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Mes išlaikome pasaulio akcijų rinkų pervir-
šio rekomendaciją. Pajamų augimas atsi-
gauna, o po praeitų metų kompanijų rezulta-
tų rinkos lūkesčiai d#l pajamų augimo padi-
d#jo. Tačiau rinkų d#mesys per#jo nuo įmo-
nių į makroekonominį lygį. Rinkos susikon-
centravo ties prasid#jusiu pinigų politikos 
griežtinimu greitai augančiose ekonomikose 
ir Graikijos problemų įtakotų nenoru prisi-
imti riziką. Fiksuoto pajamingumo rinkose 
mes išlaikome nežymiai mažo svorio reko-
mendaciją.  Mes tikim#s, jog link metų pa-
baigos infliacija G3 zonoje šiek tiek maž#s, o 
JAV bazin# infliacija priart#s prie 0,5% lygio 
metų gale.  Alternatyvios investicijos išlieka 
neutraliame svoryje.         
 
Vasario m#nesį pasaulin#s vyriausybinių 
obligacijų rinkos d#mesys buvo sukoncen-
truotas ties Euro zonos vyriausybinių obli-
gacijų rinka d#l situacijos Graikijoje. Po 
naujienų apie Graikijos viešo sektoriaus 
deficito karpymą ir didel#s tikimyb#s jog 
kitos Euro zonos šalys suteiks pagalbą jau ir 
taip ties 5,5% nusistov#jęs Graikijos obligaci-

jų pajamingumas  m#nesio gale prad#jo 
smukti. Vasario m#nesį mes toliau didinome  
trumpalaikių (2 metų) Graikijos obligacijų 
svorį, tuo pačiu pakeldami bendrą vyriausy-
binių obligacijų svorį iki nuosaikiai mažo. D#l 
palūkanų normos rizikos mes išlaikome 
mūsų konstruktyvų požiūrį, tačiau nežymūs 
palūkanų normų lygio kilimai n#ra neįma-
nomi. Infliacijos lygio maž#jimas G3 zonoje 
leidžia centriniams bankams (FED, ECB ir 
BoJ) išlaikyti esamas bazines palūkanų 
normas.  Pinigų rinkos svoris išlieka mažas, 
o su infliacija susietų instrumentų svorį 
sumažinome iki mažo.   
 
Mes išliekame optimistiški d#l akcijų, ir mes 
tikime jog nuosavyb#s vertybinių popierių 
kainos po 6 m#nesių bus aukštesniame lygy-
je (Eurostoxx50 ties 2800). Mes išlaikome 
akcijų svorį perviršyje. Pajamų augimo 
pagreitis yra geras po praeitų metų rezulta-
tų ir dividendų pajamingumo lygis yra pa-
kankamas, kad atlygintų už rizikos pris#mi-
mą. Rinkos svyravimai sumaž#jo, nors 
veiksnių sukeliančių neaiškumą apstu pasau-

lio mastu. JAV akcijų, kurios šiais metais jau 
pajud#jo mūsų prognozuota kryptimi, svorį 
mes išlaik#me perviršyje lyginant su Euro-
pos akcijomis.  Mažų kompanijų akcijų rezul-
tatai taip pat buvo geri, ypač JAV. Vasario 
m#nesį Skandinavijos ir Suomijos akcijų 
rinkų rezultatai buvo geresni nei kitų Euro-
pos akcijų rinkų.  Mes padidinome Rusijos ir 
Brazilijos akcijų svorį portfelyje.  
 
Alternatyvių investicijų svoris išlieka neut-
raliame lygyje. Rizikos draudimo fondų svorį 
paliekame nuosaikaus perviršio lygyje.  
Žem#s dreb#jimas Čil#je greitai pak#l# vario 
kainas, bet mes nesinaudojome šia tendenci-
ja. Iš tikrųjų, mes laukiame nežymaus pra-
moninių metalų kainų maž#jimo.  Mes išlai-
kome savo teigiamą nusistatymą d#l ilgalai-
kių investicijų į žem#s ūkio  žaliavas. Priva-
taus kapitalo investicijų antrin#je rinkoje yra 
gan#tinai įdomių galimybių, tačiau dar per 
anksti būti ypač įsitikinus d#l tam tikros 
turto klas#s.  

 

Graikija – noro rizikuoti achilo kulnas 



 

 
 

Fiksuotas pajamingumas 
 

Praeities įvykiai 

Graikijos vyriausyb#s obligacijų pajamingumo 
augimas vasario m#nesį sustojo, kai rinka teigia-
mai įvertino Graikijos vyriausyb#s veiksmus sie-
kiant apkarpyti biudžeto deficitą. Pajamingumo 
skirtumas tarp senų 10 metų Graikijos ir Vokieti-
jos vyriausybių obligacijų sumaž#jo nuo 4% iki 
2,9%.  Nor#dama pasiekti Europos komisijos nu-
statytą 4% deficito apkarpymo tikslą, Graikija 
vasario m#nesį  papild# karpymo planus. Galų 
gale, kovo pradžioje, buvo išplatinta nauja 10 metų 
obligacijų emisija. Mes toliau didinome Graikijos 
svorį portfelyje pirkdami 2 metų vyriausybines 
obligacijas, kadangi mes tikime jog šiuo metu jos 
yra vertingiausia trumpalaik# investicija. Pavasarį 
naujienos apie Graikiją išliks labai nepastovios, 
kadangi naujų skolų pardavimo procesą temdo 
didžiuliai kuponų mok#jimai ir art#jantys senų 

skolų išpirkimai (apie 30 milijardų eurų). Taip pat 
labai įdomu, kad vietiniai Graikijos bankai padidi-
no Graikijos  vyriausyb#s obligacijų svorį savo 
portfeliuose.   
 
Stambiausi Graikijos obligacijų tur#tojai yra iš 
Vokietijos, Prancūzijos ir Šveicarijos, tod#l situa-
cija Graikijoje yra Europos problema ir nenusipel-
no d#mesio pasaulio mastu kaip vyko iki šiol. 
Įmonių obligacijų kredito rizikos premijos vasario 
m#nesį šiek tiek padid#jo, tačiau m#nesio gale 
sumaž#jo, į rinkas sugrįžus norui rizikuoti. Naujų 
emisijų stipriai sumaž#jo lyginant su pra#jusiais 
metais. Iki dabar naujų emisijų buvo už 59 milijar-
dus EUR, o 2009 metų vasario m#nesį siek# 169 
milijardus EUR. Aukšto pajamingumo paskolų 
pajamingumas padid#jo m#nesio pradžioje ir 
sumaž#jo m#nesiui einant į pabaigą. 

 

 

Esama situacija 

Infliacijos įkainojimas keit#si pagal mūsų 
prognozę kai infliacija,  įkainota Euro zonos 
vyriausybių su infliacija susietų obligacijų, maž#jo. 
Mes tikime, kad rinka perdaug tiki infliacijos 
augimo istorija. Mes manome, jog metams einant į 
pabaigą bazin# infliacija JAV bus ties 0,5%. 
Maž#janti infliacija nukelia mintis apie palūkanų 
normų k#limą toliau į ateitį. Mes prognozuojame, 
jog pirmas bazinių palūkanų normų k#limas 
Eurozonoje bus 2011 metų žiemą-pavasarį.  

 
 
 
 
Mes manome, kad FED 2011 metais taip pat kels 
bazinę palūkanų normą. Trumpalaik#s Euribor 
palūkanų normos patiria spaudimą kilti nuo 
dabartinių lygių arčiau 1%.  Apie 200 milijardų 
EUR likvidumo pertekliaus Eurozonos bankin#je 
sistemoje bus palaipsniui ištraukiamas, o pirmoji 
ECB plano dalis yra sumažinti ilgailaikio 
likvidumo aukcijonus. Paskutinis 6 m#nesių pinigų 
aukcijonas bankams vyks kovo m#n pabaigoje.  

 

Ateitis 

Investicinio reitingo ir aukšto pajamingumo 
įmonių obligacijų pajamingumas 2010 metų 
pradžioje netur#tų ženkliai keistis, tod#l  mes 
išlaikome savo pozityvias prognozes šioje turto 
klas#je. Mes prognozuojam, jog pajamingumo 
kreiv# bus stati, kad kompensuotų galimą 
pajamingumo skirtumų did#jimą. Ypač 
trumpalaikių BBB- reitingo obligacijų 
pajamingumo kreiv# yra gan#tinai stati ir siūlo 
gerą apsaugą.  

Mes tikim#s, jog pirmame 2010 metų 
ketvirtyje 10 metų Vokietijos vyriausyb#s 
obligacijų pajamingumas svyruos 3,1 – 3,5% 
diapazone. Nelikvidžioje rinkoje Graikijos 
vyriausyb#s skolos VP stabilizavosi, ir mes 
manome jog jų pajamingumas antrin#je rinko 
sumaž#s.   

 
 

 
 

 
Mes teikiame pirmenybę besivystančių rinkų 
obligacijoms apskaitomoms vietin#mis valiutomis. 
Šios obligacijos dar turi vietos teigiamiems 
pokyčiams, kadangi vietin#s valiutos patiria vert#s 
kilimo prieš eurą spaudimą. Mes taipogi įsigijome 
Lenkijos vyriausyb#s 5 metų obligacijų ir palikome 
zloto vert#s kitimo riziką neapdraustą.  

Graikija išlieka d#mesio 
centre 

Infliacija toliau maž#ja 

Vert#s kilimas spaudžia 
besivystančių rinkų 
valiutas 



 

 
 

Akcijos 
 

Praeities įvykiai 

Cikliško augimo tendencijos dominuoja akcijų 
rinkose.  Praeitų metų įmonių rezultatų sezonas 
baig#si, o kompanijos toliau skelbia augančias 
pajamas. Daug kompanijų  savo komentaruose 
atikreip# d#mesį į JAV ketinimus didinti darbo 
j#gą šiais metais. Taip pat, paklausa besivystan-
čiose rinkose (BRIK) lyginant su G3 zona buvo 
teigiama. Technologijų įmon#s paskelb# jog pa-
klausa JAV taipogi atsigauna. JAV akcijų rinkų 
rezultatai buvo geresni nei Europos. Ypač JAV 
mažų įmonių akcijų rezultatai (Russell 2000) buvo 
geri (4% virš vidurkio). Inventoriaus kiekio efektas 

pradeda nykti ir mes tikime jog didžiausias eko-
nominio augimo greitis jau pra#jo.   
 
 

Vasario m#nesį JAV ISM gamintojų indeksas 
nežymiai nukrito (56,5, prieš tai 58,4) tačiau ap-
tarnavimo sektoriaus indeksas buvo geroje situa-
cijoje. Žiemos audros JAV tur#s neigiamos įtakos 
vasario m#n. statistikai. Skandinavijos ir Suomijos 
biržų rezultatai buvo puikūs lyginant su likusia 
Europa. Geri Nokia rezultatai teigiamai paveik# 
Helsinkio biržą. Mes teigiamai vertiname pasi-
rinktas cikliškas Šiaur#s Europos akcijas ir išlai-
kome savo prognozes. 

Esama situacija 

Besivystančių rinkų akcijų biržų geriausias 
kilimas šiek tiek išbl#so po pasikeitimų Kinijoje, 
kadangi šių šalių rinkos ruošiasi pinigų politikos 
griežtinimui. Kinija jau prad#jo sugriežtindama 
paskolų išdavimo kriterijus ir pakeldama bankų 
kapitalo pakankamumo reikalavimus. Brazilija, 
Kinija, Kor#ja, Lenkija ir Turkija prisijungs šiais 
metais pakeldami palūkanų normas. Augimo 
įkainojimo faktoriai besivystančiose rinkose 
lyginant su išsivysčiusiomis rinkomis yra 
investuotojų d#mesio centre. Prie susidarusios 
situacijos reiktų prid#ti galimą Kinijos Juanio 
pervertinimą šį pavasarį, kadangi politinis 

spaudimas is JAV yra mažiausias nuo rinkimų. 
Vienkartinis 5-7% pervertinimas n#ra 
neįmanomas, Kinijos rinkoms tai būtų 
trumpalaikis kritimas, tačiau mes manome, kad 
šis žingsnis tur#tų teigiamos įtakos ilguoju 
laikotarpiu. 
  

Vakarų rinkose investuotojų pirkimo srautas 
dabar palaiko kainas ir taip pat JAV kompanijų 
susijungimai ir pirkimai palaiko biržas.  

Suomijoje dividendai kartu su paskelbtais 4 
ketvirčio įmonių rezultatais buvo teigiamas 
siurprizas rinkoms.  

Ateitis 

Mes prognozuojame, kad po 6 m#nesių akcijų 
kainos bus aukštesniame lygyje (Eurostoxx50 ties 
2800). Ilgalaikio akcijų kainų augimo ingredientai 
yra akivaizdžiai matomi. Įkainojimo lygis n#ra 
iššaukiantis, likvidumo situacija gera ir įmonių 
pajamų augimas taisosi. Nepaisant to, didžiausias 
akcijų kainų augimas pra#jo, o selektyvumas tapo 
viena iš pagrindinių temų rinkose. Šiais metais 
akcijų ir sektorių pasirinkimas tur#s žymios pri-
d#tin#s vert#s. Žemos palūkanų normos G3 zonoje 
palaiko vakarų šalių biržų augimą ir atrodo, kad 
investuotojai turi daug noro didinti akcijų svorį 
savo portfeliuose, jeigu tik nesavalaikis centrinių 
bankų pinigų politikos griežtinimas nepakenks 
ekonominiam atsigavimui. Akcijų fondų srautų 

analiz# palaiko šį požiūrį kadangi BoA ir Merrill 
Lynch atlikta investicijų valdytojų apklausa paro-
do, jog akcijų svoriai buvo reikšmingai sumažinti 
vasario m#nesį (tik 33% investuotojų išlaik# akci-
jas perviršyje kai sausio m#nesį tokių buvo 56%). 
Mes tikim#s jog toks portfelio paskirstymas yra 
labiau neutralus ir palaikys akcijų kainų kilimą 
kovo m#nesį. Prognoz#s d#l mažų kompanijų 
nesikeičia. Po geros metų pradžios teigiamas 
ciklas, palaikomas pirkimų, išsilaik#.  

Mes nematome reikšmingų pokyčių galimyb#s 
2010 metų pavasarį. Kadangi P/E rodikliai pa-
grindiniuose Europos indeksuose yra apie 16 mes 
toliau tikime jog rinkų paskaičiavimų kitimas 
kartu su akcijų kainomis yra įmanomas.  

Metų pradžioje mažų 
įmoniu akcijos vald# 
situaciją JAV rinkoje 

Naujienas apie makro 
ekonomiką bus sekamos 

Akcijos išlaiko augimo 
potencialą 



 
 

Alternatyvios investicijos 
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Nekilnojamas turtas 

Mūsų portfeliuose nekilnojamojo turto 
svoris išlieka neutralus. Ypač dramatiškos 
žiemos audros sutrikd# naujas statybas 
JAV, o naujausi prekybos būstų rodikliai 
rodo jog vasaris buvo dar vienas m#nesis 
nuk#lęs gyvenamojo būsto rinkos atsigavi-
mą į ateitį. Rinkos d#mesys yra nukreiptas 
ir į Kinijos nekilnojamo turto rinką. Kadan-
gi Kinijos centrinis bankas jau prad#jo 
likvidumo mažinimą, daug rinkos dalyvių 
nusprend# jog Kinijos rinka aiškiai perkai-
tus. Per paskutiniuosius 5 metus vidutinis 
metinis nekilnojamo turto kainų kilimas  
buvo apie 10%, o prieš tai buvusių 10 metų 
7,5%. Taigi kainų augimas buvo mažesnis 
nei BVP augimas. 
  
 

 

 

 

Alternatyvios investicijos 

Privataus kapitalo rinkų mažas svoris 
portfeliuose yra išlaikomas. Dar ne laikas 
kelti privataus kapitalo investicijų svorį.  
 
Mes teigiamai žiūrime į konvertuojamas 
obligacijas d#l mūsų optimistiško požiūrio į 
akcijų rinkas. Konvertuojamos obligacijos 
mūsų portfeliuose veikia kaip apsauga nuo 
akcijų rinkų kritimų, kadangi delta lygiai 
(jautrumas  akcijų rinkų pokyčiams) dar 
yra gan#tinai maži.  

Rizikos draudimo fondų situacija yra 
gan#tinai gera, nes bendra situacija rinkose 
palaiko prekybą pagrįstą tendencijomis, o 
vert#s svyravimai išlieka reliatyviai maži. 
Mūsų pasirinkti fiksuoto pajamingumo 
rizikos draudimo fondai toliau rodo gerus 
rezultatus. Rizikos draudimo fondai dir-
bantys pirkimų ir susijungimų srityje jau 
yra patrauklūs, kadangi rinka stipriai  kyla. 

Rizikos draudimo fondų sektorius patiria 
daug spaudimo d#l naujo reguliavimo 
skaidrumui pagerinti ir ECB pakomentavo, 
jog taip pat yra spaudimas griežtinti rizikos 
draudimo fondų priežiūrą.  
 
Žaliavos 

Žaliavų rinkose pastebimas naftos kainų 
stabilizavimasis. Mes nemanome kad naf-
tos kainos stipriai kiltų virš dabartinio lygio 
(apie 80$ už barelį).  Cikliškumas energeti-
n#se  žaliavose ilguoju laikotarpiu yra gero-
je situacijoje kadangi tvirtas ekonomikos 
augimas gauna palaikymą iš viso pasaulio.  

Vario kainos pakilo po žem#s dreb#jimo 
Čil#je. Mes manome jog yra vietos vario ir 
kitų pramoninių metalų kainų maž#jimui 
prieš pradedant pirkti. 

D#l šalto oro mes prognozuojame že-
m#s ūkio žaliavų kainų kilimą. Matomas 
nepakankamas investavimas į kai kurių 
žaliavų apdirbimą (pvz: kakava ir cukrus). 

 

 


