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Euroopa tiritab usaldust tekitada—Itaalia olukord veelgi stingem

Riskantsete varaklasside tulemused oli
oktoobris head. USAs oli aktsiaturgude
kasv stabiilsem, kuid ka Euroopas toimus
tugev tous nii kuu alguses kui lopus, kui EL
liidrid enda ”Suurest plaanist” teada andsid
ja sellega investorite meelestatust paranda-
sid. Oleme hoidnud aktsiate osakaalud viiga
madalal, kuna pole veel veendunud vola-
probleemidele pakutud lahendustes, peami-
selt konkreetsete detailide puudumise tot-
tu. Samuti on praegused aktsiate kasumi-
prognoosid meie hinnangul kaugelt liiga
optimistlikud, seda eriti USAs. Novembri
alguses saime sellest viiikese meeldetuletu-
se, kuna riskantsed varaklassid langesid
jarsult.

Allokatsioonid

Intressiinstrumendid: Siilitame neutraalse
osakaalu soovituse

Aktsiad: Hoiame aktsiaid modduka alakaalu
tasemel.

Alternatiivsed investeeringud: Siilitame
neutraalse osakaalu soovituse.

Volakriisi jitkudes on téihelepanu Itaalial
Eurotsooni riigivolakirjade tootlustasemete
vahed suurenevad jatkuvalt. Prantsuse 10-
aastase volakirja tootlustase on vorrelduna

Saksa sarnase volakirjaga juba 1,2% korgem,
kuid koige teravam on probleem Itaalias.
Itaalia 10-aastane valitsuse volakirja tootlusta-
se kerkis 6,3% tasemele, mis on Euroaja koiki-
de aegade korgeim. Kreeka, Itaalia ja Portugal
pidid sellisel tasemel juba alla andma uute
volakirjaoksjonite osas. Kuu 16pus andis Itaalia
vilja uue 10-aastase volakirja, mille tootlustase
oli 6,06%, kuid turgude mure Itaalia volakoor-
ma pérast ning kahtlus, kas riik suudab vola-
probleemi praeguste intressitasemete juures
lahendada, on moistetav. Meie intressiportfelli-
des ei ole Louna-Euroopa valitsuste ega ettevo-
tete volakirju. Keskendume Soomes ja Skandi-
naavias emiteeritud ettevotete volakirjadele.
Ettevotete volakirjade krediidiriskipreemiate
tous vaibus oktoobris.

Aktsiad alakaalus vélakriisi jitkumise ja
liiga optimistlike USA kasumiprognooside
tottu

Aktsiaturgude pohiindeksid tousid oktoobris
tugevalt, kusjuures USAs oli tous stabiilsem.
Euroopas oli esimene suur tous kuu alguses
ning teine pérast EL tippkohtumist kuu 16pus.
Séilitame oma portfellides madala aktsiate
osakaalu, kuna me pole veendunud, et pakutud
abipaketist piisab Euroopa volaprobleemide
piiramiseks ja lahendamiseks. Lisaks on USA
ettevotete kasumite kasvuprognoosid 2012. ja

2013. aastaks endiselt suhteliselt korged. Tu-
rud ootavad jérgmisel aastal kasumite kasvu
+12% ning 2013. aastal teist samapalju. Kasu-
mimarginaalid ja kasumiprognoosid satuvad
suure toendosusega surve alla, kuna prognoo-
sid on ajalooliselt korgetel tasemetel. Soomes
ja Skandinaavias oleme juba tunnistajaks ol-
nud mitmete ettevotete kasumihoiatustele
ning prognooside kérpimisele; tildiselt on kasu-
miprognoosid Soome turul joudmas realistliku-
le tasemele.

Nafta hind téusis vaatamata aeglustuvale
majanduskasvule

Toorained parandasid oktoobris tugevalt au-
gusti ja septembrikuist kahjumit, kuna riski-
valmiduse korrelatsioon oli korge. Nafta hind
kerkis oktoobris hiippeliselt 75 dollarilt barreli
kohta 95 dollarile (WTI) ning ka t66stusmetal-
lid tousid oluliselt. Euroopa vahetusvolakirjade
hinnad on juba huvipakkuvad, kuna ettevotete
krediidiriskipreemiad on jarsult tousnud. Va-
hetusvolakirju toetab ka aktsiaturgude suhteli-
selt jarsk kukkumine aasta algusega vorreldes
ning aktsiahindade iiha suurenev kdikumine.

Turu tootlus 31.10.2011 Juhani Lehtonen
. . 1 kuu tootlus laasta Alternatiivsed 1 kuu tootlus laasta
Intressiinstrumendid 2011 . . 2011
tootlus A tootlus investeeringud tootlus A tootlus
JPM Money Mkt 0,16% 1,30% 1,55% S&P Commodity TR 9,75% 1,14% 10,08%
JPM EMU Govt -2,04% 0,70% -2,44% 0Oil (spot) 17,47% 0,50% 8,54%
Barcleys Infl.Linked -2,50% -1,34% -4,21% Gold (spot) 6,34% 22,16% 26,13%
JPM Credit Index 0,62% 3,52% 2,14% HFRX Global HF 2,97% -5,13% -3,55%
JPM High Yield 7,53% 3,26% 3,90%
JPM GBI EM Divers. (LC) 1,56% -1,21% L17%
JPM EMBI+ (HC) 4,42% 8,44% 3,96%
1 kuu tootlus laasta
Aktsiaturud 2011 Valuuta vahetuskursid 31.10.2011  30.9.2011
tootlus Al tootlus
OMXH Mid Cap 8,83% -23,70% -18,69% 1,386 1,339
Euro Stoxx 50 9,43% -15,03% -16,16% EURJPY 108,33 103,120
Stoxx 600 7,65% -12,11% -8,45% USDJPY 78,17 77,060
S&P 500 10,77% -0,36% 5,92% EURGBP 0,86 0,859
Dow Jones 9,54% 3,33% 7,52% EURSEK 9,01 9,202
Nasdaq 11,14% 0,80% 7,06% EURNOK 7,70 7,852
Nikkei 3,31% -12,13% -2,33% Intressitasemed
Hang Seng 12,92% -13,63% -13,99% Fed 0,25 0,25
India 7,60% -13,16% -11,62% ECB 1,50 1,50
Russia (RTS) 16,57% -11,69% -1,50% BoJ 0,10 0,10
Brazil 11,49% -15,82% -17,45% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe 7,77% -11,86% -8,38% Euribor 3m 1,59 1,55
MSCI World 11,32% -6,67% -2,86% Euribor 12m 2,12 2,08
MSCI Emerging Markets 13,25% -11,10% -1,72% Germanyl0y 2,03 1,89
MSCI Latin America 17,07% -14,86% -13,36% iTraxx Europe 5y (IG) 162,19 201,98
MSCI Eastern Europe 16,60% -13,09% -7,33% iTraxx Crossover 5y (HY) 659,77 839,05
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Plaaster lahtisele
haavale

Metsik volatiilsus
jétkub ka
krediidiriski-
preemiates

Kuidas Itaalia ellu
jaab?
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Intressiinstrumendid

Minevik

Oktoobri 16pus suutsid EL liidrid pérast juba tuttavaks
saanud venitamist tulla lagedale avaliku teadaandega
Euroopa volakriisist tuleneva kriitilise ohu ohjamiseks
kasutatavatest meetmetest. Esiteks voeti vastu tihe-
haélne otsus tosta Euroopa pankade kapitalinuet seni-
selt 5%-1t 9%-le (nn Tier-1 kapitaliadekvaatsus), mis
optimistliku stsenaariumi korral tdhendaks, et pangad
peavad turgudelt, valitsustelt v6i viimases hédas EFSF-
It saama umbes 106 miljardit eurot lisakapitali. Skandi-
naavia pankade jaoks pole see suureks probleemiks,
kuna nende kapital on juba sellisel tasemel véi isegi
korgem. Louna-Euroopa pangad on aga sunnitud kaalu-
ma enda #ritegevuse voi laenuportfellide osalist miiii-
mist ning varade likvideerimist. Pankade kliendimargi-
naalid tervikuna tousevad, mis pikas perspektiivis mo-
jutab raha ringluse kiirust ning paneb aluse majandus-
kasvule. Teisalt on pankade rekapitaliseerimine d&rmi-
selt oluline Eurotsooni volakriisi leviku takistamiseks.
Teiseks joudsid EL liidrid erasektoriga kokkuleppele
Kreeka vola 50% mahakirjutamise osas. Téieliku mak-
sejouetuse oht sundis finantssektori esindajaid noustu-

ma ning hetkel kaivad arutelud selle iile, kuidas kredii-
direitinguagentuurid seda kisitlevad. Kreekaga seotud
tuletisinstrumendid (CDS-d) peaksid kahjud vélja
maksma, kui restruktureerimine ei oleks vabataktlik.
See situatsioon voib veel kone alla tulla, kui erasekto-
rist ei tule piisavalt vabatahtlikku osalemissoovi. Endi-
selt pole selge, kuidas investorid allesjdsinud volakoor-
mat ndevad. Kolmandaks jouti tildisele kokkuleppele
EFSF-i voimenduse osas, mis tostaks selle voimet jarel-
turgudel tegutseda. EFSF-i eesmiérgiks on anda vérs-
kelt emiteeritud volakirju ostnud investorile omamoodi
kindlustus, vottes enda kanda 20% voimalikest kaotus-
test. Seeldbi voimendub EFSF maht neli kuni viis kor-
da. Lahemaid tiksikasju on oodata novembri I6puks.
Kardetakse, et moodustub kahe valitsuse volakirjaturg,
mis sunniks vanade volakirjade omanikke enda portfel-
le muitima. Nii on lugu hetkel nt Itaaliaga.

Olevik

Varaklasside ja instrumentide hindade koéikumine on
mérgatavalt suurenenud, mida on niha ka Mandatum
Life’i riskiindeksis. Suurenenud volatiilsus méjutab
omakorda ka turgudevilist reaalmajandust, kuna
ettevotjad ja tarbijad teevad nii investeerimisotsuseid
kui vdiksema ulatusega tarbijaotsuseid tuleviku
usaldusvéérsust silmas pidades. Kui viljavaated on
viga ebakindlad, siis on oluliste otsuste edasiliikkkamine
palju toensolisem. Just selline olukord hetkel ka on, mis
peegeldub eriti viimastes tarbijate usaldusindeksites
ning ostujuhtide indeksites. Itaalia ettevitete
ostujuhtide indeksi tsiikli madalaim néitaja oli 43,3,
mida vo6ib pidada murettekitavalt norgaks tulemuseks.
Ka Prantsusmaa ja Hispaania langevad tunduvalt
kiiremini kui niiteks Saksamaa. Tugevad saavad

tugevamaks ning nérgad jadvad norgemaks, toetades
meie viljavaateid. Tugevamate pankade jaoks on
avanenud kanalid uue kapitali kaasamiseks, kuna
oktoobris emiteeriti turgudele uusi ujuva
intressimééraga volakirju. Seevastu Louna-Euroopa
pankade vaheline tagatiseta laenuturg on seiskunud.
Euroopa tugevaim pank, AAA-reitinguga Rabobank
tegi novembri alguses esimese pangana Tier-1 USA
dollaripohise emissiooni, mille ngudlus oli méodukas.
EFSF oli sunnitud enda plaanitud vélakirjaemissiooni
edasi likkama, mis ei tule kindlasti kasuks juba niigi
kahtlustavatele hoiakutele ’Suure plaani’ suhtes.

Tulevik

Itaalia tulevik Eurotsooni valitsuse volakirjade
jarelturgudel on hetkel rohkem kui miljoni dollari
kiisimus. Riigi volakirjade tootlused on tousnud
sellistele tasemetel (2-aastane 5,2% ning 10-aastane
6,2%), et turu halvatus on pohjendatud. Itaalia peab
jargmisel aastal tasuma 298 miljardi euro suuruses
volgu. [taalia koguvolakoorem on 1,8 triljonit eurot,
mistottu oleks maailma suuruselt kolmanda
volakirjaturu tiielik halvatus viiga suur probleem.
Itaalia volakirju omavate Itaalia ja teiste Euroopa
pankade aktsiahinnad on juba langenud ning kiisimus,
kuidas seda volga bilansilehel kajastatakse, jaéib
endiselt ptisima. USAs kukkus kokku esimene euroala
piiririikide volakirjadesse investeerinud
finantsinstitutsioon (MF Global). Hoolimata
ahvatlevatest tootlustasemetest ei soovita me
investeerida kriisis olevate Euroopa riikide
volakirjadesse, kuna praeguses ebakindlas olukorras

on reaalne oht suureks miitigisurveks investorite
portfellidest . Kreeka ettepanek panna viimane
abipakett rahvah#iletusele (tegelikult s6ltub sellest
eurotsooni jadimine) pohjustab ka tilejddnud aastal
suurt ebakindlust. Papandreou voimalik
tagasiastumine ning Kreeka sisepoliitika avaldavad
riskivalmidusele hetkel suurt maju. Poliitikale
vaatamata ndeme praegu véirtust ettevotete
volakirjades. Hoolimata krediidiriskipreemiate suurest
volatiilsusest on praegused hinnatasemed madala
riskitasemega riigivolakirjadega (nt. Saksamaa)
vorreldes palju ahvatlevamad. Pankade
volakirjaemissioonide osas keskendume jatkuvalt
ainult suurematele Skandinaavia pankadele.
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Turud aktsiariski
suhtes
optimistlikud
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Aktsiad

Minevik

Oktoobris olime aktsiaturgudel tunnistajaks keskmi-
sest reipamatele tousudele, mille pohjustas positiivsem
turumeelestatus. Kokkuvéttes ei avaldatud midagi
viga mérkimisvéirset, kuna USA majandustulemuste
avaldamise hooaeg niib kulgevat oodatud stsenaariumi
kohaselt. Ka EL tippkohtumisel tehtud ettepanekud oli
juba eelnevalt turgudele lekkinud, seega oli ainukeseks
tegelikuks uudiseks kokkuleppe saavutamine. Me ot-
sustasime oktoobris aktsiaturgudel mitte olulist aktsia-
riski votta, mis on novembri esimestel pdevadel ka vilja
kandnud. Uldjoontes olid jirsult kirbitud USA makro-
niitajad oodatust pisut paremad, mis lubas riskivalmi-
dusel taastuda. Konsensuse prognoosid USA SKT suh-
tes on viimase kolme kuu jooksul mérkimisvasrselt

langenud. Hetkel ennustatakse 2012. aasta SKT kasvu-
mééraks 2%, juunis oodati 2,9%. Sama on juhtunud
eurotsoonis, kus SKT kasvuks ennustatakse jéargmisel
aastal 0,7%, vorreldes suvel prognoositud 1,6%-ga. Os-
tujuhtide indeksite valguses (eurotsooni PMI 47,1 ja
USAs 50,8) nideme, et kindlus tuleviku suhtes on vaata-
mata ettevotete kasumi moodukale kasvule viihene-
mas. Aktsiaturgudel on volatiilsus endiselt korge ning
kiiret taastumist ei paista.

Olevik

Kaesoleva aasta kolmanda kvartali tulemuste
avaldamise hooaeg on I6pusirgel. Uldiselt on see USAs
kulgenud oodatult (2/3 ettevétetest tiletas prognoose)
ning Euroopas tulemused olid veidi nérgemad. Soomes
olime tunnistajaks mitmetele kasumihoiatustele ning
tildiselt on Soome ettevotete viljavaated kiillaltki
ndrgad. Siiski on olnud paar eredamat néidet. Outoteci
tellimused olid koigi aegade korgeimad, mis réégib
endiselt heast majandustsiikslist kaevandussektoris.
Raske on olnud paberisektoril ning ka teistel tstiklilistel
ettevotetel, kus kasumihoiatused on saanud tavaliseks.
Uldiselt on laovarud kolmandal kvartalil veidi
kasvanud, mida on néha ka usaldusindeksite
alamkomponentides (uued tellimused vs inventar).
Soomes on Helsinki borsi kasumiprognoose viimase
kolme kuu jooksul kirbitud -16% . USAs aga ootavad
turud jargmiseks aastaks jatkuvalt 12% kasvu
(kéiesoleva aasta 2011 S&P 500 EPS-prognoos 94$).

Tulevik
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