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Rinky Prognozé

2010 Geguzé

Rinkose mazai noro rizikuoti

Nepaisant rinkose jau¢iamo nenoro rizikuo-
ti mes padidiname akeijy svorj portfeliuose nuo
neutralaus iki aiSkaus pervirsio. Investuotojai,
iSgasdinti valstybiy jsiskolinimo, geguzés ménesj
venge akcijy turto klasés ir rinkos dalyviai sukon-
centravo démesj ties bankinés sistemos rizikomis.
Ypac¢ Ispanijos ir kity Piety Europos valstybiy
bankiniy sektoriy galimybés suvaldyti situacija
buvo kvestionuojamos. Dramatiski skirtingy turto
klasiy rizikos ir likvidumo premijy kilimai suteikia
puikig galimybe padidinti rizikg naujame paskirs-
tyme. Fiksuoto pajamingumo srityje mes islaiko-
me nuosaikiai mazo svorio rekomendacija,o alter-
natyviose investicijose mes pasiliekame ties neut-
ralia rekomendacija.

Fiksuoto pajamingumo rinkose geguzés
ménesj, po Vokietijos atsakingy institucijy jvykdy-
ty rinkos taisykliy pakeitimy, buvo pastebimas
ralis. Dél Vokietijoje uzdrausty tam tikry vyriau-
sybiniy obligacijy pardavinéjimo j skolg ir tiesio-
giniy paskoly dauguma rinkos garantuotojy turéjo
sumazinti rinkoms sitilomga likviduma. Antrinéje
rinkoje vyke poky¢iai susilpnino fiksuoto pajamin-
gumo turto klase ir bankinéje sistemoje kartais

tarpbankiniy LIBOR palukany normy augimuose.
Mes nepakeitéme nuomonés dél Graikijos ir
netikime, kad Graikija taps nemokia ar pereis
skoly restrukturizavima. Nepaisant to mes parda-
véme turétas 2 mety Graikijos obligacijas kai ECB
suteikeé likvidumo antrinéje rinkoje. Mes ieSkome
Mes ieskome geresniy trumpalaikiy galimybiy
fiksuoto pajamingumo rinkose.

Mes sumazinome bendra vyriausybiniy ob-
ligacijy svorj iki buvusio mazo svorio. Geguzés
ménesj paltikany normy kritimas buvo ypaé
dramatiskas ir mes tikimés jog per vasara jos Siek
tiek pakils. Ta¢iau mes nepakeitéme savo progno-
zés dél infliacijos. Mes toliau tikime, kad iki mety
galo G3 zonoje pamatysime defliacinius skaicius.
Mes islaikome pinigy rinkos instrumentus aiskiai
mazame svoryje.

Geguzés ménesj akeijy rinkose buvo jau-
¢iamas spaudimas iSsiparduoti kai investuotojai
susikoncentravo ties mety pradzios uzdirbty
pelny apsaugojimu. Analizuojant makroekonomi-
ne situacija mes nepastebéjom didesniy poky¢iy.
Lauktas augimo plitimas j skirtingus sektorius jau
buvo pastebimas JAV. Idarbinimo rodikliai nuvylée

deél Europos banky situacijos dél vyriausybiy skoly
problemy ir bankinio sektoriaus galimybiy finan-
suoti savo operacijas dramatiskai pakélé rizikos
premijas. Tuo paéiu metu Kinijos pastangos
sugrieztinti fiskaline ir monetariné politikas
pagaliau suveiké kadangi jau pastebimas Kinijos
perkaitusios ekonomikos atvésimas.

Akcijose mes nezymiai sumazinome JAV
svorj iki nuosaikaus pervirsio ir pakéléme Euro-
pos svorj iki nuosaikiai mazo. Euro 10% pigimas
trumpuoju laikotarpiu sujungtas su dramatiskai
sumazéjusiomis baziniy palikany normomis
stipriai stimuliuoja Euro zonos ekonomika. Akcijy
rinkose jau¢iama stipréjanti jmoniy pajamy augi-
mo tendencija nors kompanijos ir nedrjsta prog-
nozuoti.

Alternatyviose investicijose mes islaikome
neutralia rekomendacijg. Dél dalinai mazéjanéio
noro rizikuoti mes maziname rizikos draudimo
fondy svorj iki nuosaikaus pervirsio ir didiname
konvertuojamyjy obligacijy svorj atgal iki neutra-
laus. Zaliavy derivatyvy rinkose, dél Kinijos
sukelty blogy sentimenty, vyko aiskus iSsiparda-
vinéjimo ralis. Nekilnojamojo turto svoris islieka

buvo jauc¢iamas JAV doleriy trukumas. Tai buvo pacias optimistiskiausias prognozes taéiau gyve- neutralus.
matoma vienos nakties indélivose ir skirtinguose = namojo buisto JAV pradéjo stabilizuotis. Baimeés
Rinkos graza 28.5.2010
Fiksuotas 1 mén. 2010 1mety Alternatyvios 1 mén. 2010 1mety
pajamingumas graia graza graia investieijos graia graia graia
JPM Money Mkt 0,02% (0,42% 127% S&P Commeodity TR -18,18% -11,65% -3.208%
JPML EMIUT Govt 1,48% 2108% 7.47% Oil izpot) -16,28% -0,56% 2,54%
Barcleyz Infl.Linked 0,84% 2,40% 7.20% Gold (zpot) 2,76% 10,96% 22.88%
JPM Credit Index 0,07% 220% 10,78% HFFEX Global HE -2,84% -0,81% G,77%
JPM High Yield -4,08% 4,45% 85,48%
JPM GBI EM Diverz. (L) 2,04% 18,82% 22,808%
JPM EMEBEI+ (HC) -1,24% 2,15% 16,58%
1 mén. 2010 1 mety
Akeijy rinkos . . . Valiuty rinkos 28.5.10 80.4.10
graza graza graza
OMXH Mid Cap -08,25% 1,58% 20,75% EURLUSD 1,227 1,220
Euro Stoxx 50 -7,20% 11,870 G,64% EURJPY 111,77 124 780
Stoxx 600 -5,12% 8,61% 17,18% TSDJPY 81,04 B2 E50
S&P 500 -6,07% 877 18,46% EURGEP 0,85 0,871
Dowr Jones -7,02% -5,80% 18,25% EURSEE 8,68 8641
Nazdag -5,20% -1,48% 27.21% EURNOE 7,06 7,850
Nikkel -11,71% -7,48% 2.538% Palokany normos
Hang Seng -5,26% -8,05% 2,78% FED 0,25 0,25
India -8,08% 2T 15,20% ECE 1,00 1,00
Fuzzia (RTS) -18,00% 4.21% 25,68% BolJ 0,10 0,10
Brazil 18,45% EoE 0,50 0,50
M2CT Europe -6,07% . 16,46% Euribor 8m 0,70 0,68
MSCI World -0,38% -7,18% 11,44% Euribor 12m 1,24 1,24
MECT Emerging Markets -0,74% -3,60% 21,18% Germanyl(y 2,88 8,02
MECT Latin America -11,07% -10,58% 20,08% iTraxx Europe 5 v(IG) 117,88 87,12
M&SCT Eastern Europe -14,02% 2,481 18,60% iTraxx Crozzover § viHY) 356,45 478,48



Vokietija pakeité Zaidimo tai-
sykles

Artéja defliacijos grésmé

Zemos palikany normos
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Fiksuoto pajamingumo rinkose jautési optimizmas kai
ES/TVF pagalbos paketas nuramino rinkas ir likvidu-
mas po truputi sugrjzo. Vokietijos priemonés pazaboti
kainy formavimo mechanizmus (pardavinéjimo j skola
apribojimai) vyriausybiniy obligacijy rinkose ir dalinai ju
derivatyvy rinkose padaré daug zalos investuotojams bei
rinky sentimentams. Labai blogai, kad Siuo klausimu
nebuvo prieita prie bendro sutarimo visos Europos
mastu ir Eurozonos sprendimy priémimo galimybeé
sulaukeé didelio smugio iSkarto kai rinkose pasijauté
nusiraminimo stadija po Graikijos sukelty problemy.
Mes vis dar netikime Graikijos bankroto ar skoly portfe-
lio restrukturizavimo galimybe. Nepaisant to mes par-
davéme turétas Graikijos 2 mety obligacijas kai ECB
suteikeé likvidumo Graikijos vyriausybés obligaciju
rinkose. Mes ieSkome naujy galimybiy kitose fiksuoto
pajamingumo rinkose.

Reliatyviai skai¢iuojant jmoniy obligacijy pajamingumo
lygis geguzés ménesj stipriai pakilo tiek investicinio
reitingo tiek auksto pajamingumo sektoriuose. Mes
manome jog tai yra dalinai per didelis kilimas. Ypa¢
buvo jau¢iamas naujy emisijy trokumas Europoje. Gegu-
7és ménesj buvo maziausias naujy emisijy skai¢ius nuo
1999 mety. Bankas geras rinkos funkcionavimas yra
esminis, kadangi vien Europoje bankams artéja 120
milijardy € skoly iSpirkimai kurie turi buti perfinansuoti.
Vokietijos obligacijy pajamingumas Zenkliai smuko dél
didéjancio investuotojy poreikio padidinti fiksuoto
pajamingumo instrumenty svorj savo portfeliuose po
rizikingy turto klasiy svorio sumazinimo.

Esama situacija

Rinkos pradéjo kreipti démesi ne tik j valsty-
biy jsiskolinima, bet ir j bankinés sistemos galimybiy
susitvarkyti su rizika kai ekonominis augimas sustoja dél
iSaugusiy rizikos premijy. J&jimo j rinkg klititys, naujy
obligacijy emisijy atidéjimai ir investuotojy vengimas
rizikuoti gali reikSmingai sumazinti finansavimo galimy-
bes finansiniame ir pramoniniame sektoriuose. Mes
nemanome, kad $i uZsitesusi aklavietés situacija iSsilai-
kys, bet atidziai stebime likviduma rinkose ir su rizikos
prisiémimu susijusius sentimentus. Aiskiai matoma jog
antrinés rinkos obligacijy premijos turi tiesiogine sasaja
su ekonomikos sugebéjimu sugrijzti  augimo tendencija,
bet mes manome, kad rinkos reakcija j esamg situacija
yra perdéta. CikliSky ekonomiky atsigavimas kai G3
zona kovoja su jsiskolinimu priverté investuotojus per-
skaiciuoti reikalaujamas grazas i$ investicijy. Taciau
esamos kredito rizikos premijos vyriausybiniy obligacijy

rinkose suteikia reliatyviai geras pirkimo galimybes,
ypaé auksto pajamingumo jmoniy sektoriuje. Galvojant
apie paskirstymo svorio didinima banky prioritety
sistemoje pirmos pakopos skolos néra pakankamai
patrauklios.

Mes nepakeitéme savo nuomonés dél infliaci-
jos. Mes sumazinome infliacijos svorj nuo neutralaus iki
buvusio nuosaikiai mazo. Tokioje situacijoje kai bazinés
palukany normos yra arti 0% centriniams bankams
truksta jrankiy suvaldyti ekonomikas. ECB visdar turi
vietos bazinés palukany normos mazinimui bet mes
nemanome, kad taip gali nutikti artimiausioje ateityje.
Misy nuomone daug svarbiau yra kovoti su defliacija ir
disinfliacija nei su galimu infliacijos kilimu. Mes tikime,
kad mety gale JAV ir euro zonoje infliacija priartés prie
0%.

Ateitis

Miisy nuomone esama kredito rizikos premijy situacija
imoniy obligacijy rinkose skatina auksto pajamingumo
obligacijy svorio didinimg. Mes esame ypa¢ pozityvis
déel UPM ir Stora Enso. Naujos emisijos pasieks rinkas
kai tik sugri$ noras rizikuoti ir kai bankinéje sistemoje
atsiras noras finansuotis per rinkas. Mes neinvestavome
i Piety Europos banky obligacijas. Mazas aktyvumas
antrinéje rinkoje kelia nerimg ir galima manyti, kad
kredito rizikos premijy svyravimas isliks didelis visg
vasarg. Mes matome ypa¢ daug patraukliy galimybiy
ilgalaikiams investuotojams problemisky skoly rinkose
kadangi rinkoje pastebima tolerancija rizikai nelikvi-
dziose turto klasése.

Nuo mety pradzios euro zonoje vyriausybiniy
obligacijy pajamingumo skirtumai tarp Saliy artéja prie
reikSmingo lygio. Prancuzijos ir Vokietijos grazos indek-
sai siekia netgi 6%. Nuo palukany normy kritimo ten-
dencijos aiskiai draudziamasi naudojant Vokietijos

obligacijas ir netgi derivatyvy rinkose jauc¢iamas spau-
dimas link Zemesniy paltikany normy. Taip pat kinta-
mumo jkainojimo strukttira palaiko ankstesnj teiginj.
Mes manome, kad sumazéjus baiméms ir sugrjzus norui
rizikuoti grazos lygiai Siek tiek pasikoreguos aukstyn.
Turint omenyje ilgesnj laikotarpj euro zonos, Sveicari-
jos ir JK paltukany normy lygiai artéja prie Japonijos
lygio. Mes pardavéme turétas Siek tiek ilgesnio laikotar-
pio Suomijos vyriausybés obligacijas.

Besivystan¢iy rinky obligacijy srityje, Vengri-
jos vietine valiuta apskaitomos obligacijos iSgyveno
nemaza spaudima po valstybeés jspéjimo dél panasiy i
Graikijos problemy. Mes manome, kad pagrindiné pro-
blema yra didelis uzsienio valiuta apskaitomas (pvz.:
CHF) paskoly portfelis, kadangi forinto silpnéjimas turi
tiesiogine jtaka paskoly turétojy balansams. Musy
dalyvavimas besivystanéiy rinky obligacijy rinkose
islieka per Lenkijos vyriausybés 5 mety obligacijas.



Balandzio gale rizikingy instru-
menty ispardavimas sustipréjo
dél situacijos Graikijoje

Kito jmoniy rezultaty skelbimo
laukimas palaiko didelius kainy
svyravimus

Vasara bus labai svarbiis makro-
ekonominiai rodikliai
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Akcijos

Praeities jvykiai

Geguzés ménesj duomenys apie ekonomine situacija
buvo labai drasinantys ta¢iau investuotojy noras rizikuo-
ti buvo paveiktas nerimo dél valstybiy jsiskolinimo ir
institucijy pastangy sutrikdyti rinky jkainojima. Daug
démesio buvo skirta labiausi jsiskolinusiy euro zonos
Saliy finansinio sektoriaus akcijoms. Vidurzemio juros
regiono Saliy finansinio sektoriaus akcijos geguzés
ménesj zenkliai nuvertéjo, bet mes nematome priezas-
ties skirti démes;j Siai zonai. Kredito perleidimo mecha-
nizmy problemy didinamais efektas yra itin reikSmingas
ir kaip matéme po Lehman bankroto esminiai rodikliai
finansiniame sektoriuje yra patikimumas, skaidrumas ir
nuspéjimas. Dabar institucijy jsitraukimas j rinkos
funkcionavimg priverté investuotojus pervertinti rizi-
kingy turto klasiy rizikos ir likvidumo premijas ir gegu-
7és ménes;j rizikos premijy kilimas buvo labai didelis.
Neaiskus bankinio sektoriaus reguliavimo grieztéjimo ir
stebéjimo mechanizmai prisidéjo prie blankumo banki-
niame sektoriuje.

Makroekonominé atmosfera yra gera ir ypaé¢
JAV pranesé drasinanc¢ius duomenis dél gyvenamojo

busto rinkos tuo pat metu kai rinkose kilo nerimas dél
besibaigian¢iy mokestiniy lengvaty. Darbo rinkos situa-
cija geréja grei¢iau nei buvo tikétasi. Prasty uzimtumo
duomeny pranesimai kelia spaudima norui rizikuoti.
Aiskios uzuominos j galutinés paklausos atsi-
gavimg matomos dramatiskame pasitikéjimo rodikliy
kilime tiek vartotoju tiek jmoniy lygyje. Nepaisant to
inventoriaus gamyba po stiprios pradinés paklausos
buvo silpna todél kompanijy zingsnis stabilizuojant
paklausa taip pat buvo silpnas. Didzioji dalis kompanijy
vadowvy su kuriais buvome susitike Europoje ir Siaures
Europoje atsisaké komentuoti galutinés paklausos lygj.
Naujy uzsakymy ir imoniy pajamy nuspéjimo galimybe
yra labai silpna. Nepaisant mety pradzioje buvusiy gery
rezultaty dabartinés problemos su prognozémis kelia
abejones dél dabartinés jmoniy situacijos. Todél geguzés
ménesj uzsikiSe finansavimo kanalai priverté kompani-
jas prisiminti 2008-2009 mety jvykius ir pergalvoti
finansavimosi galimybes ilgesniam laikotarpiui.

Esama situacija

Mausy rekomendacija dramatiskam JAV rinky svorio
didinimui atsveriant euro zong davé vaisiy (apie 10%
geresni rezultatai nuo mety pradzios skaic¢iuojant vietine
valiuta) ir mes uzfiksuosime pirmus pelnus jau birzelj.
Mes taip pat po truputj didiname Europos akeijy svorj
nuo mazo iki nuosaikiai mazo. Daugiau nei 10% euro
silpnéjimo pasekmeé - 1% padidéjes euro zonos ekonomi-
kos augimas. Todél mes tikimés, vasarg sulauksime gery
eksporto rezultaty. Dramatiskas baziniy paltikany
normy kritimas gerina finansiniy rinky tvirtuma nuro-
dancius indeksus (finansinés padéties indeksas). Nau-
jausia elektros sunaudojimo statistika Europoje palaiko
§ig analize nors ir Europos miskininkystés kompanijos
turi reikSmingai per didelius gamybos pajégumus. Ban-

kinio sektoriaus kainy situacija peréjo j pigia puse kai
Europos banky prekyba vyksta 1,1 buhalterinés verteés.
Mes laukiame geros galimybés taktiSkai pridéti bankinio
sektoriaus akeijy j savo krepselj kartu su griztanéiu noru
rizikuoti.

Greitai auganc¢ios ekonominés rinkos (BR)
pereina stiprias korekecines tendencijas jkainojimo
lygiuose. Kinijos H akeijy rinka nuo mety pradzios
smuko 12% o Brazilijoje beveik 14%. Mes iSlaikome
besivystanéiy rinky akcijy svorj pervirsyje. Mes ieskome
kompanijy, ypaé¢ vakary akcijy birzose, kurioms BRIK
Salys yra reikSmingas pardavimy ir pajamy Saltinis.

Ateitis

Makroekonominé sentimenty statistika yra labai svarbi
vasarag, kai akeijy rinkos laikosi tarp dviejy jmoniy
rezultaty skelbimo periody. Naujieny srautas su perspé-
jimais dél jmoniy pajamy bus ateityje, o birzelio ménesj
svarbiausi bus sentimenty rodikliai. JAV rodikliai buvo
padrasinantis tik dideliame paveiksle, nes uzimtumo
situacija isliko atitolusi nuo pries tai buvusiy recesijy
atsigavimo tempuy. Nors po IT krizés antri atsigavimo
metai buvo labai nepastovus ir tik 2004 mety pabaigoje
pagrindiniai akcijy indeksai peréjo prie teigiamos gra-
zos. Lyginant esama situacija su 2004 metais matome
daug jdomiy aspekty kadangi Sie du ciklai turi daug
panaSumy, jskaitant baziniy paltkany normy politikg ir
darbo uzimtumo situacija.Didziausias skirtumas yra

besitesiancios sverto problemos JAV apjungtos su
masine fiskaline stimuliacija. JAV centrinis bankas
iSnaudojo didesne dalj arsenalo nei 2004 metais. Sverto
naudojimo stimuliuojant ekonomika efektas bus aiskiai
silpnesnis nei per ankstesnes recesijas, todél disinfliacija
yra reikSminga grésmeé. Kita vertus tai suteikia FED
galimybe iSlaikyti bazines paltikany normas mazame
lygyje ilgesnj perioda nei ankstesniame cikle tol kol
disinfliacija isliks kontroliuojama. Todél labiau rizikingos
turto klaseés, tokios kaip akcijos, islaiko reikSmingg
kilimo potencialg kai galutiné paklausa stabilizuosis.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamas turtas

Nekilnojamo turto svorio svorj palikome neut-
raly. Mes matome geras galimybes CMBS ir
RMBS rinkose (struktiiriniai investiciniai
nekilnojamojo turto paskoly produktai). Siose
rinkose svarbiausias dalykas yra valdytoju
pasirinkimas ir jéjimas i Sias rinkas yra labai
viliojantis. Jungtinéje Karalystéje komercinio
nekilnojamojo turto statistika palaiko teorija,
kad korekcija iSsiplété dar labiau. Pagal jkaino-
jimo statistikg (IPD) komercinio nekilnojamojo
turto kainos kilo 9 ménesius is eilés (balandj
kainos augo 1%). Tac¢iau prekybos apimtys
svyruoja ganétinai stipriai.

Alternatyvios Investicijos

Privataus kapitalo rinky svorj paskirstyme
iSlaikome maza. Laikas néra tinkamas pridéti
privaty kapitalg j portfelius. Alternatyviose
investicijose mes nezymiai didiname konver-
tuojamuyjy obligacijy svorj iki neutralaus. Gegu-
zés ménesj, skai¢iuojant reliatyviai ir absoliu-
¢iai konvertuojamuyjy obligacijy rinka kentéjo
tiek jmoniy obligacijy tiek akcijy rinkose. Todél
mes manome, kad dabar yra gera proga didinti
§io sektoriaus svorj.

Dél rizikos draudimo fondy mes
esame geros nuomonés, ta¢iau taktiskai mazi-
name jy svorj nuo pervirsio iki nuosaikaus
pervirsio. Sios turto klasés likvidumo proble-
mos vasarg atsilieps ju grazai. Musy pasirinki-
mas fiksuoto pajamingumo rizikos draudimo
fondy sektoriuje toliau pasizyméjo gerais

rezultatais ir mes padidinome jo svorj musy
paskirstyme.

Zaliavos

Nepaisant dramatiSko kainy smukimo zaliavy
rinkose mes i$laikome savo nuosaikaus pervir-
$io rekomendacija. Dél pramoniniy metaly ir
keleto kitu zemés tkio zaliavy kainy smukimo
S&P Zaliavy indeksas geguzés ménesi krito
15%. Derivatyvy rinkose, nuo mety pradzios,
kvie¢iy kainos smuko 18%. Miisy nuomone §is
pokytis suteikia kvie¢iams vertés. Javy kainos
taip pat krito ganétinai zenkliai. Nuo mety
pradzios Kinija pirko labai daug javy ir inven-
torius yra pakankamai prisotintas trumpuoju
laikotarpiu. Labiausiai i§ Zemés tikio zaliavy
smuko cukraus kainos (-48% nuo mety pra-
dzios). Mes atidziai stebime situacija cukraus
rinkoje ir laukiame geros pirkimo progos.

Rinloy prognozés (lyginant zu pragjusiu mén.)

Meénezines rekomendacijos 6,/2008 - §,/2010

6 7 8§ 91011 121 2 8 45 6 7 8 91011121 23458
Fiksuotas pajamingnmas: nuosaikiai maZas svoris (=) 4 4 4 48 4 4 4 4 4 428 8 38 48 838 38 222222
Europoz pinign rinkos: maZas sworis (=) 3 8§ 5 3 8 F 3548221111111 111111
Europoz wriauzibings oblogacijos: maZaz zvoriz (-] 228 44 %% 1122122 382222112221
Invezticinio reitingo obligacijos: neutraluz svoriz (=] 4 8 8 8 8 8 4 5 5 53 53 5 5 5 35444444488
Aukito pajamingumeo ir struktoriniai produktal: nuozailus perviréis (=) 4 4 483 3 2 8 8 38 8 8 43 58 3 2 38 58 38 444444
Bezivztanéiy rinky obligacijos: nuozailus pervréis (=) 4 55 4 4 4 4 4 48 8 8 2 2 2 2 88 8 8 44444
Infliacija: nuozaildal maZaz svoriz (-] 4 88 8 8 4 48 2 8 2285828221 221282
Akeijos: perviréis (+) 1 222 2 2 1 8 5 2 2 4 4 8% 5 4 4 85 5 4 383
JAV: nuozaikus pervriis (-] 5 8 2 2 2 22 8 8 8 4 8 8 8 4 48 8 4 4 44454
Europa: nuozaikial maZaz zvoriz (=) 11211112 2 2 2 8% % %2 2 3% 52 2222112
Japonija: nuozaikiai maZaz svoriz (=) 222 222122111112 2211111222
Beziwetanéiy rinky akefjos: pervréis (=) 88 2 2 2 828 8 4 48 4 45 5 4 4 48 4 45455 3
Alternatyvios investicijos: neutralus svoris (=) g 8 222222 2 222222 2 22433 338388
Privatus kapitalas: maZaz sworiz (=) g 222223222 1111111111111111
Nekilnojamas turtas: neutralus svworiz (=) 111111222 111%¢%35 44 4 4 45853588
Rizikoz draudimo fondai: nuozaikuz perviréiz (-] 3 3 5 5 3 & 8 8 8 8 8 4 4 448 48 4 444554
Konvetuojamozioz obligacijos: neutralus zvoriz (=1 4 4 483 2 2 2 53 33828
Zaliavnz: nuozailus pervrsis (=) 5 8 811 8% 4 4 4 4 4 438 2 838 8 458 38 4 33444

“ Paai @u‘msi: 1 = maZaz =voriz, ? = nuozaikiai maZaz

voriz, 8 = neutralus svoriz, 4= nuozailus persiriis, 5 = perviréis
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