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Inflatsioon Aasias tousuteel - keskpangad reageerivad olukorrale

Detsember algas riskantsete varaklasside
jaoks viga positiivselt ning paljudel borsidel
jouti pika perioodi detsembrikuude tootlus-
rekorditeni.

Ettevotete kasumikasvu prognooside tiles-
poole korrigeerimine ja suhteliselt positiivselt
tillatanud majandustulemused kogu maail-
mast hoidsid pérast norka novembrit riskant-
sete varaklasside borsihindade tendentsi
positiivsena.

Suurendasime kohe detsembri alguses
edukalt aktsiate osakaalu, seeléibi 6nnestus
meil osa saada detsembri borsirallist. Kuid
ntitid soovime detsembris saavutatud tootlust
kaitsta ning langetame taktikaliselt aktsiate
osakaalu tagasi neutraalsele tasemele. Intres-
siinstrumentide osakaaludes me olulisi muu-
datusi ei tee. Siilitame oma kerge alakaalu
soovituse ja eelistame ettevotete mitte-
investeerimisjérgu ja investeerimisjérgu
volakirju.

Ténu tugevatele majandusprognoosidele
ja inflatsioonisurvele, eriti Aasias, on investo-
rid tooraineturgude osas endiselt positiivselt
meelestatud. Tostame alternatiivsete inves-
teeringute osakaalu mooduka iilekaalu tase-
mele, milles suurimad osakaalud on tooraine-
turgudelt. Euroopa intressiturgudel vottis
novembris alanud intressiméérade jéarsk tous
detsembris hoo maha ning kerkisid ainult
pikimaajaliste riskivabade riiklike volakirjade
intressiméirad. Jarelturgude likviidsus aasta

Turu tootlus 31.12.2010

16pus suurendas intressiméérade erinevust
Vahemeremaade ja Saksamaa vahel. Kreeka
10-aastaste volakirjadegaga kaubeldakse juba
12,5% juures. Uldiselt muutsid intressi-
méérade vahetustehingud ja Saksa valitsuse
volakirjade intressikoverad pisut jéirsemaks.
Peame seda netopositiivseks teguriks Euroo-
pa pangandussektori jaoks.

Pirast lirimaa abipaketi kéikulaskmist
on ettevotete volakirjade turg olnud iipris
rahulikus meeleolus ning aasta alguses on
turgudel oodata uusi emissioone. Inflatsiooni
kiirenemine eriti Aasia riikides ja arenevate
turgudega riikides iildiselt on ménginud
téhtsat rolli piirkonna keskpankade intres-
siméérade tousu tundlikkuse suurenemises.

Hiinas on astutud konkreetseid samme
likviidsuse piiramiseks, kuna inflatsiooni
kasvutempo tousis 5,1%-le. Samuti tiritab
Brasiilia inflatsiooni piirata. Teisest kiiljest G3
ala (USA, EL, JPN) keskpangad jitkavad oma
ekspansiivset rahapoliitikat ja loovad seelibi
paremaid tingimusi majanduskasvuks. Sel-
leski peituvad oma probleemid ning intres-
sikoverad muutuvad niitid jirsemaks.

Detsembri alguses vastuvoolu liilkumine
kandis vilja ning saime kuu jooksul osa viga
tugevast aktsiatururallist. Parast turutousu
korrigeerisid ka hinnatasemed tilespoole ning
néiteks paljude Soome ja Skandinaavia et-
tevotete puhul on meie absoluuttootluse
taustal raske pohjendada tileliia positiivset

viljavaadet ostusoovituse pohjal. Langetame
2011. aasta alguses aktsiate osakaalu taktika-
liselt tagasi neutraalsele tasemele.

Aktsiate osas séilitame USA aktsiaturu
mooduka tilekaalu ja Euroopa aktsiate
modduka alakaalu soovituse. Selline suhteline
positsioon toimis detsembris histi ning eel-
dame selle jitkumist. Ule pika aja langetame
arenevate turgude osakaalu puhta tilekaalu
tasemelt mooduka tilekaalu tasemele. Parast
head detsembrit ja tugevate konsensuslike
kasumiootuste juures arenevatelt turgudelt
aasta alguses nieme uuel aastal veidi ruumi
positsioneerimiseks, samal ajal kui arenevate
turgude keskpankade meetmed niivad to6ta-
vat. Hiinas langes toostuse ostujuhtide indeks
53,0 tasemele (eelnevalt 55,2), see on esimene
kukkumine viie kuu jooksul.

Alternatiivsete investeeringute osakaalu
tostame mooduka tilekaalu tasemele. Loo-
dame head tootlust toorainetest, toostuslikest
metallidest ja energiast, samuti pollumajan-
duslikust toorainest. Baltic Dry indeksi poolt
maalitud pilt on praegu iipris nork, seda ka
Austraalia iileujutuste tottu, kuid peamiselt
toormendudlus on aastavahetusel plisinud
suhteliselt tugev. Nafta hind jétkab tousuteel
92 dollariga barreli eest ja vask piistitab
jarjepanu tsiikli hinnarekordeid. Meie hedge
fondide osakaalude soovitused piisivad
modduka tilekaalu tasemel.

Return Return

Fixed Income Return 1m 2010 Return 1y Alternative Investments Return Im 2010 Return 1y
JPM Money Mkt 0,12 % L12 % 1,12 % S&P Commodity TR 7,67 % 7,21% 7,21%
JPM EMU Govt -0,49 % 1,16 % 1,16 % 0Oil (spot) 6,13 % 5,94 % 5,59 %
Barcleys Infl.Linked 0,68 % 0,97 % 0,97 % Gold (spot) 1,43 % 27,50 % 27,50 %
JPM Credit Index -0,22 % 4,35% 4,35 % HFRX Global HF 1,92 % 4,42 % 4,42 %
JPM High Yield 2,13 % 14,75 % 14,75 %
JPM GBI EM Divers. (LC) 0,58 % 24,59 % 24,59 %
JPM EMBI+ (HC) -0,75 % 11,87 % 11,87 %

. Return .
Equity Markets Return Im 2010 Return 1y Foreign exchange 30.12.2010  30.11.2010
OMXH Mid Cap 7,66 % 22,04 % 22,04 % EURUSD 1,329 1,298
Euro Stoxx 50 5,89 % -5,37 % -5,37 % EURJPY 108,33 108,650
Stoxx 600 5,80 % 9,42 % 9,42 % USDJPY 81,53 83,690
S&P 500 6,55 % 1,67 % 1,67 % EURGBP 0,86 0,834
Dow Jones 512 % 9,68 % 9,68 % EURSEK 8,97 9,125
Nasdaq 6,59 % 16,22 % 16,22 % EURNOK 7,82 8,061
Nikkei 2,94 % -3,01 % -3,01 % Interest rate levels
Hang Seng -0,04 % 6,99 % 6,99 % Fed 0,25 0,25
India 4,45 % 17,56 % 17,56 % ECB 1,00 1,00
Russia (RTS) 10,83% 24,06 % 24,06 % BoJ 0,10 0,10
Brazil 2,36 % 1,04 % 1,04 % BoE 0,50 0,50
MSCI Europe 5,60 % 8,86 % 8,86 % Euribor 3m 1,01 1,03
MSCI World 6,41 % 10,15 % 10,15 % Euribor 12m 1,51 1,53
MSCI Emerging Markets 6,62 % 19,37 % 19,37 % Germanyl0y 2,96 2,67
MSCI Latin America 554 % 1,71 % 1,71 % iTraxx Europe 5 v (IG) 105,25 117,33
MSCI Eastern Europe 10,33 % 14,15 % 14,15 % iTraxx Crossover 5 v (HY) 437,48 522,48
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Intressimééra tous
pidurdus

Inflatsiooni pilt
arenenud ja arenevatel
turgudel {ipris erinev

Euroopa piiririikide
olukord ei néi olevat
kergemaks muutunud

&) MANDATUM LIFE

Intressiinstrumendid

Minevik

Novembris aset leidnud intressimééirade tous
stabiliseerus detsembris lithikese ja keskmise
téhtajaga volakirjade osas ning ainult pikema
téhtajaga riskivabade valitsuse volakirjade
intressitasemed tousid. Siiski on pikaajalised
intressitasemed suhteliselt madalad intressimééira
vahetustehingute ja Saksa volakirjade puhul, seega
eelistavad paljud investorid endiselt aktsiaturge.
Intressiméirade tous 2010. aasta l6pus soi dra aasta
alguse tootluse ja indeksipohiselt oli 1,18%-ne tootlus
(JPMorgan Euro States’ Index) vaid pisut parem kui
rahaturu indeksi tootlus (+1,12%).

Ka ettevotete volakirjade tootlus sulas aastalopu
intressiméérade tousu tottu indeksi tasemel tublisti
kokku ja JPMorgani tildine indeks ptisis 4,37% tasemel.
Oleme intressiriski moju tottu dérmiselt tundlikud
intressiméira muutuste suhtes ja muudame aktiivselt
intressiriski oma intressi portfellides. Mitte-
investeerimisjirgu ja EMD (Emerging Market Debt)
investorid said tootluste vordluses 2010. aasta intressi
instrumentide turul peavoidu, sest EMD kohaliku
valuuta indeks kerkis eelmisel aastal 23,7% ja mitte-
investeerimisjirgu volakirjade indeks tousis 14,7%.
Jiatkame nendel turgudel valikulist lihenemist.

Olevik

Euroopa piiririikide (PIIGS riikide) probleemid ei néi
kergesti lahenevat, kuigi Kreekale ja lirimaale on
kiiresti pakutud esmaabi. Turud jélgivad
téhelepanelikult Hispaania, Itaalia, Portugali ja ka
Belgia olukorda ning selle aasta esimesed andmed
valitsuse volakirjade noudluse kohta jaanuaris
pakuvad meie jaoks viirtuslikku informatsiooni
tildise riskivalmiduse kohta nendel turgudel.
Vorreldes Euroopa ettevotete keskmise
volakohustusega paistab valitsuste olukord olevat
keeruline, aga tuleb meeles pidada, et nii
korporatiivsete volakirjade kui ka mitte-
investeerimisjirgu vélakirjade turul on pakkumine
selleks aastaks piisav.

To6tuse médr on Hispaanias 20% ringis ja
praegune nominaalne SKT kasvukiirus ei ole piisav
katmaks nende vola teenindamise kulusid, seepérast

on vaja tunduvalt viihendada eelarvepuudujiiki.
Turgudel htdgub plahvatusohtlik olukord ning meie
hoidume investeeringutest nendesse riikidesse.
Suure toensiosusega riindavad turud aasta alguses
Hispaaniat ja Portugali, kui oksjonitel ilmneb
vihimaidki probleeme ja Euroopa Keskpank peab
nende riikide puhul rakendama oma valitsuse
volakirjade ostmise programmi.

Hiina on ilmutanud soovi jétkata Portugali ja
Hispaania valitsuste volakirjade ostmist, nii et
kulissidetagused jutud jiaani tugevnemisest annavad
alust vastuargumentideks. Euroopa on Hiina jaoks
suur eksporditurg ja muidugi on hiinlastel huvi
toetada valitsuste volakohustuste ostmisega euroala
olukorda. Hiinlased omavad juba 10% Hispaania
valitsuse volakirjade vilisriikides olevast kogusest.

Tulevik

Prognoosime, et erinevus arenevate ja arenenud
turgude inflatsiooni pildi vahel suureneb veelgi.
Arenevate turgude riikide keskpankade roll kaldus
2010. aastal rahapoliitika karmistamise suunas ja
koos tugevnevate valuutadega on paljud Aasia ja
Ladina-Ameerika riigid votnud kasutusele erinevaid
kontrollmehhanisme viihendamaks viliskapitali
sissevoolu. Brasiilia on juba avalikult toonud vilja
jliaani liiga norga taseme, samas on reaal krooniliselt
liiga tugev ja moonutab selgelt Hiina ja Brasiilia
kaubavahetusbilansi vahekorda. Ennustame, et
kohalike valuutade tugevnemise surve kasvab eriti
euro vastu. Tugevnemine USA dollari vastu on
tagasihoidlikum niitidseks alanud USA majanduse
taastumise tottu.

Niinimetatud carry-trade, kus ostetakse korge
intressimééraga valuutasid ja rahastatakse neid
investeeringuid madala intressimééiraga
valuutadega, on pohjustanud USA dollari
norgenemist, aga niieme, et see tendents on
aeglustumas ning rahastamiseks kasutatavate
valuutade valik on teiste valuutade vastu viilja
vahetumas. Konsensus toetab tugevalt

intressiméérade tousu ja seetottu on
positsioneerimine muuhulgas optsiooniturgudel pisut
kaldunud intressimééirade jitkuva téusu suunas.
Sellises olukorras peitub alati teatud viljakutse ning
see voib kiiresti liikkata intressimééra risti
vastupidisesse suunda, madalamate intressiméérade
poole. Jilgime téhelepanelikult olukorda.

Ettevotete volakirjade osas meelitavad jérsud
tootluskoverad valima pikema tiihtajaga laene, aga
intressimééra riski tottu on kesksel kohal kestuse
juhtimine. Innukalt oodatakse uusi ettevotete
laenuemissioone ja esimeste emissioonide
onnestumised panevad paika kevadise
emissioonigraafiku tiheduse. Mitte-
investeerimisjéirgu ja hea krediidireitinguga
volakirjade madalad makseraskuste méirad
toetavad noudlust ettevotetevolakirjade osas.
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Aktsiad

Minevik

Majandusnéitajate tugevnemine pani investorid
detsembris oma portfellidesse jélle riski votma ning
borsid tousid aasta 1opus jarsult. Ka meie nautisime
seda tousu, aga ka hinnatase on vastavalt
korrigeerinud. Suhtarvusid on samuti tostetud ja
paljudel analiiiitikutel on olnud probleeme
hinnasihtide tostmisega tulenevalt kasumite kasvust.
Paljudes sektorites ei seletanud kasumikasvu
muutunud prognoos erinevusi borsihinna liikumises,
seega on suhtarvude kasv praegu kiimas. Viikeste ja
keskmise suurusega ettevotete parem tootlus
vorreldes iildiste indeksitega jitkus nii USA-s kui ka

Euroopas, mis kergitas detsembris ka Skandinaavia
borse. Masinaehitustehaste aktsiate hinna litkumine
oli eriti tugev, samuti terasetoostuse aktsiate oma,
seda vaatamata mitmetele kasumihoiatustele.
Naftasektor oli detsembris ténu nafta hinnatoéusule ja
USA varude vihenemise tagajérjele samuti kuum.
Euroopa pangandus- ja finantssektori tootlus oli
vorreldes tildindeksitega endiselt nork, samuti oli
seda kommunaalsektor, ainsaks erandiks oli siin
Fortum. Meie prognoos USA Euroopast parema
tootluse kohta on histi toiminud ning séilitame selle
positsiooni ka uue aasta alguses.

Olevik

Makromajandust puudutav uudistevoog on USA-s
isegi positiivselt tillatanud, see mojus turgudele
positiivselt. Praegu soovime olla pisut
ettevaatlikumad ning langetame taktikaliselt
aktsiate osakaalu soovituse jélle neutraalsele
tasemele. Konsensus on kindlalt optimistlik
arenevate turgude voidukiigu jatkumise suhtes,
mis pikemas perspektiivis toensioliselt kestab, aga
arenevate turgudega riikide keskpankade
rahapoliitika karmistamine viihendab kohalike
borside riskivalmidust.

Tugevnev surve dollarile USA-s niitab, et ka
Ameerika investorid toovad investeeringud
arenevatelt turgudelt tagasi koju ning toetavad
seelébi kohalikke borse. USA aktsiafondide
investeeringute juhid on {ile hulga aja Ameerika
borside suhtes positiivselt meelestatud - iihe
kiisitluse pohjal on umbes 70% investeeringute
juhtidest sel aastal Ameerika borside suhtes
optimistlikud (korgeim protsent alates 2004.

aastast). Teraseettevotete kasumihoiatused 2010.
aasta neljandaks kvartaliks ei kdigutanud
tegelikult eriti nende ettevotete aktsiate hindu
ning meie ootame, et terase hinnatdus jétkub ning
ka mahtude kasv peaks olema selgelt suurem kui
see, mida vois néha 2010. aasta 16pus. Vorreldes
masinaehitustehastega oleme teraseettevotete
vidrtuse ja hinna téusu suhtes positiivsemalt
meelestatud, sest teraseettevotete viirtuse
hindamise mudelid ei pea arvestama eelmise
tstikli tippude kordajate tulemustega, nagu see on
masinaehitustehaste puhul, et 6igustada
ostusoovitusi nende tasemete juures. Suurim
kiisiméirk teraseettevotete jaoks puudutab 2011.
aasta mahtusid, sest hinnatase on hea ning meie
arvates on turgude praegused ootused iipris
tagasihoidlikud, luues head voimalused
positiivseks tootluseks ja iillatuslikeks
aktsiahindadeks.

Tulevik

Realiseerunud volatiilsus (aktsiahindade koikumine)
on kukkunud viiga madalale tasemele (VIX 18 ja
VDAX 18,6), see niiitab kesist huvi portfellide
kaitsmise vastu optsiooniturgudel. Selline naiivsus
riskivalmiduse valguses koos moodukat véiljakutset
pakkuva kasumiprognoosi tasemega on hoidnud
meid aasta alguses pisut tagasihoidlikumal
positsioonil.

Eeldame, et volatiilsus touseb aasta alguses
seniselt tasemelt tilespoole ja seetdttu oleme valmis
aktsiate osakaalusid veelgi viihendama, kui
riskivalmiduses ilmneb morasid.

Pikemas perspektiivis toetavad aktsiaturgusid
2011. aastal algavad tihinemised ja {ilevotmised
(M&A). Uldiselt on ettevétete bilanss finantskriisi

tottu tugev ja pirast kulude viihendamist tunnevad
ettevotete juhtkonnad tile kogu maailma praegu huvi
tilevotmise vastu, sest vahendeid on kogutud. Ka IPO
turg (uued borsiemissioonid) alustab seda aastat
tugevamalt kui 2010. aastal. USA-s on juba 120
ettevotet palunud ametivoimudelt luba borsile
sisenemiseks ja eriti private equity’l on huvi selle
aasta alguses IPO turule minemise vastu, enne kui
riskivalmidus voib jirele anda. Seega alandame aasta
alguses aktsiate osakaalu mooduka tilekaalu tasemelt
neutraalsele tasemele, siilitades USA aktsiate
ilekaalu Euroopa aktsiate vastu. Realiseerime
kasumit arenevatelt turgudelt, langetades arenevate
turgude osakaalu puhta tilekaalu tasemelt méoduka
tilekaalu tasemele.
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Kinnisvara

Kinnisvara puhul me osakaaludes muu-
datusi ei tee. Siilitame neutraalse osa-
kaalu soovituse. On mérgata lootustand-
vaid positiivseid signaale USA #rikinnis-
vara turu taastumisest, sest detsembris
toimus riigis esimene positiivne hin-
natous. Vakantse #rikinnisvarade hulk
ptisib jatkuvalt suur, tile 17%, seega ei
saa oodata kiiret hinnatéusu.

Alternatiivsed investeeringud

Private equity (PE) osas siilitame
neutraalse osakaalu soovituse. IPO
turgude aktiveerumine ja private equity
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Vahetusvolakirjade osas séilitame
neutraalse osakaalu soovituse. Me ei ole
endiselt teinud suuri muudatusi
vahetusvolakirjade osas. Moodukam
tundlikkus vastava turu suhtes vorreldes
aktsiaturgudega pakub moningast kait-
set ettevotete riski kandmise eest.

Hedge fondide osas siilitame
mooduka tilekaalu soovituse. Kogu
maailmas voolab hedge fondidesse
rohkem raha, kuid hedge fondide indek-
site poolt kajastatav tildine hinnatous
ulatus 2010. aastal tagasihoidliku 4,21%-
ni. Meie intressi hedge fondi tootlus on
jatkuvalt positiivne ja 2010. aasta kohta
on tulemuseks kahekohaline positiivne

Alternatiivsed investeeringud

Toorained

Tooraineturgudel jatkub hinnatous ja
me siilitame korge osakaalu soovituse.
Energia, metallid ja pollumajandus-
toormed jéitkasid detsembris tugevat
tousu. Ainutiksi maisi hind tousis det-
sembris iile 12% ja ka nisu hind kerkis
tile 13%. Ka Austraalia Queenslandi
provintsi tileujutused mojutavad pollu-
majandustoorme hindu ning see toetab
meie prognoosi, et volatiilne olukord
kestab. To6stuslike metallide osas on
vase futuuride hind eelmise tstikli tipu
juba tiletanud ning ka terase tooraine
hindadele on oodata suuremat toususur-
vet tdnu tileujutustele Austraalias.

tehingute realiseerumine tildiselt tosta- number. . . ..
vad huvi selle varaklassi vastu. Uks Olemfa teadlikud pos1.ts1(ir?e?er1mlse ohust
L. . K . tooraineturgudel, kuid siilitame sellele
suurimaid PE tehinguid, USA haigla- . .
. vaatamata praegu puhta tilekaalu soovi-
kontsern HCA ootab sel aastal borsile tuse.
tulekut.
Market outlook (change to previous month) 6 7 8 9101 12 1M(2)m;11 yiec5o mersne?dastwg Sf(gz?loiz- 1/12 0121*3 45678910112 1
Fixed Income: Moderate underweight (=) 44 443 44 444433343333 2222222222222
Europe money markets: Underweight (=) 555555554322 11111111111111111111
Europe government bonds: Underweight (=) 2 2344331122 12%232%2%2?21122211111111
Investment Grade: Neutral (=) 4 333334555555 5 5 5 4 44 4444333333333
High Yield and structured products: Moderate overweight (=) 4 4 43 3 3 3333343332 333 4444444444 4 44
Emerging market bonds: Moderate overweight (=) 4 55 4 4 4 4 4 43 332 2 2 2 3333444444444 4 44
Inflation: Neutral =) 4 3 3 33 4432322 33232212212322233333
Equities: Neutral -) 122 2 2 2 133 2 2 4433 4433 4555354443343
USA: Moderate overweight (=) 3 32 2 2 2 233343334433 44444543213 344
Europe: Moderate underweight (=) 11211112222 33322332 22221234532322
Japan: Moderate underweight (=) 2222221221111 122%211I1112222222122
Emerging Market Equities: Moderate overweight ) 332 2 2 33 443445 5 4443 4454555555555 4
Alternvative Investments: Moderate overweight +) 332222 2222222222223 3333333333334
Private Equity: Neutral (=) 3 2222332211111 111111111111112233
Real Estate: Neutral (=) 1 1111122211133 3444 4 4333333333333
Hedge Funds: Moderate overweight (=) 55 5 5 5 3 3 333344443 43 44445544444 4 44
Convertible Bonds: Moderate underweight (=) 4 4 43 2 2 2 3383233838223 3 3
Commodities: Overweight (=) 333113 44 4 4443 2 3 3 43 3 4334444455 5 55

* Explanations: 1 = Underweight, 2 = Moderate underweight, 3 = Neutral, 4= Moderate overweight, 5 = Overweight
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