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Rinky prognozeés

2010 Vasaris

Naujo deSimtmecio pradzia pasizymeéjo nerimu

Mes vél pakeliame akcijy svorij iki
pervirsio. Paskutiniojo 2009
mety ketvirc¢io kompanijy pelno
rezultatai aiSkiai virsijo rinkos
lukescius pasaulio mastu ( 80/20
koeficientas JAV). Taipogi
makroekonominiai rodikliai
patvirtina masy nuomone dél
kylancios cikliSkos tendencijos.
Kinijos centrinio banko veiksmai
grieztinant skolinimg ir didinant
kapitalo pakankamumo
reikalavimus palaikys akeijy
kainas ilgesniuoju laikotarpiu.
Sios pastangos stabilizuoti
Kinijos ekonomikos augima
teigiamai paveiks visas Azijos
ekonomikas. Fiksuoto
pajamingumo paskirstyme mes
iSlaikome nuosaikiai mazg svorj.
Mes neprognozuojame, kad
infliacija stipriai keisis, tac¢iau
laikomés nuomoneés jog ji isliks
nedidelé G3 zonoje(JAV, ES ir
Japonija). Alternatyviy
investicijy svorj mes islaikome
neutraliame lygyje.

I$skyrus Vidurzemio jtros Salis,
vyriausybiniy obligacijy rinka
naujg deSimtmetj pradéjo su
gerais rezultatais. Sausio ménesj
Graikijos vyriausybés obligacijy

pajamingumas, lyginant su
Vokietijos vyriausybés
obligacijomis, staigiai paSoko.
Pavyzdziui, Graikijos vyriausybés
2 mety obligacijy pajamingumas
buvo 5% didesnis nei analogisky
Vokietijos obligacijy. Mes
padidinome Graikijos
vyriausybés obligacijy svorij
portfeliuose. Mes tikimés, jog
trumpuoju laikotarpiu
vyriausybiniy obligacijy
pajamingumas Siek tiek pakils ir
misy modifikuota finansiné
trukmé isliks ganétinai maza.
Mes taip pat sumaziname pinigy
rinkos investicijy svori iki mazo.
Mes padidiname besivystanciy
rinky obligacijy vietine valiuta
svorj iki nuosaikaus pervirsio.

Mes esame optimistiski dél akcijy
rinkos ir spéjame jog uz SeSiy
ménesiy kainos bus didesnés
(Eurostoxx Siuo metu ties 2800).
Mes vél padidiname akeijy svorj
portfeliuose iki didelio. Sausio
meénesj dél grieZtesnés pinigy
politikos Kinijoje ir Graikijos
obligacijy pajamingumo augimo
sumazéjusio noro rizikuoti akeijy
rinka nukrito. 2009 mety ketvirto
ketviréio kompanijy pelno

augimas buvo labai stiprus
visuose sektoriuose, o JAV
pelningumo rezultatai virsijo
rinkos lukes¢ius kaip ir trec¢io
ketvirc¢io rezultatai. Kinijos
Honkongo H akeijy ir Sanhajaus
A akeijy rezultatai buvo vieni
blogiausiy visame pasaulyje. Mes
pasinaudojome sausio ménes;j
jivykusiu akcijy kainy smukimu ir
padidiname Kinijos akeijy svorj
portfeliuose.

Mes islaikome alternatyviy
investicijy svorj portfeliuose
neutraliame lygyje. Rizikos
draudimo fondy svorj mes Siek
tiek padidinome iki nuosaikiai
didelio, bet nekilnojamojo turto ir
zaliavy svorj mes sumaziname iki
buvusio neutralaus. Kai kuriose
Suomijos ir Svedijos vietose
nekilnojamojo turto kainos pakilo
per greit, todél neutralus
paskirstymas yra pagrijstas.
Zaliavy srityje mes sekame
netauriyjy metaly kainy
tendencijas (ypac vario).
Ilgesniajame laikotarpyje mes
pozityviai Zvelgiame j Zemés tkio
zaliavas.
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Fixed Income

Alternative Investments

Return Return Return

Im 2010 ly Im 2010 ly

JPM Money Mkt 010%  0,10% 1,96 % S&P Commodity TR T97%  -7,97% 14,79 %
JPM EMU Govt 0,46 % 0,46 % 6,09 % Qil (spot) 892% -892% 29,28%
Barcleys Infl.Linked -0,93% -0,93% 7,64 % Gold (spot) 091% -091% 1531%
JPM Credit Index 1,18 % 1,18% 12,66 % HFRX Global HF 0,14 % 0,14% 11,62%
JPM High Yield 264%  264% 6158%
JPM GBI EM Divers. (LC) 3,69 % 3,69% 19,90 %
JPM EMBI+ (HC) 0,00% 0,00% 2555%

. Return Return Return A
Equity Markets Im 2010 Iy Foreign exchange 29.1.10 30.12.09
OMXH Mid Cap 3,07 % 3,07% 57,76 % EURUSD 1,386 1,434
Euro Stoxx 50 639% -639% 24,13% EURJPY 125,13 132,540
Stoxx 600 245% -245% 29,14 % USDJPY 90,27 92,440
S&P 500 467% -4,67% 30,03 % EURGBP 0,87 0,892
Dow Jones -456% -456% 25,83% EURSEK 10,24 10,266
Nasdag 628% 628% 4544% EURNOK 8,22 8,315
Nikkei 330% -330% 27,57% Interest rate levels
Hang Seng 639% -639% 51,54% FED 0,25 0,25
India -5,68% -5,68% 7357% ECB 1,00 1,00
Russia (RTS) 3,29 % 3,29 % 175,46 % BoJ 0,10 0,10
Brazil -465% -4,65% 66,41 % BoE 0,50 0,50
MSCI Europe 2,62% -2,62% 28,08% Euribor 3m 0,67 0,70
MSCI World 5,45% -5,45% 39,40 % Euribor 12m 1,23 1,25
MSCI Emerging Markets -472%  -472% 80,19 % Germanyl0y 3,20 3,39
MSCI Latin America -885% -885% 81,04% iTraxx Europe 5 v (IG) 83,07 73,11
MSCI Eastern Europe 2,48 % 2,48 % 116,44 % iTraxx Crossover 5 v (HY) 454,18 436,43



Rinkose dominuoja
naujienos apie Graikijq

Infliacija maZéja!

Investicinio reitingo
obligacijos vis dar yra
geras pasirinkimas
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Fiksuotas Pajamingumas

Praeities jvykiai

Antroje Sausio puséje nelikvidziose
rinkose Graikijos vyriausybés 2 mety
obligacijy pajamingumas staigiai
pakilo ir virsijo analogisky Vokietijos
obligacijy pajamingumg daugiau nei
5%. Graikai sugebéjo sékmingai
pritraukti 25 milijardus eury
potencialaus investicinio kapitalo ir
iSplatino 8 milijardy eury 5 mety
obligacijy emisijg. Si pirma emisija
padengia apie 15% Graikijos
finansiniy poreikiy ir yra pirmas
zenklas, kad esant tinkamai kainai
yra pakankama paklausa. Tacéiau
zinoma, kad fiskalinio balanso
situacija kelia susirtipinimag.

Taipogi ES komisijos nuomone
Graikijg galima paduoti i teismg dél
ES normy neatitikusios statistikos
klastojimo.

Imoniy obligacijy pajamingumas
sausio ménes;j Siek tiek paaugo kai
noras rizikuoti sumazéjo. Ypac
nukentéjo auksto pajamingumo
obligacijos (pagal musy klasifikacijg
tai obligacijos su Zemesniu nei BBB-
reitingu). Muisy pasirinkimas auksto
pajamingumo obligacijy rinkoje yra
UPM, Stora ir ISS kuriy rezultatas
buvo geras lyginant su kitomis auksto
pajamingumo obligacijomis.

Esama situacija

Misy nuomone rinkos jvertinimas ir
infliacijos kainos yra per aukstos. Mes
prognozuojame, kad veiksniai praeity
mety gale pakéle bazine infliacija
(zaliavos, tabakas, automobiliy kainos ir
sveikatos priezitira) Siais metais greitai
nurims ir baziné infliacija JAV ir Euro
zonoje vis dar gali mazéti. Manome, kad
baziné infliacija mety gale bus mazesné
nei dabar (1,7% JAYV ir 1,0% Euro zonoje).

Maza infliacija G3 zonos (JAV, ES ir
Japonija) centriniams bankams
suteikia galimybe iSlaikyti Zemas
bazines palikany normas. Mes
nesitikime, kad 2010 JAV Federalinis
Rezervy Bankas (FED) pakels bazine
paltkany normg, o Europos Centrinis
Bankas esamg bazing paltkany
normg turéty islaikyti bent iki 2010
rudens. Aisku kai kurie bankinés
sistemos likvidumo palaikymo
mechanizmai bus stabdomi anksc¢iau.

Ateitis

Mes manome, kad investicinio
reitingo ir auksto pajamingumo
jmoniy obligacijy rinkose
pajamingumo skirtumai isliks
stabiltis pirmoje 2010 mety puséje.
Pastarasis auksto pajamingumo
obligacijy pajamingumo padidéjimas
suteikia gerg proga jeiti j rinkas.
Saugesniy banky obligacijy pasitla
mazéja, ta¢iau mes tikimeés, kad
pramonés imonés turéty isleisti naujy
emisijy. Mes spéjame, kad
pajamingumo kreivéje trumpéjanti
modifikuota finansiné trukmeé
pakankamai kompensuoja galimus
pajamingumo skirtumy augimus.

Vyriausybiniy obligacijy srityje
tikétina, jog Vokietijos 10 mety
obligacijy prekyba 2010 mety 1
ketvirtyje vyks 3,1 - 3,5% diapazone.
Misy nuomone Graikijos ir Italijos
vyriausybiy obligacijy pajamingumas
lyginant su Vokietijos dar gali augti.
Mes didiname Graikijos vyriausybés
obligacijy svorj savo portfeliuose.
Besivystanciose rinkose mes teikiame
pirmenybe vietine valiuta
apskaitomoms obligacijoms (pvz.
Lenkijos zlotais apskaitomos
obligacijos).



Rezultatai buvo geri

Démesys nukrypsta nuo
imoniy pelno rezultaty

Akcijos kainos turi
potencialo augti
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Akcijos

Praeities jvykiai

Kylanti cikliSska tendencija akcijy
rinkose toliau tesiasi. Akeijuy
jkainojimas priartéjo prie ilgalaikiy
vidurkiy, taciau sakyti, kad indeksy
lygyje akcijos bty brangios dar per
anksti. Ypac besivystanciy rinky
akcijos sausio ménes;j atsitrauké po
to, kai Kinijos centrinis bankas
padidino kapitalo pakankamumo
reikalavimus bankams ir pranesé
apie skolinimo grieztinimg fiziniams
ir juridiniams asmenims. Honkongo
H rinkos kainos atsitraukeé iki 200
dieny slankiojo vidurkio linijos.

2009 mety 4 ketvircio kompanijy
pelningumas buvo labai tvirtas, o
JAV kompanijy pelningumas virsijo
rinkos lukescius kaip ir 3 ketvircio.
80% kompanijy pranesé apie
aukstesnj nei tikétasi pelng ir beveik
50% i jy virsijo lukeséius daugiau
kaip vienu standartiniu nuokrypiu.
Pardavimy augimas peréjo i teigiamg
puse ir 45% S&P 500 kompanijy
virsijo lukescius.

Nokia rezultatai nustebino Suomijos

rinkas. Mes padidinome Nokia akeijy
ir opciony svorj dar pries paskelbiant
rezultatus po kuriy kaina pakilo 10%.

Esama situacija

Ateinancias kelias savaites akcijy
rinky démesys bus sukoncentruotas i
4 ketvir¢io imoniy pelno rezultatus,
tac¢iau po to fundamentaltis rodikliai
atsidurs démesio centre. Mums
patinka Suomijos jmoniy akcijos,
ypac teigiamas Nokia pelno augimas
ir didesné sumaniyjy telefony rinkos
dalis suteikia galimybe akcijy
kainoms augti. Be to, prie galimo
akeijy kainy augimo prisideda tai,
kad rinkos nepakélé Nokia pelno
rezultaty prognozés Siems metams.

Mes prognozuojame, kad artimoje
ateityje Nokia akcijy kaina pakils iki
12 Eury.

Suomijos kompanijy paskelbti
dividendai buvo didesni nei tikétasi ir
prisidéjo prie teigiamy sentimenty
rinkoje. Pardavimy augimas islieka
problematiskas ir Suomijos jmoniy
prognozés yra atsargios. Taciau
keletas komentary apie paklausos
atsigavimg buvo padrasinantys.

Ateitis

Mes prognozuojame, kad uz 6
ménesiy akeijy kainos bus didesnés
(Eurostoxx 50 s$iuo metu ties 2800).
Akecijy kainy augimui ilguoju
laikotarpiu reikalingos sudedamosios
dalys yra matomos. Jvertinimai néra
gasdinantys, likvidumo situacija
taisosi ir jmoniy pelno augimo
tempas atsigauna. Investuotojy
nuotaiky kaita ir dabartinés rizikos
yra sukelti makro ekonominés
situacijos. Jeigu musy prognozé dél
G3 zonos atpirkimo palukany (REPO
rate) ir mazos infliacijos pasitvirtinty
tai Sie rodikliai palaikyty akcijy kainy
augimg. Besivystanciy rinky baziniy
paltkany normy politika aiskiai

skiriasi nuo vakary valstybiy ir savaip
jitakoje vietines birzas. Vis délto, mes
matome, kad kitaip nei pries recesijg
situacija besivystanciose rinkose yra
tvirtesné nei iSsivysc¢iusiose Salyse.
Taigi besivystanciy rinky (Siuo atveju
Kinija, Brazilija, Koréja ir Turkija)
baziniy palikany normy keélimas
pasizymi ir makro ekonominés
situacijos stabilizavimu. Mes
nemanome, kad jvertinimo lygiai
stipriai keisis pirmajame ketvirtyje.
Pagrindiniy Vakary Saliy birzy P/E
koeficientai yra ties 16 (Eurostoxx 50
P/E 13,7, buhalteriné verté P/B 1,3x)
ir yra tikétina, kad rinkos prognozés
kils kartu su akcijy kainomis.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamas turtas

Mes sumaziname nekilnojamojo
turto svorj portfelivose iki
neutralaus. Komercinio
nekilnojamojo turto situacija
JAV islieka problematiska, o
gyvenamojo buisto rinkos
atsigavimas Siek tiek atsilieka
nuo musy prognoziy. Nepaisant
to, naujy leidimy statyboms ir
parduoty namy JAV skaicius
atitinka musy pagrindinj
scenarijy, kad JAV gyvenamojo
btsto rinka jau pergyveno
blogiausius laikus. Suomijoje ir
Svedijoje gyvenamojo busto
rinkos atsigauna aplink Helsinki
ir Stokholma.

Alternatyvios investicijos

Mes iSlaikome mazg privataus
kapitalo investicijy svorj.
Remiantis dabartinémis
prielaidomis mes nematome
poreikio pergalvoti Sio
paskirstymo.

Dél miuisy optimizmo akeijy
rinkose mes esame labiau
pozityvis dél konvertuojamyjy

obligacijy. Konvertuojamosios
obligacijos yra geras
pasirinkimas draudziant
portfelius nuo akcijy rinky
smukimo kadangi Delta lygis
(jautrumas akeijy rinky
svyravimams) iSlieka ganétinai
zZemas.

Rizikos draudimo fondai yra
labai gerai pasiruoSe naujiems
metams dél padidéjusio
investuotojy skai¢iaus. Musy
pasirinktas fiksuoto
pajamingumo rizikos draudimo
fondas toliau generuoja gerus
rezultatus todél mes didiname jo
svorij portfelyje. Mazéjantis
rinky kintamumas yra matomas
kai kuriy fondy rezultatuose.
Skirtingose turto klasése
laukiama teigiama grgza vercia
tikétis teigiamy rezultaty ir i$
rizikos draudimo fonduy.

Zaliavos

Zaliavy rinkose naftos kainos
Gruodzio ménesj ir 2010 mety
pradzioje stipriai pakilo dél Salty
ory. Mes nesitikime, kad

artimiausiu metu kainos stipriai
kils virs esamo lygio (83 JAV
Doleriai uz barelj).

Cikliné tendencija
energetiniame sektoriuje bus
labai stipri kai pasaulio
ekonomikos augimas sutvirtés.
Netauriuosiuose metaluose ypac
varis stipriai pasikoregavo po
grieztesnés pinigy politikos
paskelbimo Kinijoje. Mes
laukiame geros progos nupirkti
vario ateityje. Mes spéjame, kad
dél ilgesnio laikotarpio
paklausos Kinijoje vario kainos
kils. Tai gali jvykti netgi ir
artimoje ateityje.

Mes tikimés, kad naujieny
srautuose dominuojantis Saltas
oras skatins zemés tikio Zaliavy
kainas kilti. Cikliskos
tendencijos palaiko teigiamus
misy investicinio maisto
krepSelio rezultatus. Kai
kuriose Zaliavose pastebimas
nepakankamas investavimas j
gamyba (pvz. Kakava).

Market outlook (change to previous month)

Monthly recommendations 6/2008 - 2/2010*

6789101121 23456789101121 2
Fixed Income: Moderate underweight (=) 44443 4444443838433 3322
Europe money markets: Underweight =) 55555 5554322111111 111
Europe government bonds: Underweight =) 223443311221223222211
Investment Grade: Moderate overweight =) 4333334555555 555 4 4444
High Yield and structured products: Moderate overweight =) 44433333333433323 33414
Emerging market bonds: Moderate overweight +) 45544 4444333222233 334
Inflation: Moderate underweight (=) 43833344823822332322122
Equities: Overweight (+) 12222 2133224433443 345
USA: Moderate overweight (=) 3322 2 2 23334333443 3 444
Europe: Moderate underweight =) 112111122223332233222
Japan: Underweight =) 222222122111112221111
Emerging Market Equities: Overweight +) 3322 2334434455444 3445
Alternvative Investments: Neutral (=) 3322 22222222222222 333
Private Equity: Underweight =) 322223322111111111111
Real Estate: Neutral -) 11111122211133344 4443
Hedge Funds: Moderate overweight =) 55555 3333334444343 4414
Convertible Bonds: Neutral (=) 44438322233
Commodities: Neutral ) 33311 3 444444323343 343



