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Rinku prognozeé

Imoniy pajamy augimas jau matomas - pastovumas okupuoja rinkas

Liepos ménes;j rizikingos turto klasés
klestéjo. Geri antrojo ketviréio jmoniy re-
zultatai tiek Europoje tiek JAV istrauke
rinkas | teigiamg puse. Musy paskirstyme
mes iSlaikome akecijy svorj nuosaikiame
pervirsyje. Kaip mes ir tikéjomeés birzelj
geri jmoniy rezultatai ir padétis pakélé
nuotaikas akeijy rizikingy turto klasiy
rinkose.Ta¢iau jmonés nesuteiké augimo
vil¢iy, o analitikai nepakélé mety galo ir
kity mety prognoziy. Kai kuriais atvejais
prognozés netgi buvo sumazintos. Ne-
paisant silpny makroekonominiy rodik-
liy bendras noras rizikuoti iSaugo, o ri-
zikos premijos sumazéjo. Tai patvirtina
rinkos kintamuma nurodantis JAV VIX
indeksas, kuris smuko 10% iki 23,5%.
Kadangi stimuliaciniai paketai eina j
pabaiga, o JAV BVP augimas stoja mes
atidziai stebésime makroekonominius
indikatorius.

Fiksuoto pajamingumo rinkose JAV
10 mety obligacijy pajamingumas toliau
krito ir pasiekeé 2,9%, o Vokietijos ilgalai-
kiy obligacijy pajamingumas augo. Taip
pat Japonijoje 10 mety vyriausybiniy ob-
ligacijy pajamingumas krito iki beveik 1%.

stebimi reikSmingi poky¢iai infliacijos
ikainojime. Infliacijos apsikeitimo sando-
riy jkainojimas rodo mazg tikéting inflia-
cija euro zonoje ir JAV. Nors ir zaliavy
kainos stipriai pakilo infliacinis spaudi-
mas islieka Zzemame lygyje. Pinigy rinkose
sumazéjas likvidumas toliau kels trumpa-
laikes palukany normas ir remiantis mu-
sy prognozémis trumpesnio laikotarpio
euribor normos pakils iki baziniy paluka-
ny normy lygio (1%). Liepos ménesj buvo
pastebimas bendras sentimenty geréji-
mas. Taip pat reikétu turéti omenyje, kad
galimas fiskalineés politikos grieztinimas
gali pakenkti euro zonos paklausai. Kad ir
trumpam, ta¢iau baimés dél vyriausybiy
isiskolinimo nuéjo  antra plang. Pinigy
rinkos, kaip ir vyriausybiniy obligacijy,
svoris iSlieka mazame lygyje. Imoniy obli-
gacijy svoris yra neutralus, o auksto pa-
jamingumo ir besivystanciy rinky obliga-
cijy svoris yra pervirsio lygyje.

Liepos ménesj nebuvo aiskios mak-
roekonominiy rodikliy krypties kadangi
Europos pasitikéjimo rodikliams kylant
JAV rodikliai smuko. Taip pat investuoto-
jus glumino stipriy antrojo ketviré¢io re-

2010 Rugpjutis

niy pajamingumo augimo nebuvimas.
JAV i$ keturiy imoniy net trijy rezultatai
virsijo lukes¢ius taciau 2011 mety progno-
z¢s buvo sumazintos.

Akcijy rinkose mes sekame gery
imoniy rezultaty nustatyta tendencija ir
islaikome nuosaikaus pervirsio pozitrj.
Mes keliame Europos svorj nuo neutra-
laus iki nuosaikaus pervirsio, maziname
JAV svorj iki mazo ir iSlaikome besivys-
tanéiy rinky svorj pervirsio lygyje. Mes
taikomeés | Europos kompanijas su gerais
balansais ir reik§mingomis eksporto rin-
komis besivystanciose Salyse. Musy de-
mesj tiap pat traukia besivystancios rin-
kos. Mes netikime, kad nesenai jvykes
EUR 10% stipréjimas gali kelti pavojy mi-
néty eksporto kompanijy rezultatams.

Rugpjutj mes nedarysime jokiy pa-
keitimy alternatyviose investicijose. Mu-
sy paskirstyme islieka neutralus svoris.
Zaliavose esama situacija nesikeité. Kini-
ja islieka reikSmingu zaidéju ir pasizymi
labai tvirtais Zemés tikio zaliavy importo
rodikliais. Liepos ménesj sausros Rusijoje
sukeltos kviec¢iy kainos dar karta jrodée
zemés tkio zaliavy tiekimo pazeidziamu-

Per pastaruosius keletag ménesiy buvo pa- zultaty neatitinkanéios prognozeés ir jmo- ma.
Rinkos graza 30.7.2010
Fiksuotas 1 mén. 2010 1 mety Alt Ernatrﬁus 1 mén. 2010
pajamingumas graia graia graia investicijos graia graia
JPM Money Mkt 0,07% 0,55% 1,14% S&P Commedity TR 3,85% -6,25%
JEM EMU Govt 1,16% 8,45% 3,20% 0l (zpot) 211% -3,05%
Barcleyz Infl Linked 1,26% 2,80% 8,20% Gold (zpot) -5,01% 7,62%
JPM Credit Index 0,88% 4,57% g,48% HFEX Global HF 0,80% -0,28%
JPM High Yield 8,40% 0,25% 28,08%
JPM GBI EM Diversz, (LC) -1,12% 20.25% 26,22%
JPM EMEI+ {HC) 4,54% 8,55% 18,82%
1 mén. 2010 1 mety
Akeijy rinkos . . . Valinty rinkos 28.5.10 20.4.10
graza graza graza
OMEH Mid Cap 7,88% 0,58% 21,10% EURUSD 1,205 1,22
Euro Stoxx 50 T27% -7,58% 2.20% EURJPY 112,84 107,88
Stoxx G600 4,78% 0,67% 12,26% TEDJPY 86,47 85,60
S&EP 500 3,50% -2,20% 11,64% EURGEP 0,53 0,51
Dow Jones 6,03% -0,78% 14,88% EURSEK 8,41 8,51
Nazdag 3,680% -1,60% 12,65% EUBNOK 7,08 704
Nikkel -0,85% -8,57% -8,18% Palokany normos
Hang Seng 2.26% -2,17% 2.08% FED 025 025
India 1,01% 8,02% 16,12% ECE 1,00 1,00
Buszzia (RT3) 8,12% 8,70% 47,78% BoJ 0,10 0,10
Brazil g,83% -1,56% 23,08% BoE 0,50 0,50
MECI Europe 4,685% 0,56% 12,65% Euribor 8m 0,00 0,78
AMSECT World 8.27% -2,05% 0,51% Euribor 12m 1,42 L81



Nuo Ispanijos aukciony
ki apkrovos testy

Toliau jauciamas nerimas
dél defliacijos

Palakany normos islieka
Zemame lygyje
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Europos fiksuoto pajamingumo rinkose Piety Euro-
pos vyriausybiy refinansavimo operacijos buvo gané-
tinai sékmingos. Ispanijos 3,5 milijardy EUR aukcio-
nas jvyko patenkinamai, o pajamingumas nusistovéjo
ties 3,5667%. Paklausa pasitilg virsijo 1,7 karto ir tai
yra teigiamas noro rizikuoti zenklas. ECB suteikti
limitai ir vél buvo Zenkliai naudojami. Taéiau kelios
dienos po aukciono, kai Ispanija pranesé apie 10 mety
konsoliduotg paskols, rizikos premijos pasoko (10
mety pakilo 12,5 baziniy punkty). Ménesio bégyje
trumpalaikés palukany normos Zenkliai kilo. ECB
toliau tesia pirkimus rinkose (4 milijardai EUR), bet
Siek tiek mazesniais tempais. ECB paliko galioti 1%
bazing palukany norma. Liepa Moody’s sumazino
Portugalijos skolinimosi reitingg iki Al.

Liepos ménesj paskelbti Europos banky apkro-
vos testy rezultatai ménesio gale sukélé karstas
diskusijas. Septyni i$ 91 banky neislaiké testo, kitaip

tariant jy pirmos pakopos kapitalas sudaré maziau
nei 6%. Kaip ir tikétasi 5 is testo neislaikiusiyjy ban-
ky buvo Ispanijos taupomieji bankai (cajas), vienas
Vokietijos (Hypo Real Estate) ir vienas Graikijos
(Atebank). Netikslts vertinimo kriterijai ir tik inves-
ticinés banko prekybinés knygos vertés vertinimas,
nejtraukiant banko balansiniy ir nebalansiniy pre-
tenzijy pozicijy, sukélé debatus.

Vokietijos trumpalaikiy ir ilgalaikiy skolos
vertybiniy popieriy pajamingumas liepos ménesj
augo. Po sumazéjusio likvidumo ECB bankinéje
sistemoje pinigy rinkos palukany normy isvestiniy
priemoniy rinkose liepos ménesj buvo jaué¢iamas
kilimo spaudimas. Liepos ménesj imoniy obligacijy
rinkose buvo labai mazai naujy emisijy, bet vasara tai
yra labai tipiskas fenomenas. Mes busime labai akty-
vus naujose emisijose ir tikime, kad rugpjuti ir rugse-
ji mes sulauksime aktyvumo Sioje srityje.

Esama situacija

Nors ir Vokietijos obligacijuy pajamingumas liepos
ménesj reikSmingai pakilo mes vis tiek esame tokioje
situacijoje kai pajamingumo lygis neatitinka inves-
tuotojy poreikiy. Esamas jkainojimas toliau rodo
pasiruos$ima disinfliaciniai aplinkai ir nerimg, kad
mes einame link scenarijaus kai defliaciné nuomoné
nutemps grazos lygi Zemyn. Nuo praeito ménesio
mes nepakeitéme savo nuomonés dél ECB. Mes
toliau manome, kad nei $iais nei kitais metais nesu-
lauksime baziniy palukany normy kélimo ir tg patj
galima pasakyti apie JAV FED. Bendrai paémus
nuotaika finansy rinkose pasitaisé. Nerimas dél
vyriausybiy jsiskolinimo dalinai sumazéjo, o banky
apkrovos testy rezultatai Sio pokycio nesusilpnino.
Liepos ménesj investicinio reitingo ir auksto
pajamingumo obligacijy rezultatai isliko geri. Kaip ir
birzelio ménesj prekyba Siose rinkose nebuvo aktyvi
ir tai gali i$ dalies paaiSkinti gerus rinkos rezultatus.
Per pastaruosius keleta ménesiy buvo pastebimi

reikSmingi poky¢iai infliacijos jkainojime. Infliacijos
apsikeitimo sandoriy jkainojimas rodo mazg tikétina
infliacija euro zonoje ir JAV. Per pastaruosius du
metus poky¢iai vyko nuo infliacijos baimés (pagrindi-
né priezastys buvo didziuliai stimuliaciniai paketai ir
staigus centriniy banky balansy augimas) iki deflia-
cinés aplinkos,o dabar infliacijos apsikeitimo sando-
riy jkainojimas rodo infliacine ateitj, keliais metais
atsiliekanéia nuo JAV ir Europos numatytos infliaci-
jos.

Stipriy kompanijy skolos toliau traukia inves-
tuotojy démes;j. Stipriais balansais pasizymin¢iy ir
pinigy srautus generuojanc¢iy kompanijy paklausa
iSlieka tvirta ir tai yra suprantama, kadangi kai
kuriais atvejais gery jmoniy obligacijy pajamingumas
virsija dividendy pajaminguma. Kita vertus, kai kuriy
kompanijy prognozuojamas dividendy pajamingumas
yra aiSkiai didesnis.

Ateitis

Naujos emisijos mus toliau domine ir mes manome,
kad rudenj padidés aktyvumas. Mes isliekame kon-
struktyviai pozityvus dél imoniy obligacijy rinkos ir
iSlaikome svorj neutraliame lygyje. I$ auksto paja-
mingumo obligacijy mes teikiame pirmenybe miski-
ninkystés imonéms ir antro ketvir¢io rezultatai
patvirtino musy lukesc¢ius. Mes nupirkome daugiau
miskininkystés jmoniy USD ir GBP apskaitomose
rinkose. Nuo birzelio nebuvo jokiy reikSmingy poky-
¢iy ir dél mazos grynuyjy pinigy grazos investuotojai
toliau iesko investicijy su rizikos premijomis.

Liepos ménesj vyriausybiniy obligacijy rinkose
Vokietijos obligacijy pajamingumas Siek tiek pakilo, o
mes aktyviai keitém modifikuotg finansine trukme.

Fixed Income krepselyje mes toliau islaikome ma-
zesne modifikuotg finansine trukme ir aktyviai ste-
bime situacija, kad pasikeitus prognozéms butume
pasiruo$e padidinti modifikuota finansine trukme
trumpuoju laikotarpiu.Grazos situacija besivystanéiy
rinky obligacijy rinkose iSlieka teigiama. Investuotojy
susidoméjimas Siomis rinkomis taip pat reikSmingai
paaugo. Besivystanéiy rinky fiksuoto pajamingumo
investiciniai fondai sulauké didziausiy kapitalo injek-
cijy per pastaruosius tris metus ir dél Sios priezasties
Siuose fonduose grynyjy pinigy svoris aiskiai au-
ga.Neskaitant investicijy i Lenkijos 5 mety obligacijas
mes kol kas neinvestavome j kitus besivystanc¢iy
rinky skolos vertybinius popierius.



Akcijy rinkose sentimentai
pasikeité dviprasmiskoje
situacijoje

Rezultatai virs likesciy

Kiti metai su klaustuko
Zenklu
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Akcijos

Praeities jvykiai

Liepos ménesj akeijy rinkose buvo stebimi geri rezul-
tatai dél gery antrojo ketvirc¢io ijmoniy rezultaty ir
priestaringy, bet baime eliminuojané¢iu, Europos
banky apkrovos testy rezultaty. Birzelio ménesj krite
ekonominio pasitikéjimo rodikliai toliau tesé smuki-
ma3 ir tik Europoje Sie rodikliai buvo teigiami. JAV
gamybininky ISM indeksas krito iki 55,5, bet issilaiké
virs ilgalaikio vidurkio.

Nepaisant silpny makroekonominiy rodikliy
bendras noras rizikuoti iSaugo, o rizikos premijos
sumazéjo. Tai patvirtina rinkos kintamumga nuro-
dantis JAV VIX indeksas, kuris smuko 10% iki
23,5%. Europoje bendra graza buvo 5,1% ir ménesj
uzbaigeé su 3,3% virs mety pradzioje buvusios
vertés. JAV S&P 500indekso graza liepos ménesj
buvo 7,0%, o pasaulinio indeksas kilo net 8,2%

kadangi besivystanc¢iy rinky graza buvo matuoja-
ma dviem skaiciais.

Geriausi rezultatai buvo finansiniame sektoriu-
je kuris gavo papildomg impulsg i$ geresniy nei
tikétasi antrojo ketvircio rezultaty, banky apkrovos
testy ir Bazelio komiteto pranesimo apie susvelninta
kuriama jstatymg dél banky kapitalo ir likvidumo
reguliavimo. Banky apkrovos testai buvo placiai
kritikuojami dél neaiskumo ir problemy dél skaidru-
mo. Tac¢iau buvo iSvengta nekontroliuojamos panikos
nes tik 7 i$ 91 banky neislaiké testo. Taip pat daugu-
ma kity sektoriy pasizyméjo neblogais rezultatais,
taciau sveikatos apsaugos sektoriaus, dél menkai
virsyty pajamy lukesciy ir neaiskios ateities, graza
tesieké 1,8%. Taciau ateinanéiy ketvirciy paklausos
neisdrjso komentuoti ir kity sektoriy kompanijos.

Esama situacija

Besitesiantis antrojo ketvir¢io jimoniy pajamin-
gumo rezultaty skelbimo sezonas teigiamai nuste-
bino rinkas kaip ir pirmojo ketviréio rezultatai. IS
iki Sios dienos paskelbusiy rezultatus jmoniy 76%
(S&P500) ir 54% (Stoxx600) (rugpjucio 4 dienos
duomenys). Pagrindiniai faktoriai jtakoje rinky
kilimg buvo geri jmoniy rezultatai, jimoniy ir var-
totoju pasitikéjimo rodikliai bei banky apkrovos
testy rezultatai.

Paklausos atsigavime matomi reikSmingi geog-
rafiniai skirtumai. Pavyzdziui masiny pramonés
augimas buvo jtakotas Azijos ir Lotyny Amerikos kai
tuo tarpu uzsakymai Europai buvo reti. Taip pat
démesj traukia aukstos marzos ir automatiskai kyla

klausimas - ar geras pelningumas yra ciklo pike
suderéty ir tik dabar jvykdyty uzsakymuy ar nesenai
vykusiy kasty mazinimy jtaka.

Mes toliau didinome Europos akcijy svorj musy
portfeliuose iki nuosaikaus pervirsio ir mazinome
JAV akcijy svorj iki nuosaikiai mazo. Mes taikomes j
Europos kompanijas su gerais balansais ir reikSmin-
gomis eksporto rinkomis besivystanciose Salyse.
Rinkoms gavus patvirtinima, kad reguliavimo griez-
tinimas nebus toks skaudus kaip tikétasi mes padidi-
nome finansy sektoriaus svorj.Mes islaikome besi-
vystanéiy rinky svorj pervirsio lygyje. Mes manome,
kad besivystanciy rinky akeijy rinkos islaiko vertée
deél vidinés paklausos.

Ateitis

Praéjus imoniy rezultaty skelbimo sezonui akeijy
rinky démesys nukryps j mety galo bei kity mety
prognozes. Nepaisant geresniy nei tikétasi rezultaty
analitikai i$ esmés nepagerino $iy mety prognoziy.
Po susitikimy su jmoniy vadovais suvokiamomis tapo
prastos trecio ketvir¢io pramoneés paklausos progno-
zés. Taip pat JAV 3 ketviré¢io BVP prognozés buvo
sumazintos. Imoniy mazmeninés prekybos prognozés
2011 metams isliko nepakitusios arba buvo sumazin-
tos. Atsargumas atsispindi neaiSkiame ekonomikos
augimo stiprume, tai pastebima ir fiksuoto pajamin-

gumo rinkose. Liepos ménesj aiskiai sustipréjas EUR
paveiks Europos eksporto kompanijy uzsakymy
knygas ilguoju laikotarpiu.

Ikainojimo lygiai Siek tiek pakilo ta¢iau isliko
patraukliame lygyje. EuroStoxx 50 indekso P/E yra
9,6 ir P/B yra 1,3. S&P500 atitinkamai 12,1 ir 1,9.
Rugpjucio 4 dienos paskaic¢iavimais dividendy paja-
mingumas, lyginant su nerizikingom paltkanom, yra
ganétinai jdomus: EuroStoxx50 netgi 5,6%, o
S&P500.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamas turtas

Mes islaikome nekilnojamojo turto svorj
neutraliame lygyje. Trumpalaikés EUR
palukanos liepos ménesi kilo labiausiai nuo
2008 mety, bet isliko labai Zemame lygyje
taip palaikydamos skolinimasi ir pinigy
plaukima j busto rinka. JAV namy statytoju
pasitikéjimo indeksas islieka isskirtinai
zemame lygyje, o 2010 mety vasara naujos
statybos paprasciausiai sustojo.

Alternatyvios investicijos

Mes islaikome privataus kapitalo investicijy
svirj mazame lygyje. Dabar néra geras laikas
reikSmingai didinti privataus kapitalo svorj
portfeliuose. Konvertuojamuyjy obligacijy
svoris iSlieka neutralus.

Kadangi mtisy nuomoné dél rinky yra
teigiama mes islaikome rizikos draudimo

fondy svorj nuosaikaus pervirsio lygyje.
Kintamumas rinkose toliau smuko, bet mes
tikime, kad karts nuo karto susidursime su
didéjanéiu kintamumu. Rizikos draudimo
fonduose akcijy svoris, lyginant su 2008-
2009 metais, laikési labai atsargiame lygyje
visg vasara.
Zaliavos
Liepos ménesj zaliavy svorio kélimas iki
pervirsio pasiteisino. Mes iSlaikome Zaliavy
rinky svorj nezymiame pervirsyje. Ypa¢
pramoniniy metaly ir energetinis sektorius
ramiai sureagavo j akeijy rinky jkainojima
bei bendra nora rizikuoti esamoje makroe-
konominéje aplinkoje. Zemes tikio Zaliavy
investicijy rezultatai buvo labai geri.

Dél karsciy Rusijoje ir neigiamy tieki-

mo prognoziy kvie¢iy kainos stipriai pasoko.

Skai¢iuojama, kad sunaikinta 50-70% pasé-
liy. Skirtingose zonose matomi dideli skir-
tumai tarp sunaikinty paseéliy skaiéiaus ir
kvie¢iy kainy. Kai kuriuose rajonuose kainos
pakilo 30 - 40%, o kitur padvigubéjo ar netgi
patrigubéjo. Pirmg kartg Siais metais kvie-
¢iy ateities sandoriy pirkti ir parduoti san-
tykis persisveéreé i pirkimo puse. Paskutinj
kartg tokia situacija buvo 2009 mety birzelio
ménesj.Mes tikime, kad Zemés tkio zaliavos
pasizymeés gerais rezultatais visg vasara.
Priklausomai nuo derliaus Australijoje musy
nuomoné gali keistis rugséjo gale - spalio
pradzioje. Siuo mety atrodo, kad derlius bus
geras. Liepg S&P zaliavy indekso graza
sieké 6.0%, bet nuo mety pradzios indeksas
yra 6,3% Zemiau nulio.

Rinky prognozés (yginant su prasjusic mén.)

Ménesines rekomendacijos 6/2008-8/2010*

* Pasiikinimai: 1 = maZaz zvoriz, 2 = nuozaikial mafaz svoris, 8 = neutralus svoriz, 4= nuozaikus perviréis, 5 = perviréis

8 7 5 B10NNI21 2 3 45875 08100121 2845678
Fiksuotas pajamingumas: nuosailiai maZas svoris (=) 4444838 44444433533 45885838 2222222712
Europos pinigy rinkos: mafas svoris (=) 3§ s Fsd s dLs 221111111 11111111
Europos wrisnzbinéz oblogacijos: maZas svoris (=) 2284488511221 228222211222111
Invezticinio reitingo obligacfjos: neutralus svoris (=) 4 2 58 8 8 45 355353553555 44444448888
Aukito pajamingumo ir strukttrinial produktal nuozaiky (=) 44485 358 3585 38 858 358 485838 52353858 44444444
Beziwyztanéiy rinky obligacijos: nuozaikuz perviriis (=) 453 5 4444448882222 83838 844444414
Infliacija: nuozaikiai maZas svoris (=) 48888 4482822882822 1221282212
Alkejjos: nuosaikus perviriis (=) 12222218822 4488 448 8 45558544
JAV: nuozaikial maZaz zvoriz (-] g 822222888 488288 4488 4444454812
Europa: nuozaikus peririis (=) 11211112 222%§%33§8122%32222212%4
Japonifa: nuozaikial maZas svoriz (=) 2 2222212211111 22211111222212
Beziwztanéiy rinky akeijoz: pervréiz (=) g 82223838 448443535 44484 45453 333
Alternatyvios investicijos: nentralus svoris (=) § § 2 2222222222222 22%8%3 8383832328
Privatuz kapitalas: mafaz svoris (=) g 222288 22111111111111111111
Nekilnojamasz turtas: neutralus svoriz (=) 111111 2221114838354 444 433588588
Rizikzoz draudimo fondal: nuozatkus pervriis (=) 55 8 5588 8 838 8 44448 48 4444554414
Komvetuojamoszioz obligacijos: neutraluz svoriz (=) 4448222 838 38382828¢%
Zaliavoz: nuozaikn: perviris (=) 8585 118 444444852 5 58 438858 43844444



