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Rinky Prognozés

2010 m. Geguzé

Graikijai buvo surinktas neaiskus gelbéjimo paketas

Mes 2 punktais, 5 punkty sistemoje, taktis-
kai sumazinome akeijy svorj nuo pervirsio
iki neutralaus svorio. Rinkos vyriausybiy
skolos situacija Europoje vertina kaip
plintancia ir noras prisiimti rizika rizikingo
turto klaséje aiskiai sumazéjo sprendziant
pagal rizikos premijy perkainojima. Imoniy
pajamy pirmajj ketvirtj skelbimo periodas
praéjo labai sékmingai - 75% JAV ir Euro-
pos imoniy skelbusiy rezultatus virsijo
lukescius. Taciau akcijy rinkoms to neuzte-
ko. Ypac¢ Kinijos valdzios ekonomikos
grieztinimas nusitempé Zemyn vietines
akeijy rinkas. Fiksuoto pajamingumo srity-
je mes islaikome nezymiai mazo svorio
rekomendacija, o alternatyviose investicijo-
se mes vis dar laikomés neutralios pozicijos
Fiksuoto pajamingumo rinkose
pagrindinis démesys buvo skirtas Graikijos
gelbéjimo paketo ruosimo pabaigai. Mes
manome, kad 110 milijardy Eury paketas
yra gera pradzia padéjusi Graikijai iSvengti
bankroto trumpuoju laikotarpiu, tac¢iau ES
sprendimy priémimo proceso létumas kelia
nerima ilguoju laikotarpiu. Atskiry Saliy
politikai beveik suzlugdé greita sprendimy
priémima todél Euro silpnéjimas ir rinky

vyriausybiy rizikos pervertinimas yra
neisvengiama realybé. Mes nesumazinome
savo Graikijos 2 mety obligacijy investici-
jos.

Mes sumazinome vyriausybiniy
obligacijy svorj iki neutralaus. Mes islieka-
me optimistiski dél jmoniy obligacijy ilguo-
ju laikotarpiu ypac lyginant su rizika (gra-
Zos potencialas jvertinant galimus kainy
svyravimus). Tac¢iau dramatiskas paltukany
normy smukimas ir kredito rizikos premijy
sumazéjimas, ypac¢ trumpalaikiskesniy
obligacijy, privedé prie situacijos kai abso-
liucios grazos lygiai nebéra patrauklus
investuotojams. Dél mazy paltkany normy
mes i§laikome mazo svorio rekomendacija
Europos pinigy rinkose.

Per imoniy pajamy rezultaty
skelbimo periodg rizikos prisiémimo porei-
kis aiskiai sumazéjo nors ir rezultatai dau-
gumoje sektoriy buvai labai geri. IS jimoniy
skelbusiy rezultatus JAV 78% virsijo paja-
my vienai akcijai lukescius, o pusé jmoniy
virsijo lauktus pardavimy rezultatus. Eu-
ropoje rezultatai yra praktiskai identiski
tiems JAV. Imoniy pajamy augimo tempas
yra geras ir atrodo, kad augimas plinta

daugelyje sektoriy. Tac¢iau musy analizé
rodo, kad rinky lukesc¢iai dél pirmojo ket-
vir¢io jmoniy pajamy buvo perdaug atsar-
gs. Mes didiname JAV akcijy svorj ir
atitinkamai maziname Europos akcijy svorj
pagerins, tac¢iau su vélavimu, Europos
eksporto konkurencinguma, bet $iuo metu
mes nematome skubaus reikalo investuoti j
$i sektoriy. Besivystanciy $aliy rinkose
buvo reiksmingas skirtumas tarp atskiry
Saliy akeijy rinky grazy. Ypac Azijoje, kur
Kinijos rinky rezultatai buvo prasti, o In-
donezijos akeijy rinkos priartéjo prie esa-
mo ciklo piko.

Mes laikomés neutralaus pozitrio
i alternatyvigsias investicijas. Dél atsar-
gaus pozitrio j akeijy rinkas mes taktiskai
sumaziname konvertuojamuyjy obligaciju
svorj iki nezymiai mazo. Zaliavinés naftos
kainos balandzio ménesio gale kilo, ta¢iau
kai kuriy pramoniniy metaly rinkose jau-
¢iamas spaudimas parduoti, pavyzdziui
varis. Nekilnojamojo turto svoris iSlieka
neutralus.

30.4.2010
Fiksuotas 1 mén. 2010 1 mety Alternatyvios 1 mén. 2010 1 mety
pajamingumas graia graia graia investicijos graia graia graza
JPM Money Mkt 0,05% 0.85% L47% S&P Commeodity TR 2,77% L78% 80,56%
JPM EMU Govt -0,66% LG7% 4,51% 0l (zpot) 2,84% 5.88% 80.80%
Barcleys Infl.Linked 0,88% 2,08% T, 70% Gold izpot) 3,84% 7,88% 81L17%
JPM Credit Index 0,50% 8,82% 11,50% HFEX Gobal HF 0,50% 2,60% 18,14%
JPM High Yield 111% 8,57% §7,52%
JPM GBI EM Divers. (LC) 8,86% 15.50% 27,56%
JPM EMBI+ (HC) 0,67% 4,45% 21,80%
1 mén. 201 1 mety
Akeijy rinkos . . ; Valiuty rinkos 26.2.10 20.1.10
graza griza graza
OMXH Mid Cap L37% 11,84% J4.56% EURUSD 1328 L8531
Euro 3toxx 50 -5,00% -3.04% 18,59% EURJPY 124,78 128,270
Stoxx 600 -1,58% 2,67% 20,51% UsDJPY 68,85 05,470
S&P 500 1,458% 7.85% 85.06% EURGEFP 0,57 0,580
Dow Jones 1,40% 4,86% 84,78% EURSEE 064 0,752
Nazdag 2,64% 7,42% 43.82% EURNOK 7,65 8,027
Nikkei -0,28% 4,84% 25,25% Palokany normos
Hang Seng -0,62% -1.51% 86,00% FED i) 0,25 0.25
India 0,15% 1.24% - ECB 100 100
Russzia (RTS) 0,02% 10,28% £58,85% BoJ 0,10 0,10
Brazil -4,04% -1,54% 42.20% BoE 0,50 0,50
MECT Europe -1,20% 2,44% 28,07% Euribor 8m 0,66 0,88
MSCT World -0.23% 2,453% 85.57% Euribor 12m 124 121
MECT Emerging Market= 1.21% 4,58% 57,18% Germanyl Oy 3,02 2,00
MSCT Latin America -0,78% 0,60% GE.677 iTraxx Europe 5 v(IG) 87,12 78,50
MSCT Eastern Europe -0,65% 6,45% G4,71% iTraxx Crozzover 3 v(HY) 426,48 477,45



110 miljjardy Eury gelbéjimo
paketas Graikijai is ES ir TVF

Palakany normos toliau ma-
Zéja

Situacjja Graikijoje kelia
investuotojams nerima
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Fixed Income

Praeitis

Meénesio gale Euro zonos Salys, TVF ir ECB pa-
ruosé 110 milijardy eury trijy mety gelbéjimo
paketa Graikijai. Gelbéjimo paketas labai priklau-
so nuo Graikijos jsipareigojimy dél biudzeto suba-
lansavimo ateities. Paketui keliama salyga, kad uz
trijy mety Graikija pasieks tokia ribg kai galés
prieiti prie skolinimosi rinkose. Papildomos saly-
gos yra Graikijos tradicijy dél 13 ir 4 ménesio
metiniy atlyginimy nutraukimas ir mokestinés
aplinkos sugrieztinimas. PVM turi kilti iki 23%, o
kuro, tabako ir alkoholio akcizai 10%. Taip pat
papildomi mokes¢iai paveiks ir nekilnojamojo
turto bei losimo sektorius. Viesojo sektoriaus
atlyginimy mazinimas sieks 15%. Tikslas yra su-
mazinti biudzeto deficita nuo 13,6% iki 8,1% $iais
metais, 7,6% 2011 metais, 4,9% 2013 metais ir 2,6%
2014 metais. Sprendziant i$ siy skai¢iy galima

speéti, kad Graikijos BVP smuks 4% $iais metais,
2,6% kitais metais, augs 1,1% 2012 metais ir 2,1%
sekanciais metais. Tki 2013 mety Graikijos jsiskoli-
nimas sieks 150% BVP.

Mes nemanome, kad Graikija isgyvens
bankrota kai pasibaigs gelbéjimo paketo terminas
nei, sprendziant i$ turimos informacijos, skoly
restrukttrizavima. Rinkose issilaikys dideli Grai-
kijos obligacijy vertés svyravimai ir tam tikros
premijos uz skoly restrukturizavimo isliks rinkos
ikainojimuose. Vokietijos obligacijy palukanos
dramatiskai mazéjo (10 mety obligacijos - 2,8%)
kai investuotojai pradéjo ieskoti uzuovejos Vokie-
tijos obligacijose. Imoniy obligacijose poky¢iai
buvo palyginti nedideli tiek investicinio reitingo
tiek auksto pajamingumo obligacijy rinkose.

Esama situacija

Balandzio ménesj ir geguzés ménesio pradzioje
Vokietijos vyriausybés obligacijy dramatiskai
mazeéjo, kadangi investuotojai laiké Sias obligacijas
visiskai nerizikingomis. [traukti paltikany normy
rizikg j portfelius buvo pagrindinis fiksuoto paja-
mingumo rinky tikslas. Taip pat Portugalijos,
Ispanijos, Italijos ir Airijos (Didziausig jsiskolini-
mo ir BVP koeficientg bei biudzeto deficita turin-
¢ios Salys) vyriausybiy obligacijy pajamingumas,
lyginant su Vokietijos obligacijomis, stipriai augo.
Dél infliacijos mes laikomés reliatyviai
nuosaikaus pozitrio. Mes taktiskai padidinome
infliacijos svorj iki neutralaus, bet dar nedidinome

su infliacija susiety vyriausybiniy obligaciju svo-
rio. Palukany normy rizikos didinime mes teikia-
me pirmenybe nominalios vertés obligacijoms ir
derivatyvams. Pagrindinis faktorius verciantis
mus laikytis nuosaikaus pozitrio j infliacija G3
Saliy zonoje yra nuosaikiai didelis skirtumas tarp
BVP augimo tendencijy ir esamo BVP augimo

Europoje, ypaé¢ Vokietijoje, $iy mety
BVP augimo lygiai buvo mazesni nei tikétasi ir dél
to produktyvumo naudojimas isliko nuosaikus.
JAV pramoninio produktyvumo naudojimo koefi-
cientas isliko Zemiau piko lygio. Iki $iy mety galo
JAV infliacija turéty priartéti prie nulio.

Ateitis

Imoniy obligacijy rinkose mes tikimeés obligacijy
kainy kilimo dél investuotojy noro rizikuoti maze-
jimo, bet bendras jmoniy obligacijy pajamingumo
potencialas, jvertinus rizika, iSlieka geras. Mes
sumaziname jmoniy obligacijy svori nuo nezy-
maus pervirsio iki neutralaus. Pavasarj mes lau-
kiame naujy obligaciju emisijy Suomijoje ir dél to
padidinome grynuyjy pinigy kiekj fiksuoto paja-
mingumo paskirstyme.

Vokietijos 10 mety obligacijy pajamin-
gumo lygis smuko zemiau miisy 2 ketviréio prog-

noziy (3,1-3,6%), bet mes nesumazinome paltukany
normos rizikos savo portfelyje. Mes rinkose ma-
tome poreikj didinti modifikuotg finansine trukme
ir taktiskai laukiame tinkamo momento sumazinti
ilgo laikotarpio paltikany normy rizikos sumazi-
nimui.

Nors po gelbéjimo paketo paskelbimo
blogiausia jau praeityje Graikijos vyriausybiniy
obligacijy kainy svyravimas iSliko aukstas. Tiki-
mas jog Graikija laikysis visy gelbéjimo paketo
salygu.



Dél situacijos Graikijoje jaucia-
mas spaudimas parduoti rizikin-
29 turta

Geri 1 ketvircio jimoniy rezul-
tatai nepakankami akcijy
rinkoms

Imoniy noras investuoti toliau
i8lieka labai svarbiu rodikliu
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Akcijos

Praeities jvykiai

Pirmojo ketviréio jmoniy rezultaty skelbimo mety
imoniy pajamy augimo rodikliai buvo mazesni nei
mes tikéjomes ir tai veréia nerimauti. I§ esmeés
Kovo ménesis buvo sékmingas daugelyje sektoriy
dél naujy uzsakymuy (pvz.: Metso ir Outotec), o
automobiliy sektoriaus (Volvo, Scania) pardavimy
rodikliai besivystanciose rinkose buvo teigiamas
siurprizas. Bet kuriuo atveju kompanijy komenta-
rai apie likusig mety dalj buvo ganétinai nedrasts
nepaisant geresniy nei tikétasi rezultaty. Rinkos
analitiky prognozés isliko nepakitusios todél yra
tikimybeé, kad antro ketviréio imoniy rezultatai
gali teigiamai nustebinti rinkas.

Dél akeijy rinky rizikos premijy perkai-
nojimo balandzio ménesio pradzioje paskatinusio
spaudimg iSparduoti rizikingg turta derivatywvy ir
su indeksais susiety produkty rinkose buvo paste-

bima didelé apyvarta. Tai galimai parodo, kad
investuotojai reagavo j bendra nora rizikuoti, o
ne mazino akeijy rinky svorj portfeliuose pardavi-
nédami atskiras akcijas. JAV spekuliuojanciy
investuotojy bendras pardavimo i skolg pozicijy
kiekis S&P 500 indekso ateities sandoriuose pa-
sieké auksciausia lygj nuo 2008 mety.

PMI indeksas toliau stipriai augo, todél
galima sakyti, kad realtis ekonomikos rodikliai
nurodo ekonominio augimo pagrindo platéjima.
Pramoninio verslo aktyvumo indeksas (Industrial
ISM index) jau dabar siekia 60,4, nes visi pagrin-
diniai sub-indeksai kyla. Taip pat JK PMI indek-
sas yra aukséiausiame taske nuo 1994 mety (58,0).
Po gery Kovo ménesio rezultaty daug PMI indek-
sy kyla labiau nei per Kovo ménes;.

Esama situacija

Labai teigiami makroekonominiai rodikliai ir
reliatyviai geri 1 ketviréio jmoniy rezultatai nesu-
laukeé teigiamos reakcijos i akeijy rinky. Atvirks-
¢iai, noras prisiimti rizikg greit iSgaravo kai situa-
cija Graikijoje sumazino kity euro zonos obligacijy
kainas. Mes taktiSkai sumaziname akeijy rinky
svorj iki neutralaus ir perkeliami svorj i§ euro
zonos j JAV.

Mes manome, kad grazos akcijy rinkose
galimybés persikelia i§ Europos nors ir silpnéjan-
¢io euro tendencija daro Europos eksportuojamas
prekes konkurencingesnémis. Nepaisant to, mes
nemanome, kad dabar yra laikas pereiti i$ geres-
nius rezultatus teikian¢iy JAV rinky ir pereiti
Europos rinkas. Ta¢iau Suomijoje ir Skandinavijo-
je mes fiksavome akeijy rinkose uzdirbtg pelna.

Ateitis

Kompanijy poreikis investuoti ir raida vaidina
svarby vaidmenj net ir BVP lygyje. JAV investa-
vimo j technologijas ir jranga teigiama tendencija
stipriai paveiké mety pradzios BVP rodiklius ir
mes tikime, kad $i tendencija tesis. Mazos palika-
ny normos ir paprastas jéjimas j skolinimosi rin-
kas kartu su reliatyviai gerais laisvy pinigy srau-
tais jmonése palaiko mtisy nuomone, kad kompa-
nijos neturi didesniy problemy finansuoti investi-
cijas.

Zvelgiant i makroekonominius rodiklius
kompanijy perspektyvos yra geros nepaisant

atsargiy ateities komentary ir prognoziy. Akeijy
rinkos jkainoja didéjanéias premijas uz rizikg dél
galimos finansiniy rinky sisteminés rizikos ir
toliau atidziai stebi situacijg piety Europos Salyse.
Gali buiti, kad toks perkainojimas greit i$ rinky
nepasitrauks, todél mes pateisiname Siek tiek
atsargesnias akcijy rinky prognozes. Mes atidziai
stebime didelj augimo potencialg turin¢ias kom-
panijas, kadangi po kritimo pirmieji akcijy kainy
poky¢iai aiskiai parodo investuotojy nora pirkti
imoniy, pasinaudojanéiy pasaulinés ekonomikos
augimu, akcijas.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamas turtas

Nekilnojamojo turto svoris islieka neutra-
liame lygyje. Gyvenamojo busto kainy
situacija Skandinavijoje yra dalinai nepa-
traukli trumpuoju laikotarpiu dél mazy
pinigy rinkos paltkany normy sukeltos
didelés paklausos. Taip pat Azijoje, o ypac
Kinijoje, vyriausybés pastoviai grieztina
salygas siekdamos i§vengti nekilnojamojo
turto rinkos burbulo. Vienas i$ tokiu
zingsniu yra banky kapitalo pakankamu-
mo reikalavimy didinimas (dabar 17%).

Alternatyvios investicijos

Mes i§laikome maza privataus kapitalo

rinky svorj. Maisy nuomone laikas néra

tinkamas privataus kapitalo svorio didi-
nimui portfeliuose.

Dél musy atsargaus pozitirio i
akeijy rinkas konvertuojamuyjuy obligacijy
svoris buvo taktiskai sumazintas iki ne-
zZymiai mazo. Konvertuojamuyjy obligacijuy
kainas palaiko rinkos kintamumo kilimas,
bet trumpuoju laikotarpiu akeijy rinkos
jautrumas tiesiogiai jtakoja grazos poten-
cialg.

Mausy rekomendacijos dél rizikos
draudimo fondy pervirsio portfelio pa-
skirstyme nesikeic¢ia. Ypa¢ musy parinkty
fiksuoto pajamingumo rizikos draudimo
fondy graza buvo gera. Rizikos draudimo
fondams kylanéios premijos uz rinkos
rizikg suteikia grazos galimybiy, bet uzsi-
tese neramumai rinkose gali lengvai nusi-
tempti Zemyn rizikos draudimo fondy
grazg viso indekso lygyje. Europoje rizikos
draudimo fondy sektorius iSgyvena
reikSmingus strukttirinius pokyéius. ES

ruoSia jstatymus kurie aiSkiai uzdraus
investuoti j uzsienyje registruotus fondus.

Zaliavos

Zaliavy rinkose balandZio ménesio gale
pramoniniy metaly kainos pasuko Zemyn,
o geguzés pradzioje daugelio metaly kai-
nos nukrito iki 200 dieny slenkanciojo
vidurkio. Zaliavinés naftos ateities sando-
riy kainose vél buvo aiskiai matomas
“Contango” efektas (Zaliavinés naftos
tolimesnio termino ateities sandoriy kaina
yra didesné uz artimesniyjy).

Zemes tkio Zaliavy rinkose buvo
reikSmingas kainy judéjimas. Po mety
pradzioje buvusio kilimo cukraus kainos
nukrito jau 44%, o kvieé¢iy kainos smuko
10%. JAV javy derliaus statistika pateisina
Zemas kainas.

Rinlm prognozes (lyginant zu prasjusiv méan,)

Meénesineés rekomendacijos 6/2008-5,/2010*

67801011121 23456 78301011121 2345

Fiksuotas pajamingumas: nuosaikiai mazas svoris (=) 444438 4444448883488 8332222%22
Europos pinigu rinkos: maZas svoriz =) 38fF s soos4s2211111 1111111
Europos wrisuzibinéz oblogacijos: nuozaikial maZaz svoriz (=) 22844 8511221228222211222
Investicinio reitingo obligacijos: neutralus svoriz (-] 1388384555030 530535 44444448
Aukito pgjamingumo ir ztrukitriniai produktal: nuozaikus pervirds (=) 44485 33 8 88358343882 88844444
Besivyztanéiy rinky obligacijoz: nuozaikus pervrsiz =] 43544 44443882222 883884444
Infliacija: nentralus svoriz (=] 43883 4482822382822122128
Akeijos: neutralus svoris (-) 122222 18822445844 88455358
(=l 2322222838348 3844 884444475

(- 11211112222838228822222¢2]1

Japonija: nuozaikial maZaz svoriz =l 2222221221111122211111¢22
Besivyztanéiy rinky akeijos: pervirsiz =l 2822233844844 50444 8 4454307

Alternatyvios investicijos: neutralus svoris

Privatus kapitalas: maZaz svoris
Nekilnojamas turtas: neutralus zvoriz

Fizikoz draudimo fondai: pervréiz

Konvetuojamoszioz oblipacijos: nuozaikial maZaz svoriz

Zaliavoz: nuozaikus pervirsis

(=) g2222383822111111111111111
(=) 11111 1222111338844 44438388583
(=) 35555 888888444484 38344443575
(-] 4448222 2838388712
(=) 2881138 44444432884 38384383844

* Paaifkinimai: 1 = maZaz zvoriz, 2 = nuozaikiai maZaz zvoriz, 8 = neutraluz zvoriz, 4= nuozailus pervriiz, 5 = perviriis
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