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Rinky prognozés

2010 Balandis

Kinijos valiutos vertés augimo spaudimas auga kasdien

Musy rekomendacijos isliko tokios pacios - akeijy pervir-
§is ir nezymiai mazas obligacijy svoris portfeliy paskirstymuose.
Alternatyviy investicijy svoris irgi iSlieka neutraliame lygyje. Mes
manome, kad teisinga fundamanetali analizé sujungta su placiai
diversifikuotais investiciniais srautais pateisina investicijas i akei-
jas pervirsio lygyje. Imoniy pajamy augimas pageréjo lyginant su
Ziemos rezultatais,o $iy mety imoniy pajamy augimo lukesciai
isliko tokie pat. Tolimesnis investuotojy kapitalo atitraukimas i
pinigy rinkos (ypa¢ JAV) palaiko pinigy srautus j rizikingas inves-
ticijas. Fiksuoto pajamingumo srityje mes tikime jog palukany
normy pokyc¢iai bus nezymis dél nuosaikaus infliacijos lygio G3
zonoje. Ta¢iau besivystanciose rinkose mes tikimés paltukany nor-
my kilimo. Mes islaikome teigiama pozitrj j jmoniy ir auksto paja-
mingumo obligacijas. Mes tikimés kredito premijy mazéjimo.

Dramatiskas infliacijos mazéjimas nustebino rinkos daly-
vius ir mes tikime, kad $is tempas iSsilaikys. JAV baziné infliacija
iki mety galo turéty priartéti prie nulinés ribos, todél turéty buti
iSvengta didesnio baziniy palukany normy kilimo. Ne gana to,
jauciamas baziniy palukany normy stabilizavimosi ilguoju laikotar-
piu spaudimas kadangi vyriausybiy paskolos turi buti realizuotos
mety bégyje. Ta¢iau mes nezymiai padidinome su infliacija susiety
obligacijy svorj dél pakilusiy zaliavy kainy. Nors po ES ir TVF
susitarimo dél pagalbos Graikijai plano Europos vyriausybiniy
obligacijy rinkos dalyviai lengviau atsikvépé démesys vis tiek islie-
ka sukoncentruotas | situacija Graikijoje. Nepaisant teigiamy po-
ky¢iy situacija Graikijoje isliks labai jautri dél investuotojy senti-

menty iki pat mety galo. Mes i$laikome mazo svorio rekomendacija
Europos pinigy rinkoje.

Mes tikime jog mety viduryje akcijy rinkos bus aukstes-
niame lygyje nei dabar (Eurostoxx 50 ties 2900). Rinky rezultatai
atitinka musy lukescius, bet mes manome jog dar yra vietos kili-
mui. [kainojimo lygiai, nors ir pakile, néra pernelyg auksti. Nepai-
sant to, analizuojant indeksus, dividendy pajamingumo lygiai toliau
traukia démes;j lyginant su maziau rizikingomis vyriausybiy obliga-
cijomis. Be to, investuotojy transakcijy analizé palaiko miusy tei-
giama nuomone dél didelio akcijy svorio portfelyje. Besivystanciose
rinkose Kinijos jmoniy akcijy rezultatai buvo vieni praséiausiy Siais
metais, ta¢iau mes manome jog diskusijos dél Juanio pervertinimo
pazengeé i prieki ir dalinai sumazino protekcionizmo tarp JAV ir
Kinijos grésmes. Taigi mes padidinimo Kinijos H ir A tipo akcijy
rinky svorius musy portfelyje.

Alternatyviy investicijy svorj mes islaikome neutraliame
lygyje. Mes padidiname rizikos draudimo fondy svorj iki gryno
pervirsio. Dél pasaulinés ekonomikos augimo mes laukiame plataus
masto teigiamos pagyvéjimo tendencijos visose turto klasése. Za-
liavy srityje mes padidinome pramoniniy metaly svorj ir tikime jog
energetiniy resursy kainos dar turi vietos kilimui. Kinijos jZzengi-
mas j gelezies ruidos kainos nustatymo struktiira kei¢ia jkainojimo
sandoriy sistema nuo vieny mety kontrakty iki ketvirtiniy kontrak-
ty. Tai pakels gamintojy kainas jeigu tik jie sugebés aukstesnémis
kainomis parduoti zaliava pramonei.

Rinky graza
31.3.2010
Fiksuotas 1 mén. 2010 1 mety Alternatyvios 1 mén. 2010 1 mety
pajamingumas grasa graia graia investicijos graia graza graza
JPM Money Mist 0,10% 0,27% 1,61% S&P Commodity TR 1,88% -0,87% 25,87%
JPL EMU Gowt 0,67% 2.84% 3,90% Oil (zpot) 4,68% 3,04% 26,868%
Barcleyz Infl.Linked 2,27% 1,67% 8,18% Gold izpot) -0,50% 1,78% 18,71%
JPMLL Credit Index 0,85% 2,80% 18,27% HFFX Global HF 1.38% 1,78% 18,06%
JPM High Yield 4,76% 7.68% 72,40%
JPLL GBI EM Diverz, (LC) 4,00% 12,08% 24,07%
JPM EMBEI+ (HC) 2,11% 8,75% 27,50%
1 mén. 2010 1 mety
Akeijy rinkos . ; ; Valiuty rinkos 28.2.10 £29.1.10
graza graza graza
OMEIH Mid Cap 8,40% 10,20% 55.87% EURUSD 1,851 1.368
Euro Stoxx 50 T,48% -118% 41,52% EUERJFY 126,27 121,26
Stoxx GO0 7.28% 4,11% 10,8 TEDJFY 03,47 g207
S&FP 500 3,88% 2E2% 46,577 EURGEBP 0,88 0,80
Dow Jones 5,15% 2.02% 42 68% EUERSEK 8,75 8,71
Nazdag 7, 14% 4,66% 56,87% EUENOK 2,08 2,05
Nikkel 8,52% 5,15% 28,75% Palokany normos
Hang 3eng 5.068% 1.20% 56,45% FED 0,25 0,25
India G,68% 1,06% 80,54% ECE 100 100
Fuzzia (RT3 1%11% 10,20% 122,02% BoJ 0,10 0,10
Brazil 3,82% 2.60% 1,85% BoE 0,30 0,50
MSCI Europe 7,10% 8,50% 45,28% Euribor 8m 0,63 0,66
MECT World G,88% 271% 58,58% Euribor 12m 121 1,22
MECT Emerging Market= 8,07% 2,25% 81,08% Germanyl(y 3,00 2,10
MESCT Latin America 8,83% 1,38% B2.08% iTraxx Europe 5 v(IG) 78,30 4,81
MSCI Eaztern Europe 10,27% T.18% 108, 78% iTraxx Crozzover 3 viHY) 427,45 468,06



Nepaisant situacijos
Graikijoje investuotojai
sutinka prisiimti rizika

Infliacija mazéja

Besivystanciy rinky obli-
gacijos turi daug poten-
cialo
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Situacija Graikijoje pasieké pirma konkrety taska
kai ES ir TVF susitaré dél pagalbos Saliai. Daug
esminiy klausimy (pvz.: paskoly palukany nor-
mos) iSlieka atviri ir Graikija pergyvena jog ne-
prasé pagalbos anksc¢iau. Dabartiné situacija
Latvijoje, kuriai problemas spresti padeda TVF,
galétu buti pavyzdys kuriuo galéty sekti Graikija.
Graikija turi pakankamg finansavima balandzio
ménesiui, ta¢iau geguzés meénesiui reikia 11 mili-
jardy EUR. Po to, iki mety galo, Graikijai reikia
papildomy 30 milijardy EUR todél situacija islieka
ganétinai jautri. Naujos 7 mety obligacijos paklau-
sa virsijo pasitlg tik 1,4 karto ir tarp 160 pirkéjy
buvo Europos centriniai bankai sukeldama nerima
deél realios galutiniy investuotojy paklausos. Grai-

kija planuoja isleisti JAV doleriais apskaitomy
obligacijy emisija skirta JAV rinkai ir bus labai
idomu stebéti paklausos lygj. Mes isliekame pozi-
tyvus deél Graikijos 2 mety obligacijy ir netgi padi-
dinome jy svorj portfelyje. Graikijos pazeidzia-
mumas sumazino Vokietijos obligacijy pajamin-
guma nes investuotojai iesko modifikuotos finan-
sinés trukmés bei prieglobs¢io nuo Graikijos obli-
gaciju.

Kovo ménesj jmoniy obligacijy rinkoje
jautesi naujy emisijy aktyvumas. Auksto pajamin-
gumo obligacijy naujy emisijuy verté sieké 30 mili-
jardy JAV doleriy. Tai yra rekordinis vieno méne-
sio naujy emisijy skaicius.

Esama situacija

Kovo ménesj daugelio zaliavy kainos pakilo, o su
infliacija susiety vyriausybiniy obligacijy ir apsi-
keitimo sandoriy kainose jau buvo jskaié¢iuota
aukstesné infliacija. Ta¢iau mes vistiek laikomeés
savo nuomonés, kad baziné infliacija isliks neauks-
ta ir egzistuoja tikimybé jog JAV baziné infliacija
mety gale priartés prie nulio. Nepaisant to, reikia
atkreipti démesj j paaugusias zaliavy kainas, nes,
pavyzdziui atnaujintas geleZies rudos jkainojimo
mechanizmas (sutrumpinti sandoriy vykdymo
terminai) pakels gamintojy kainas visam laikui.
Mes tikim jog dél mazéjanéios infliacijos G3 zonos

centriniai bankai (FED, ECB ir BoJ) iSlaikys esa-
mas baziniy palukany normas iki mety galo. Ta-
¢iau, pajautus bent menkiausia uzuomina is cen-
triniy banky apie galimybe kelti palukany normas
bus stengiamasi prisiimti nuo pajamingumo krei-
vés nestabilumo apsauganéias pozicijas. Dél sta-
¢ios pajamingumo kreivés JAV auga 30 mety
buisto paskoly paltikanos (dabar apie 5,25%). Mes
visdar tikime jog JAV gyvenamojo buisto rinka jau
pasieké dugng ir aukstos paltikanos tik laikinai
pristabdys jos atsigavima.

Ateitis

Mes toliau laikomés nuomonés, kad 2010 mety
pradzioje investicinio reitingo ir auksto pajamin-
gumo obligacijy kredito rizikos premijos mazes.
Investiciniy srauty analizé parodé jog investicijos
po truputj iSeina i$ jmoniy obligacijy investiciniy
fondy j JAV akeijy produktus. Taipogi pinigy
rinkos fondai praranda kapitalg pinigams parei-
nant j rizikingesnes turto klases todél mes islai-
kome nezymaus pervirsio rekomendacijas jmoniy
obligacijoms.

Mes tikime jog Vokietijos vyriausybés 10 mety
obligacijy prekyba vyks 3,1 - 3,6% diapazone ir
gana konstruktyviai zvelgiame j Siuos instrumen-
tus. Mes netikime, kad pakiles ilgalaikiy Vokietijos
obligacijy pajamingumas iSsilaikys antrame ket-
virtyje. Mes iSliekame pozityvis dél besivystan-
¢iy rinky obligacijy. Mes buvom labai trumpam
apsidraude nuo Lenkijos zloto vertés svyravimo,
bet vél palikome zlotais apskaitomas investicijas
nedraustas.



Kovo ménesj galima
apibidinti stipriu kilimu

Kitas taskas - pirmo
ketviréio jmoniy rezulta-
tai

Akcijy pasirinkimo svarba
auga
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Akcijos

Praeitis

Kovo ménesi ir pirmas mety ketvirtis pasizyméjo
nepaprastai gerais akceijy rinky rezultatais. Skan-
dinavijos akeijy birzos pakilo apie 8% pasizymé-
damos geriausiais rezultatais. Po gery naujieny
apie paklausos atsigavimg pramonés ir paslaugy
sektoriy pirkimo vadybininky indeksai pakilo iki
Sio ciklo aukstumy (atitinkamai 59 ir 55). Paklau-
sai atsigavus ankstesnis inventoriaus gamybos
sustabdymas sukeélé trikumus daugelyje pramo-

nés Saky. Inventoriaus sgsaja su naujais uzsaky-
mais §iek tiek pristabdo pagrindiniy pasitikéjimo
indeksy augima. Vis délto, paskelbti duomenys
leidzia spéti jog paklausos atsigavimas yra plates-
nis ir mazéjanti dvigubo kritimo tikimybé kelia
akcijy kainas. Besivystanéiose rinkose labiausiai
kilo Rusijos ir Indonezijos akeijy kainos. Mes
pakéléme abiejy Saliy svorius portfelyje kovo
ménesj.

Esama situacija

Stulbinantis vakary Saliy akcijy birzy kilimas
tesési kovo ménesj, o investuotojy portfeliai yra
mazai rizikingi. Per Sv. Velyky atostogas inves-
tuotojai pirko opcionus siekdami apsidrausti nuo
galimo rinkos kritimo.

Imoniy pajamy augimo atsigavimas te-
siasi ir mes prognozuojame, kad bendri rezultatai
gali teigiamai nustebinti rinkos dalyvius. Kita
vertus, po didelio augimo kovo ménesj daug Skan-
dinavijos akeijy neatsilaikys prie§ prastesnius nei

tikétas komentarus apie inventoriaus pertekliy ir
ateities prognozes. Pirmojo ketvir¢io jmoniy re-
zultatai bus paskelbti uz 3-4 savai¢iy. Rinkos
prognozuoja jog Eurostoxx 50 jmoniy pajamos
vienai akcijai sieks 20,6% ateinanciais 12 ménesiy,
0 JAV S&P indekso pajamy vienai akcijai augimas
sieks 28,2%. Mes laikémés teigiamos pozicijos dél
ciklisky kompanijy taéiau jau uzfiksavome pelnus
i$ Siy investicijy Suomijoje, Skandinavijoje ir
Europoje.

Ateitis

Snekant apie pirmojo ketviréio rezultatus mes
tikime, kad jmonés kuriy rezultatai nepateisins
lukesciy bus nubaustos rinky. Daug kompanijy su
prastesniais fundamentaliais rodikliais nesugebés
islaikyti akeijy kainy dabartiniame lygyje. Taigi
mes manome jog pavasarj selektyvumas bus pa-
grindinis rodiklis akeijy rinkose. Kita vertus,
bendra likvidumo situacija, ypaé Zemos paltkany
normos ir G3 zonos centriniy banky ramus pozit-
ris j ekonomine situacijg skatina cikliskg akcijy
rinky kilimg. Pajamingumo kreivé gali pradéti
ikainoti palikany normy kilimg $iy mety pabaigo-

je. Neaiskios krypties situacija su pajamingumo
kreive yra pirmas didelis zenklas, kad akecijy kai-
nos krypsta link horizontalios judéjimo (galima
palyginti su FED 2004 mety palukany normy
kélimo ciklo pradzia).

Kaip minéta akeijy jkainojimo lygis néra
gasdinantis ir dar yra vietos galimam kainy augi-
mu. Ekonomikos augimas ir esama situacija néra
geras busimo akeijy Kaino augimo rodiklis. Ge-
riausia investicijy i akeijas graza buvo pasiekta
esant zemom paltikany normom. Todél mes tiki-
me, kad dabar yra gera proga investuoti j akcijas.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamas turtas

Nekilnojamojo turto svoris islieka neutraliame lygyje. Musy
nuomone JAV gyvenamojo buisto rinka pasieké dugna, o naujausi
kainy ir pardavimy kiekio statistikos duomenys tai patvirtina.
Keletas naujy statytoju turéjo sumazinti kastus ir dél sito zings-
nio rezultatai rodo atsigavimo zenklus. Zenklus automobiliy
pardavimo augimas pranasauja jog balandzio ménesio gale bus
panaikintos kai kurios automobiliy pirkimo mokesciy lengvatos.

Alternatyvios investicijos

Privataus kapitalo investicijos iSlieka mazame svoryje. Dabar yra
netinkamas laikas investuoti j privataus kapitalo rinkas. Masy
portfelyje konvertuojamyjy obligacijy svoris islieka neutraliame
lygyje.

Rizikos draudimo fondai iSlieka palyginti geroje pozici-
joje dél augima palaikanéiy bendry rinkos poky¢iy ir mazo kin-
tamumo. Musy pasirinkimo fiksuoto pajamingumo rizikos drau-
dimo rinkoje rezultatai isliko geri. Akeijy pirkimo ir pardavimo i
skola fondai nepasieké laukty rezultaty. Kadangi poky¢iai rizikos

draudimo fondy rinkoje atrodo ganétinai pozityvis mes pakéle-
me jy svorj savo paskirstyme.

Zaliavos

ReikSmingas gelezies rudos jkainojimo mechanizmo pokytis
aiskiai pakels gelezies kainas. Ateityje bus matyti iki kokio lygio
gamintojai sugebés perkelti aukstesnius kastus galutiniam varto-
tojui. Pokytis yra toks reik§mingas, kad mes sekame situacija
ypa¢ atidziai. Siuo metu tikétina jog kaina pakils 80-100%. Mes
pakeéléme zaliavy svorj iki nezymaus pervirsio.

Pramoniniy metaly sektoriuje po mazo kritimo vario
kaina pakilo iki auks$¢iausio tasko esamame cikle. Be kita ko,
sprendziant i$ iSvestiniy priemoniy rinky jauciasi kity metaly
kainy kilimo spaudimas.

Kovo ménesj zemes tikio zaliavy rinkose buvo pastebi-
mas zZenklus judéjimas - cukrus (-25%) ir javai (-9%). Kvie¢iy
kaina smuko 11%. Inventoriaus kiekis ir derlius buvo Zymiai ge-
resni nei tikétasi, o tai priverté daugelio zaliavy kainas kristi.
Mes padidinome Zemés tkio zaliavy svorj savo portfelyje. Dau-
guma gamintojy patys tikisi jog zaliavy kainos pakils 6-8% nuo
esamo lygio.

Rinky prognozas (iggisnt su prasjomia mén) E‘-Ié::eai:‘.éa rekomend aefj_oaﬁ_ '_2003 -4/2010*

6 7801011121 2834567850 1011121 2 84
Fiksuotas pajamingumas: Nuosaikus pervirgis (=) 4444 8 444444888483 883221212
Europos pinigy rinkos: maZaz svoris (=] 55555 555482211111 111111
Europos wyrisusihinész oblogacijos: maZas svoriz (=1 2284483112212282222111212
Invezticinio reitingo obligacijos: nuozaikus pervrsiz (=1 4388 838 4555535050555 4444444
Aukito pajamingumo ir struktorinial produktal: Nuozaikus persiréis (=) 4443 3 8388833843882 8834444
Beziwetanéiy rinky obligacijos: Nuozaikus pervrsiz (=1 145544 444438382222 85833444
Infliacija: Nuozaikiai maZaz svoris (=1 4388344828228 82822 122112
Akecijos: perviriis (=) 1222221382244 384 438334553
JAV: nuozaikus perviriis (=] 2322222838488 844 8844444
Europa: nuozaikial maZas svoris (=] 112111122228882228§822212¢2
Japonija: maZaz svoriz (= 22222212211111222111112

Beziwetanéiy rinky akefjos: pervréis

Alternatyvios investicijos: neutralus svoris (=) §522222222222222225358838%3
Privatuz kapitalas: maZas svoriz =l g2222882211111111111111
Nekilnojamas turtas: neutraluz svoriz =l 11111 122211188844 4442888
Rizikoz draudimo fondai: pervirziz =l 33555 8388884444834 844445
Konvetuojamozioz obligacijos: neutralus zvoriz =l 4448322233838
Zaliswos: nuozsikial maZas zvoris = 238118 4444448328584 838438284
* Pagizkinimai: 1 = maZaz swvoriz, 2 = nuozaikisl maZaz svoriz, 8 = neutralus svoriz, 4= nuozaikus pervirdiz, 3 = pervrsiz
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