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Rinky prognozé
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Dalinai besibaigianti ekonominé stimuliacija stabdo augimg ir iSlaiko investuotojus ant pirsty galy

Po stipriy geguzés meénesio pardavimy rezultaty
rizikingy turto klasiy kainy kryptis birzelio méne-
si pakito j teigiamg puse. Ménesio viduryje inves-
tuotojy nerimas dél dalinai besibaigian¢iy vyriau-
sybiy stimuliaciniy pakety nusmukdé rinkos
sentimentus iki tokio lygio, kad ypa¢ akeijy rinkos
ménesio gale reikSmingai smuko. Mes maziname
akcijy svorj nuo pervirsio iki nuosaikaus pervirsio.
Mes netikime, kad antrojo ketviréio jmoniy paja-
mingumo rezultatai bus reik§mingai prastesni nei
rinky lukesc¢iai, bet tikime jog imoniy skelbiamos
prognozés bus prastos taip neigiamai jtakodamos
analitiky ir investuotojy pasiruoSima pagerinti
mety galo ir kity mety prognozes. Tai reiskia, kad
makroekonominiai rodikliai ir sentimentai valdys
rinkas visg vasara, todél dél padidéjusio kinta-
mumo mes nezymiai maziname akeijy svorj.
Zengiant i antraja mety puse pasaulinis ekonomi-
nis augimas aiSkiai silpnéja ir kartu su nerimu dél
valstybiy jsiskolinimo augimu skatina investuoto-
jus mazinti rizikingy turto klasiy svorj. Mes nekei-
¢iame fiksuoto pajamingumo ir alternatyviy
investicijy svoriy musy paskirstyme.

Dél sumazéjusio noro rizikuoti nerizikingy
vyriausybiniy obligacijy palukany normos smuko
visame pasaulyje. JAV 10 mety vyriausybiniy
obligacijy pajamingumas yra maziau nei 3%, o
ilgesnio laikotarpio Vokietijos obligacijy pajamin-
gumas smuko dramatiskai, i§ dalies netgi Zemiau
nei Lehman laikais (10 mety 2,55% ir 30 mety
3,25%). Japonijos 10 mety vyriausybiniy obligacijy
pajamingumas priartéjo prie 1%. Visame pasauly-
je investuotojai su stipriais balansais (pvz.: pensijy
ir gyvybés draudimo investuotojai) turi zenkly
polinki draustis turimus paltikany normy aktyvus

deél rizikingy turto klasiy smukimo dalinai skatin-
dami vyriausybiniy obligacijy ir palukany normy
apsikeitimo sandoriy pajamingumo kritima.
Negana to, infliacinés aplinkos nuosaikéjimas ir
lukes¢iai dél infliacijos skatino investuotojus i su
infliacija susietus vertybinius popierius nestovéti
vienoje vietoje. Europos Centrinio Banko (ECB),
iki Sios dienos, ilgiausios vieny mety operacijos
(450 milijardai EUR) iSperkamos birzelio gale ir
centrinio banko susikoncentravimas ties trum-
pesnémis (3 mén.) likvidumo operacijomis rin-
koms nezymiai pakélé Euribor normas. Pinigy
rinka prarado apie 200 milijardy eury likvidumo.
Mes tikimés, kad trumpalaikés Euribor normos
rudenj nuosaikia kils link ECB 1% refinansavimo
normy lygio. Ispanijos ir kity piety Europos Saliy
ir banky priéjimas prie rinky (vyriausybiniy
obligacijy emisijos, finansavimo rinkose galimybé
ir kaina) yra pagrindinis euro zonos finansavimo
rinky rupestis. Muisy paskirstyme pinigy rinkos ir
vyriausybiniy obligacijy svoris iSlieka mazas.
Imoniy obligacijy svoris yra islaikomas neutralus,
o besivystanciy rinky obligacijy svoris iSlieka
pervirsyje.

Makroekonominiai rodikliai rodo nesuderi-
namuma, kadangi pirkimo vadybininky pasitiké-
jimo rodikliai krito nuo buvusio labai tvirto lygio.
Ypac naujus uzsakymus ir atsargas apibrézianciy
subindeksy smukimas nurodo maza realios eko-
nomikos paklausos lygiy silpnéjima dél kompanijy
pasiruosimo po stimuliaciniam periodui. ECB
likvidumo mazinimas kartu su JAV mokes¢iy
lengvaty nekilnojamo turto jsigijimo pabaiga
priverté rinkas pasverti galimg mety pabaigos
paklausg. Mes manome, kad realus jmoniy paja-

mingumo augimas isliks gerame lygyje (ateinanciy
12 ménesiy jmoniy pajamos JAV augs 27%) bet
kompanijy prognozés ir pajamy valdymas islieka
silpni. Mes maziname JAV jmoniy akcijy svorj nuo
nuosaikaus pervirsio iki neutralaus ir atitinkamai
didiname Europos akeijy svorj nuo neutralaus iki
nuosaikaus pervirsio. Taigi mes fiksuojame pelnus
gautus iS Sios rekomendacijos. Euro kursas ant-
rame ketvirtyje reikSmingai smuko ir tai yra
matoma eksporto rodikliuose bei eksportuojanéiy
kompanijy uzsakymy knygose. Reliatyviai anali-
zuojant, geguze-birzelj Europos pramonés kom-
panijos pasiZzyméjo geresniais rezultatais nei
analogiskos JAV kompanijos ir mes tikimeés, kad §i
tendencija tesis. Didesnis klausimas yra kaip
pinigy ir fiskalinés politikos grieztéjimas Kinijoje
priverté paklausos ir sentimenty rodiklius atsi-
traukti ir paliko didele euro zonos eksporto rinkos
dalj neaiskioje situacijoje. Remiantis ekonomikos
augimo greicio tendencija mes manome, kad
Kinijos ekonomikos augimas bus apie 10%.

Liepos ménesj mes nezadame daryti jokiy
poky¢iy alternatyviy investicijy paskirstyme.
Svoris iSlieka neutraliame lygyje. Situacija su
zaliavomis nepasikeité. Kinijos paklausos rodikliai
veikia pramoniniy metaly sentimentus, o Zemeés
tkio zaliavos toliau islieka neaiSkioje padétyje.
Taciau naujausi USDA derliaus rodikliai apvertée
javy kainy smukima. Rizikos draudimo fonduose
pagrindinis rodiklis yra tai, kad investavimo i
akcijas ir pardavinéjimo i skolg valdytojai toliau
tesé atsargaus investavimo strategija. Si fakta
galima pritaikyti ir rizikos draudimo fondams
investuojantiems valiuty rinkose.

Rinkos graza 30.6.2010
Fiksuotas 1 mén. 2010 1 mety Alternatyvios 1 mén. 2010 1 mety
pajamingumas graia graia graia investicijos graia Eraza graza
JPM Money Mkt 0,08% 0,51% 1,28% S&P Commeodity TR 0,11% -11,55% -5,70%
JPM EMTU Gowt -0,82% 2.24% 517% il (zpot) 1,02% B,22% 0,89%
Barcley= Infl.Linked -1,05% 1.28% 5. 44% Gold (zpot) 2.08% 12,24% 20,74%
JPM Credit Index 0,48% 2 2% 5.73% HFEX Glohal HF -0,23% 1,14% 5,21%
JPM High Yield 1.07% 3.57% 22.00%
JPLL GBI EM Diversz, (LC) 2,01% 21,72% 32 88%
JPAM EMEBI+ (HC) 1,88% 5 08% 17, 27%
1 mén. 2010 1 mety
Akeijy rinkos . . Valiuty rinkos 28.5.10 80.4.10
gra=a Eriza
OMEH Mid Cap 0,18% 28.22% EURUSD 1,218 1,207
Euro Stoxx 50 -2 01% 8.44% EURJPY 107,82 111,770
Stoxx 600 -0,08% 18,48% TEDJPY 28,80 81,080
S&P 300 -2,22% 13,28% EURGEP 0.8 0,548
Dow Jones -2.82% 18,25% EUERSEK 851 &.a23
Nazdag -5,40% 18,28% EURNOK 7.84 7,962
Niklkel -1,87% -2,268% Palokany normos
Hang Seng 0 44% 10,18% FED @ 0,25 0,25
India 3,88% 20,858% ECE 1,00 1,00
Fuszia (RTS) -0,78% 27.28% BaoJ 0,10 0,10
Brazil 0,05% 20,43% BoE 0,50 0,50
ASECT Furane -1 14%, 17 23% Furihar Sm n7a nwmn




