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Mes islaikome pasaulio akcijy rinky pervir-
Sio rekomendacija. Pajamy augimas atsi-
gauna, o po praeity mety kompanijy rezulta-
ty rinkos lukesc¢iai dél pajamy augimo padi-
déjo. Tac¢iau rinky démesys peréjo nuo jmo-
niy | makroekonominj lygij. Rinkos susikon-
centravo ties prasidéjusiu pinigy politikos
grieztinimu greitai auganciose ekonomikose
ir Graikijos problemy jtakoty nenoru prisi-
imti rizikg. Fiksuoto pajamingumo rinkose
mes i$laikome nezymiai mazo svorio reko-
mendacija. Mes tikimés, jog link mety pa-
baigos infliacija G3 zonoje Siek tiek mazés, o
JAV baziné infliacija priartés prie 0,5% lygio
mety gale. Alternatyvios investicijos islieka
neutraliame svoryje.

Vasario ménesj pasaulinés vyriausybiniy
obligacijy rinkos démesys buvo sukoncen-
truotas ties Euro zonos vyriausybiniy obli-
gacijy rinka dél situacijos Graikijoje. Po
naujieny apie Graikijos vieSo sektoriaus
deficito karpyma ir didelés tikimybés jog
kitos Euro zonos Salys suteiks pagalba jau ir
taip ties 5,5% nusistovéjes Graikijos obligaci-

Rinky prognozeés
Graikija - noro rizikuoti achilo kulnas

ju pajamingumas ménesio gale pradéjo
smukti. Vasario ménesj mes toliau didinome
trumpalaikiy (2 mety) Graikijos obligacijy
svorj, tuo paciu pakeldami bendra vyriausy-
biniy obligacijy svorj iki nuosaikiai mazo. Dél
palukany normos rizikos mes islaikome
musy konstruktyvy pozitrj, taéiau nezymus
palukany normy lygio kilimai néra nejma-
nomi. Infliacijos lygio mazéjimas G3 zonoje
leidzia centriniams bankams (FED, ECB ir
BoJ) islaikyti esamas bazines paliukany
normas. Pinigy rinkos svoris iSlieka mazas,
o su infliacija susiety instrumenty svorj
sumazinome iki mazo.

Mes isliekame optimistiski del akeijy, ir mes
tikime jog nuosavybés vertybiniy popieriy
kainos po 6 ménesiy bus aukstesniame lygy-
je (Eurostoxx50 ties 2800). Mes iSlaikome
akeijy svorj pervirsyje. Pajamy augimo
pagreitis yra geras po praeity mety rezulta-
ty ir dividendy pajamingumo lygis yra pa-
kankamas, kad atlyginty uz rizikos prisémi-
ma. Rinkos svyravimai sumazéjo, nors
veiksniy sukeliané¢iy neaiskuma apstu pasau-
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lio mastu. JAV akeijy, kurios §iais metais jau
pajudéjo musy prognozuota kryptimi, svorj
mes iSlaikéme pervirsyje lyginant su Euro-
pos akcijomis. Mazy kompanijy akcijy rezul-
tatai taip pat buvo geri, ypa¢ JAV. Vasario
ménesj Skandinavijos ir Suomijos akeiju
rinky rezultatai buvo geresni nei kity Euro-
pos akeijy rinky. Mes padidinome Rusijos ir
Brazilijos akecijy svorj portfelyje.

Alternatyviy investicijy svoris islieka neut-
raliame lygyje. Rizikos draudimo fondy svorj
paliekame nuosaikaus pervirsio lygyje.
Zemés drebéjimas Ciléje greitai pakeélé vario
kainas, bet mes nesinaudojome §ia tendenci-
ja. Is tikryjy, mes laukiame nezymaus pra-
moniniy metaly kainy mazéjimo. Mes islai-
kome savo teigiama nusistatyma dél ilgalai-
kiy investicijy j zemés tikio Zaliavas. Priva-
taus kapitalo investicijy antrinéje rinkoje yra
ganétinai jdomiy galimybiy, tac¢iau dar per
anksti buti ypaé jsitikinus dél tam tikros
turto klasés.

Fiksuotas 1 mén. 2010 1 mety Alternatyvios 1 mén. 2010 1 mety
pajamingumas graZa graZa graZa investicijos graZa EraZa graza
JPM Money Mkt 0,08% 0,17% 1,78% S&P Commodity TR 5,56% -2,85% £0,04%
JPM EMU Govt 1,19% 1.66% 8.51% Oil {zpot) 8,60% -1,88% 45,80%
Barcleyz Infl Linked 0,86% -0,58% 0,46% Gold (zpot) 2,24% 2,20% 17,17%
JPM Credit Index 0,74% 1,04% 12,76% HFEX Global HF 0,26% 0,40% 12,28%
JPM High Yield 0,15% 2,78% 64,00%
JPM GBI EM Diverz. (LC) 2,00% 6,78% 20,24%
JPML EMBI+ (HC) 161% LA1% 20,10%
1 mén. 2010 1 mety
Akeijy rinkos . . . VYaliuty rinkos 26.2.10 29.1.10
grazsa Eraza grazsa
OMEH Mid Cap -1.86% LA7% 61.86% EUEUSD L2638 L2356
Euro Stoxx 30 -1,74% -5,02% 85,08% EUERJFY 121,26 125,180
Stoxx 600 -0,47% -2,81% 42,15% TSDJPY 88,87 80,270
S&EP 500 2,85% -1,85% 30,25% EURGEFP 0,88 08687
Dow Jones 2,56% -2,12% 46,18% EUESEK 6,71 10,244
Nazdag 4,238% -2,81% 62,45% EUENOKE 8,05 8,218
Niklel -0,71% -5,00% 28,76% Palokany normos
Hang Seng 2,49% -4,18% B0,56% FED 0.25 0.25
India 0.44% -3, 27% 64,75% ECE LO0 LO0
Fuzzia (RTS) -3.67% -2,57% 155,20% BodJ 0.10 0.10
Brazil LBE% -5.04% 74170 BoE 0,30 0,50
MSCI Europe -0,58% -5,00% 41,25% Euribor 8m 0,66 0,67
MSCTI World 2,17% -5,40% a7.75% Euribor 12m 1,22 1238
MSECI Emerging Marketz 0,85% -4,88% 21,68% Germany10y 210 520
MSCI Latin America 4,10% -3,11% 86,50% iTraxx Europe 3 v(IG) 54,01 88,07
MSCI Eastern Europe -3,16% -2,61% 119,06% iTraxx Crozzover § viHY) 468,00 454,18



Graikija islieka demesio
centre

Infliacjja toliau mazéja

Vertés kilimas spaudzia
besivystanciy rinky
valiutas
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Graikijos vyriausybés obligaciju pajamingumo
augimas vasario ménesj sustojo, kai rinka teigia-
mai jvertino Graikijos vyriausybés veiksmus sie-
kiant apkarpyti biudzeto deficita. Pajamingumo
skirtumas tarp seny 10 mety Graikijos ir Vokieti-
jos vyriausybiy obligacijy sumazéjo nuo 4% iki
2,9%. Norédama pasiekti Europos komisijos nu-
statyta 4% deficito apkarpymo tikslg, Graikija
vasario ménesj papildé karpymo planus. Galy
gale, kovo pradzioje, buvo iSplatinta nauja 10 mety
obligacijy emisija. Mes toliau didinome Graikijos
svorj portfelyje pirkdami 2 mety vyriausybines
obligacijas, kadangi mes tikime jog Siuo metu jos
yra vertingiausia trumpalaiké investicija. Pavasarj
naujienos apie Graikijg isliks labai nepastovios,
kadangi naujy skoly pardavimo procesg temdo
didziuliai kupony mokéjimai ir artéjantys seny

skoly iSpirkimai (apie 30 milijardy eury). Taip pat
labai jdomu, kad vietiniai Graikijos bankai padidi-
no Graikijos vyriausybés obligacijy svorj savo
portfeliuose.

Stambiausi Graikijos obligacijy turétojai yra is
Vokietijos, Prancuzijos ir Sveicarijos, todel situa-
cija Graikijoje yra Europos problema ir nenusipel-
no démesio pasaulio mastu kaip vyko iki Siol.
Imoniy obligacijy kredito rizikos premijos vasario
ménesj Siek tiek padidéjo, ta¢iau ménesio gale
sumazéjo, j rinkas sugrjzus norui rizikuoti. Naujy
emisijy stipriai sumazéjo lyginant su praéjusiais
metais. Iki dabar naujy emisijy buvo uz 59 milijar-
dus EUR, o0 2009 mety vasario ménesj sieké 169
milijardus EUR. Auksto pajamingumo paskoly
pajamingumas padidéjo ménesio pradzioje ir
sumazéjo meénesiui einant i pabaigg.

Esama situacija

Infliacijos jkainojimas keitési pagal musy
prognoze kai infliacija, jkainota Euro zonos
vyriausybiy su infliacija susiety obligacijy, mazéjo.
Mes tikime, kad rinka perdaug tiki infliacijos
augimo istorija. Mes manome, jog metams einant j
pabaiga baziné infliacija JAV bus ties 0,5%.
Mazéjanti infliacija nukelia mintis apie palukany
normy kélimg toliau j ateitj. Mes prognozuojame,
jog pirmas baziniy palukany normy kélimas
Eurozonoje bus 2011 mety ziema-pavasar;j.

Mes manome, kad FED 2011 metais taip pat kels
bazine palukany norma. Trumpalaikés Euribor
palukany normos patiria spaudima kilti nuo
dabartiniy lygiy ar¢iau 1%. Apie 200 milijardy
EUR likvidumo pertekliaus Eurozonos bankinéje
sistemoje bus palaipsniui iStraukiamas, o pirmoji
ECB plano dalis yra sumazinti ilgailaikio
likvidumo aukcijonus. Paskutinis 6 ménesiy pinigy
aukcijonas bankams vyks kovo mén pabaigoje.

Ateitis

Investicinio reitingo ir auk$to pajamingumo
imoniy obligacijy pajamingumas 2010 mety
pradzioje neturéty Zenkliai keistis, todél mes
iSlaikome savo pozityvias prognozes $ioje turto
klaséje. Mes prognozuojam, jog pajamingumo
kreivé bus stati, kad kompensuoty galimg
pajamingumo skirtumy didéjima. Ypac
trumpalaikiy BBB- reitingo obligaciju
pajamingumo kreivé yra ganétinai stati ir sitilo
gera apsauga.

Mes tikimes, jog pirmame 2010 mety
ketvirtyje 10 mety Vokietijos vyriausybés
obligacijy pajamingumas svyruos 3,1 - 3,5%
diapazone. Nelikvidzioje rinkoje Graikijos
vyriausybés skolos VP stabilizavosi, ir mes
manome jog jy pajamingumas antrinéje rinko
sumazes.

Mes teikiame pirmenybe besivystanciy rinky
obligacijoms apskaitomoms vietinémis valiutomis.
Sios obligacijos dar turi vietos teigiamiems
poky¢iams, kadangi vietinés valiutos patiria vertés
kilimo pries eurg spaudima. Mes taipogi jsigijome
Lenkijos vyriausybés 5 mety obligacijy ir palikome
zloto vertés kitimo rizika neapdrausta.



Mety pradzioje mazy
Imoniu akcijos valdé
situacija JAV rinkoje

Naujienas apie makro
ekonomika bus sekamos

Akcijos islaiko augimo
potencialg
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Akcijos

Praeities jvykiai

Ciklisko augimo tendencijos dominuoja akeijy
rinkose. Praeity mety jmoniy rezultaty sezonas
baigési, o kompanijos toliau skelbia auganéias
pajamas. Daug kompanijy savo komentaruose
atikreipé démesj i JAV ketinimus didinti darbo
jéga siais metais. Taip pat, paklausa besivystan-
¢iose rinkose (BRIK) lyginant su G3 zona buvo
teigiama. Technologijy jmonés paskelbé jog pa-
klausa JAV taipogi atsigauna. JAV akeijy rinky
rezultatai buvo geresni nei Europos. Ypa¢ JAV
mazy jmoniy akcijy rezultatai (Russell 2000) buvo
geri (4% virs vidurkio). Inventoriaus kiekio efektas

pradeda nykti ir mes tikime jog didziausias eko-
nominio augimo greitis jau praéjo.

Vasario ménesj JAV ISM gamintojy indeksas
nezymiai nukrito (56,5, prie§ tai 58,4) taciau ap-
tarnavimo sektoriaus indeksas buvo geroje situa-
cijoje. Ziemos audros JAV turés neigiamos jtakos
vasario meén. statistikai. Skandinavijos ir Suomijos
birzy rezultatai buvo puikis lyginant su likusia
Europa. Geri Nokia rezultatai teigiamai paveiké
Helsinkio birza. Mes teigiamai vertiname pasi-
rinktas cikliskas Siaurés Europos akcijas ir islai-
kome savo prognozes.

Esama situacija

Besivystanc¢iy rinky akeijy birzy geriausias
kilimas siek tiek i§bléso po pasikeitimy Kinijoje,
kadangi $iy Saliy rinkos ruosiasi pinigy politikos
grieztinimui. Kinija jau pradéjo sugrieztindama
paskoly iSdavimo kriterijus ir pakeldama banky
kapitalo pakankamumo reikalavimus. Brazilija,
Kinija, Koréja, Lenkija ir Turkija prisijungs Siais
metais pakeldami palukany normas. Augimo
ikainojimo faktoriai besivystanciose rinkose
lyginant su i$sivysé¢iusiomis rinkomis yra
investuotojy démesio centre. Prie susidarusios
situacijos reikty pridéti galima Kinijos Juanio
pervertinimg §j pavasarj, kadangi politinis

spaudimas is JAV yra maziausias nuo rinkimy.
Vienkartinis 5-7% pervertinimas néra
nejmanomas, Kinijos rinkoms tai bty
trumpalaikis kritimas, ta¢iau mes manome, kad
$is zingsnis turéty teigiamos jtakos ilguoju
laikotarpiu.

Vakary rinkose investuotojy pirkimo srautas
dabar palaiko kainas ir taip pat JAV kompanijy
susijungimai ir pirkimai palaiko birzas.

Suomijoje dividendai kartu su paskelbtais 4
ketvirc¢io jmoniy rezultatais buvo teigiamas
siurprizas rinkoms.

Ateitis

Mes prognozuojame, kad po 6 ménesiy akcijy
kainos bus aukstesniame lygyje (Eurostoxx50 ties
2800). Ilgalaikio akcijy kainy augimo ingredientai
yra akivaizdziai matomi. Jkainojimo lygis néra
i$Saukiantis, likvidumo situacija gera ir jmoniy
pajamy augimas taisosi. Nepaisant to, didziausias
akcijy kainy augimas praéjo, o selektyvumas tapo
viena i§ pagrindiniy temy rinkose. Siais metais
akcijy ir sektoriy pasirinkimas turés Zymios pri-
détines vertés. Zemos paltikany normos G3 zonoje
palaiko vakary Saliy birzy augimg ir atrodo, kad
investuotojai turi daug noro didinti akeijy svorj
savo portfeliuose, jeigu tik nesavalaikis centriniy
banky pinigy politikos grieztinimas nepakenks
ekonominiam atsigavimui. Akcijy fondy srauty

analizé palaiko §j pozitrj kadangi BoA ir Merrill
Lynch atlikta investicijy valdytojy apklausa paro-
do, jog akcijy svoriai buvo reik§mingai sumazinti
vasario meénes;j (tik 33% investuotojy islaike akei-
jas pervirsyje kai sausio ménesj tokiy buvo 56%).
Mes tikimes jog toks portfelio paskirstymas yra
labiau neutralus ir palaikys akcijy kainy kilimg
kovo ménesj. Prognozés dél mazy kompanijy
nesikeiéia. Po geros mety pradzios teigiamas
ciklas, palaikomas pirkimy, iSsilaiké.

Mes nematome reikSmingy poky¢iy galimybés
2010 mety pavasarj. Kadangi P/E rodikliai pa-
grindiniuose Europos indeksuose yra apie 16 mes
toliau tikime jog rinky paskai¢iavimy kitimas
kartu su akcijy kainomis yra jmanomas.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamas turtas

Musy portfeliuose nekilnojamojo turto
svoris iSlieka neutralus. Ypaé¢ dramatisSkos
ziemos audros sutrikdé naujas statybas
JAV, o naujausi prekybos buisty rodikliai
rodo jog vasaris buvo dar vienas ménesis
nukéles gyvenamojo busto rinkos atsigavi-
ma3 | ateit]. Rinkos démesys yra nukreiptas
ir { Kinijos nekilnojamo turto rinks. Kadan-
gi Kinijos centrinis bankas jau pradéjo
likvidumo mazinimg, daug rinkos dalyviy
nusprendé jog Kinijos rinka aiskiai perkai-
tus. Per paskutiniuosius 5 metus vidutinis
metinis nekilnojamo turto kainy kilimas
buvo apie 10%, o pries tai buvusiy 10 mety
7,5%. Taigi kainy augimas buvo mazesnis
nei BVP augimas.

Alternatyvios investicijos

Privataus kapitalo rinky mazas svoris
portfeliuose yra islaikomas. Dar ne laikas
kelti privataus kapitalo investicijy svorj.

Mes teigiamai zitirime  konvertuojamas
obligacijas dél muisy optimistiSsko pozitirio i
akeijy rinkas. Konvertuojamos obligacijos
musy portfeliuose veikia kaip apsauga nuo
akeijy rinky kritimy, kadangi delta lygiai
(jautrumas akeijy rinky pokyéiams) dar
yra ganétinai mazi.

Rizikos draudimo fondy situacija yra
ganétinai gera, nes bendra situacija rinkose
palaiko prekyba pagrista tendencijomis, o
vertés svyravimai islieka reliatyviai mazi.
Musy pasirinkti fiksuoto pajamingumo
rizikos draudimo fondai toliau rodo gerus
rezultatus. Rizikos draudimo fondai dir-
bantys pirkimy ir susijungimy srityje jau
yra patrauklts, kadangi rinka stipriai kyla.

Rizikos draudimo fondy sektorius patiria
daug spaudimo dél naujo reguliavimo
skaidrumui pagerinti ir ECB pakomentavo,
jog taip pat yra spaudimas grieztinti rizikos
draudimo fondy priezitirg.

Zaliavos

Zaliavy rinkose pastebimas naftos kainy
stabilizavimasis. Mes nemanome kad naf-
tos kainos stipriai kilty virs dabartinio lygio
(apie 80$ uz barelj). CikliSkumas energeti-
nése zaliavose ilguoju laikotarpiu yra gero-
je situacijoje kadangi tvirtas ekonomikos
augimas gauna palaikyma i$ viso pasaulio.

Vario kainos pakilo po Zzemés drebéjimo
Ciléje. Mes manome jog yra vietos vario ir
kity pramoniniy metaly kainy mazéjimui
pries pradedant pirkti.

Dél salto oro mes prognozuojame Zze-
meés tkio zaliavy kainy kilimg. Matomas
nepakankamas investavimas j kai kuriy
zaliavy apdirbima (pvz: kakava ir cukrus).

Rinkn prognozés (yginant an pragjasin man) Ménezinézrekomend ac—ijn:n?fi 2 CI_DE -3/2010%

B 7EP0N12128456867E801011121 28
Fiksuotas pajamingumas: Nuosailus perviréis (=) 444483 4444448388438 313812122
Europoz pinigy rinkoz: maZaz svoriz (=) 88sfsFer e H4iZ2211111 11111
Europos wriauzibinés oblogacijos: maZaz svoriz -) 228443 5112212285222 21112
Invezticinio reftingo obligacijoz: nuozaikus perviréis =) 48388 8 455555555358 444444
Aukito pajamingumeo ir strukttrinial produktel Nuozaikuzpervirgiz (=) 4 4 4 8 5 8 3 3 83843332 35 3 38 444
Bezivztanéiy rinky obligacjos: Nuozaikus perviréis (=) 4554444 4483882222 88 33844
Infliacfja: Nuozaikisl maZas zvoriz -y 4383833 4432822332322 12121
Alkeijos: perviriis (=) 12222 2138322448844 3 34355
JAV: muozaikns pervréis (=) #8222 2 2383848834488 4444
Europa: nuozaikisi maZaz svoriz (=) 1121111222283 %822% 322272
Japonija: maZaz svoris (=) 22222 212211111222 11111
Bezivyztanéiy rinky akeijos: perviréiz (-) 83222 8% 8 44844554448 44514
Alternatyvios investicijos: neutralus svoris (=) 332222 22222222222 %2 3333
Privatus kapitalas: maZaz zvoris (=) 82222 332211111111 11111
Nekilnofamasz turtas: neutralus svoriz =) 1111112221118 83844 444828
Rizikoz droudimo fondai: nuozailus perviréis (=) 55555 83 8333884444343 4444
Konvetuojamozioz obligacijos: neutralus zvoris (=) 44482 22888
Zaliavoz: neutraluz svoris -] 82858118 444444832884 88488

* Paaitkinimai: 1 = maZaz svoriz, 2 = nuozaikiai maZaz svoriz, 3 = neutralus svworiz, 4= nuozafkus perviréiz, 5 = perviriis
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