone. On voimalik, et ndeme seda tendentsi juba det-
sembris. Samuti ennustame, et peale makroniitajate
jalgitakse jargmisel aastal hoolikalt ka kulude kujune-
mist. Toohoivekulude kasv tiletavad paljudes riikides

pohiinflatsiooni ning ka energiahinnad on jétkuvalt
tousuteel. Kui noudlus viheneb ostujuhtide indeksites
viidatud kiirusel, siis on surve kasumimarginaalidele
kerge tulema. Veel iiheks huvitavaks teemaks on olu-
kord arenevatel turgudel. Hiinas on turgu stimuleeri-
vad meetmed juba kasutusele voetud ning Brasiilias
tiihistati aktsiaturgu piiravad maksud ning alandati
intressimééri. Arenevate turgude riikides on hinnata-
semed suhteliselt madalad ning poliitilised meetmed
suunavad rahvusvahelisi investoreid itha enam arene-
vate turgude aktsiaborside suunas.
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Alternatiivsed investeeringud

Private equity osas me muudatusi ei tee
ning siilitame alakaalu soovituse. Ka vahe-
tusvolakirjade osakaal jasib neutraalsele
tasemele.

Hedge-fondide osakaal jaéb neutraalsele
tasemele. Meie valitud fikseeritud intressi-
maéraga hedge-fond on turbulentsele turu-
keskkonnale vaatamata aasta algusest posi-
tiivse tootlusega. Uldiselt on liihikeste/
pikkade aktsiapositsioonidega Aedge-
fondidel kdesoleval aastal kehvalt 14inud
(novembri 16pus seisuga -19% aasta algu-
sest).

MANDATUM LIFE

Alternatiivsed investeeringud

Toorained

Toorainete osas tostame osakaale iihe pliga-
la vorra neutraalse osakaalu tasemele. Pi-
rast hiljutist hinnalangust jéilgime erilise
huviga pollumajandustooraineid. Novembris
oli toorainete tootlus teistest riskantsetest
varaklassidest selgelt parem. T66stusmetal-
lid eesotsas vasega on seoses Hiina ndudluse
vihenemisega moningase surve all olnud
ning Hiina ostujuhtide indeksi viimased
niitajad (48) ei toota suurt tousu. Seega on
meie osakaalude tostmine pigem taktikaline.

Toornafta osas jilgime huviga WTI-Brent

spread’i arengut, kuna see on mirkimis-
viaérselt kahanenud.

Market outlook (change to previous month)

Monthly recommendations 6/2009-12/2011*

6 7 8 9101 1212345678910112123456 7891 1 12
Fixed Income: Neutral (=) 33 43 3332222222222 22222222223333
Europe money markets: Moderate underweight (=111111111111111111111111111222 2
Europe government bonds: Underweight =2232222112221111111122111111111
Investment grade: Overweight (=) 56555 4 4444443333333 33333333345 55
High yield and structured products: Moderate overweight (=) 8 3 38 2 3 3 3 4 44444444444 43322222344 4
Emerging market bonds: Moderate underweight (=) 222 2 33 3344444444444 44444444322 2
Inflation: Neutral (= 33232 2122123222333333333333333 3
Equities: Neutral (+4) 4 3 3 4 43 3 4555354443383 433333343222 3
USA: Moderate underweight (=) 33 4433 444445432133 444444333312 2
Europe: Moderate overweight (= 3322 332222212345332233323333%5 4 4
Japan: Moderate underweight =112221111122222221222222222222 2
Emerging markets: Neutral (= 55 4 4 43 4454555555555 4333444443 3 3
Alternative Investments: Neutral (=) 2 2 2 2 2 2 3 33333333333 344444433333 3
Private equity: Underweight (= 1111111111111111223333332111111
Real estate: Neutral (= 333 444 4 43333333333333333333333 3
Hedge funds: Neutral (=) 4 4 43 43 4444554444444 444333333323 3
Convertible bonds: Neutral (=) 4 4 432 2 2 33332333223 333344433323 3
Commodities: Neutral +) 3 2 3 3 43 3 4334444455555 4433343322 3

* Explanations: 1= Underweight, 2 = Moderate underweight, 3 = Neutr

=2

, 4= Moderate overweight, 5 = Overweight

Kiesolev turuiilevaade pohineb Mandatum Life Insurance Company Ltd. vaadetel ning hinnangutel, mis toetuvad avalikest allikatest
kogutud andmetele. Mandatum Life ei taga toodud info, vaadete ega hinnangute usaldusvéirsust ega téielikkust; samuti ei vastuta
Mandatum Life tihegi otsese voi kaudse kahju, kulu v6i muu véimaliku kao eest, mis kéesoleva {ilevaate kasutamise tagajéirjel tekkida
voib. Kéesolevas turuiilevaates toodud hinnangud ja prognoosid pohinevad hetkel teadaolevale informatsioonile turu kohta ning
Mandatum Life voib enda vaateid ja prognoose muuta ilma eelneva teavitusteta. Kéesolev turuiilevaade ning selles toodud info, analiitisid

ja vaated on informatiivse eesmérgiga ning seega ei saa turuiilevaadet kisitleda soovitusena investeerimisinstrumentide méarkimiseks,

omamiseks ega vahetamiseks, ega ka muudeks kindlustuse véiirtuse arengut mojutavateks tegudeks. Kindlustusvotja peab enne
kindlustuslepingu s6lmimist, selle muutmist v6i investeerimisobjektide valimist v6i vahetamist hoolikalt tutvuma kindlustuse ja

investeerimisinstrumentide tingimustega.
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