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Rinku apzvalga

2011 vasaris

Zaliavy rinkose dramatigkas kainy kilimas

Sausio ménesj pagrindiniai rodikliai, jtako-
jantys finansy rinkas buvo stipri sektoriy
rotacija ir pelny fiksavimas. Praeitais me-
tais blogais rezultatais pasizymeéjusios
akcijos Siais metais pakeélé tiek Europos,
tiek JAV rinkas, o investuotojai mety pra-
dzioje pakeité savo portfelius taip greit, kad
panasi neigiama koreliacija tarp pagrindi-
niy sektoriy nebuvo matyta pastaraji de-
Simtmet;.

Mes buvome atsargis dél akeijy rizi-
kos ir vasario pradzioje iSlaikéme akcijy
svorj neutraliame lygyje. Nors nuo mety
pradzios reik$mingas Piety Europos banky
akeijy kainy kilimas pakelé visag EuroStoxx
50 indeksa, bet platesnis Stoxx 600 indek-
sas atsiliko nuo JAV S&P 500 indekso. Dél
grieztéjancios besivystanéiy rinky centri-
niy banky politikos ir investicinio kapitalo
srauto, peréjimas j vakary Saliy birzas
priverté dauguma praeitais metais geriau-
sia graza pasizymeéjusias rinkas Siais me-
tais kristi (pvz.: Indija, Indonezija, Tailan-
das). Mes islaikome fiksuoto pajamingumo
instrumenty svorj mazame svoryje, o alter-
natyviyjy investiciju nuosaikaus pervirsio
lygyje.

Europos fiksuoto pajamingumo rinko-
se Vokietijos vyriausybiniy obligacijy ir
apsikeitimo sandoriy pajamingumas toliau

Rinkos graZa 81.1.2011

nezymiai kilo. ECB pranesus apie aisky
pasirengima kovoti su infliacija labiau kilo
trumpalaikis pajamingumas taip pagreitin-
damas pajamingumo kreivés iSsilyginima.
Siuo metu rinkos jkainoja pirmojo paliika-
ny normy kelimo galimybe rugpjtacio -
rugséjo ménesiams. Remiantis esama in-
formacija, mes manome, kad tokios prog-
nozés paremtos spéliojimais.

Europos periferiniy valstybiy paja-
mingumo skirtumo, lyginant su Vokietija
mazéjimas priverté ECB nuosaikiai mazinti
vyriausybiniy obligacijy supirkinéjimo
programa. Pirmojo Europos stabilizacijos
fondo obligacijy aukciono paklausa buvo
labai tvirta, ypaé i§ Azijos. Taip pat Piety
Europos banky akcijy kainy atsigavimas
dalinai palaiké vyriausybiniy obligacijy
rinka. Graikijos obligacijy restruktarizavi-
mas ar kapitalo apkarpymas reiksty labai
sunkius laikus Vokietijos ir Graikijos ban-
kams.

Vasario pradzioje mes iSlaikéme akci-
ju svorj neutraliame lygyje. Mes fiksuojame
pelnus besivystanc¢iose rinkose ir perkelia-
me kapitalg | Europg bei JAV, taciau JAV
akecijy svorj, lyginant su Europa, i§laikome
pervirsio lygyje. Rusijos rinkas palaiké
naftos ir kity zaliavy kainy kilimas, bet
daugumos besivystanéiy rinky rezultatas

nuo mety pradzios buvo prastas. Besivys-
tanciose rinkose mes i§laikome Rusijos
svorj didziausiame lygyje. Nors nuo mety
pradzios Siaures Europos akeijy rinkos
krito, Suomijos rezultatas isliko teigiamas.
Siuo metu tesiasi praeity mety jmoniy
rezultaty skelbimo sezonas ir daugumo
imoniy pajamy augimy nepasiekeé rinkos
prognoziy todél pasitaiké reikSmingy akci-
ju kainy kritimy. Siais metais galimas
pelningumo mazéjimas dél stipraus gamy-
bos kainy augimo yra labai reikSmingas
akcijy rinky sentimenty faktorius ir mes
atidziai sekame prognozes.

Maisto kainy kilimas buvo paskutinis
lasas MENA zonoje (Vidurio Rytai ir Siau-
rés Afrika) paskatines protestuotojus uzim-
ti Egipto gatves ir nuversti valdanc¢ius
rezimus. Mety pradzioje galimas politines
rizikos augimas toliau kels zaliavy kainas.
Nauja fundamentali informacija apie Zemés
tkio zaliavas bus gauta tik kartu su sekan-
Cia derliaus statistika, todél nestabili at-
mosfera issilaikys derivatyvy rinkose. Mes
maziname zZaliavy svorj alternatyviyju
investicijy paskirstyme, ypaé¢ Zemés tikio
zaliavy. Kita vertus, mes i$laikome alterna-
tyviyju investicijy nuosaikaus pervirsio
rekomendacija.

Fiksuotas 1 mén. 2011 1 mety Alternatyvios 1 mén. 2011 1 mety
pajamingumas graza graza ETrazZa investicijos graia graza graza
JEM Money Mkt 0,10% 0,10% 1,12% S&P Commeodity TR 471% 471% 21,68%
JPM EMU Govt -0,88% -0,85% 0.81% il (spot) LG63% L63% 17.81%
Baroleys Infl.Linkad 0,86% 0,368% 2.00% Gold (zpot) -5,28% -5,28% 24 84%
JPM Credit Index -0,60% -0,60% 2,51% HFRX Globel HF 0,84% 0,84% 5,25%
JEM High Yield 2.684% 2,64% 14,75%
JPL GBI EM Divers. (L) -4,15% -4,15% 15,17%
JPM EMEI+ (HC) -0,48% -0,48% 11,82%
1 mén. 2011 1 mety
Akeijy rinkos - - - Valinty rinkos 21.1.2011 20.12.2010
graza graza Eraza
OLOIH Mid Cap LE5% LE5% 20,60% EURUSD ] 1,320
Euro Stoxx 50 5.22% 5,22% 6.87% EURJPY 112,84 108,280
Stoxx 800 1,08% 1,08% 18,40% USDJEY £2,04 81,380
2&D 500 2,25% 2,25% 18,76% EURGEP 0,56 0,561
Dow Jones 2,70% 2,70% 18,12% EURSEK 2,88 8,970
Nazdag 130% 1,308% 25,74% EURNCOE 7,81 7,822
Nilcleai 0,08% 0,08% 0,20% Palokany normos
Hang Seng 1,05% 1,05% 18,58% Fed 0,25 023
India -10,11% -10,11% 12,04% ECE 1.00 1.00
Huszsia (BTE) 5.85% 5,65% 26,80% BoJ 0,10 0,10
Brazil -2,04% -3,04% 1,78% EoE 030 030
MECI Europe 1.16% 1.168% 18.08% Furibor #m 1,07 1.01
M2CI World 1.280% 1.20% 18,18% Euwribor 12m 164 1,531
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Palikany normos vél neZy-
miai kyla

Bankinio sektoriaus obliga-
cijos vél populiarios

Infliacinés aplinkos
skirtumai tarp besivys-
tanciy ir issivysciusiy
saliy toliau didéja
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Mety pradzioje problemos besivystanciose rinkose
turéjo jtakos ir vietinémis valiutomis apskaito-
moms vyriausybiniy obligacijy rinkoms (JP Mor-
gan LC indeksas -3,4%). Taip pat valiuty rinkose
daugelis besivystanc¢iy rinky valiuty akivaizdziai
susilpnéjo pries EUR ir USD. Besivystan¢iy rinky
centriniy banky griezta monetariné politika turin-
ti nuraminti auganti infliacinj spaudimg pasirode
esanti problema besivystan¢ioms rinkoms. Kinijos
5% ir Indonezijos 7% infliacija parodo, kad didelés
besivystanciy rinky Salys kencia nuo greito maisto
kainy kilimo. Dabar yra aisku, kad besivystanéiy
rinky Salys véluoja kelti palikany normas ir da-
bar, kaip nebuvo ilga laika, besivystancios rinkos
pirmauja paltikany normy kélimo cikle. Tai yra
reliatyviai naujas fenomenas pasaulio mastu.
Sausio ménesio pagrindiné tema rinkose -
auksto pajamingumo obligacijy geresni rezultatai

nei investicinio reitingo obligacijy. Ypaé¢ miski-
ninkysteés sektorius pasizymeéjo gera graza ir
misy turimas didelis $io sektoriaus svoris dave
naudos. Mes nezZymiai pakéléme ilgesnio termino
investicinio reitingo obligacijy svorj ir esame
pasiruose fiksuoti reliatyvius pelnus auksto paja-
mingumo rinkose.

Vokietijos vyriausybiniy obligaciju ir apsikei-
timo sandoriy paliikanos veél pasizyméjo kilimo
Zenklais. Vokietijos profesinéms sajungoms pra-
nesus apie ketinimus pavasarj inicijuoti derybas
deél atlyginimy kélimo ir pakilus zaliavy kainoms,
ECB prabilo apie grieztas priemones tvarkantis su
infliacija. ISvestiniy priemoniy rinkos jkainoja
ECB pirmo palitikany normy kélimo galimybe
rugpjucio - rugséjo ménesiams.

Esama situacija

Kai investuotoju démesj patrauké naujos emisijos
imoniy obligacijos- §i rinka vél tapo labai
patraukli. Antrinéje rinkoje pirmenybe pries ty
paciy emitenty auksto pajamingumo obligacijas
turéjo kintamuyjy paltkany ir pirmumo teise
bankroto atveju turinc¢ios obligacijos. Dauguma
naujy emisijy turéjo isipareigojimy formas
naudojamas zZenklaus sverto metu ir emisijy
paklausa daugiausiai virsijo pasiila.
Supaprastinty jsipareigojimy fenomenas daznai
pastebimas kai mazo pajamingumo metu
investuotojai ieSko papildomo sverto savo
portfeliams.

Periferiniy Europos valstybiy (PIIGS Salys)
kredito rizikos premijos, lyginant su palikany

normy apsikeitmo sandoriais ir Vokietijos
vyriausybiniy obligacijy pajamingumu, vasario
ménesj sumazéjo. Pavyzdziui, vien per Vasarij,
Ispanijos ir Vokietijos obligacijy pajamingumo
skirtumas sumazéjo net 0,5%. Sprendziant i$
reikSmingo kredito rizikos premijy kritimo
rinkose investuotojai po buvusio reikSmingai mazo
svorio, didina PIIGS Saliy obligacijy svorj iki
neutralaus lygio. ECB ir ES komentarai atkreipia
démes;j i §j faktoriy, ta¢iau dar néra laikas sakyti,
kad situacija pilnai susitvarke. Sios PIIGS $alys
dar ilgai jtakos Euro zonos BVP augimo rodiklius.
Siy mety pradzioje prizitrin¢ios institucijos vel
turi daugiau laiko pasiruosti Europos banky
kapitalo analizés testams.

Ateitis

Kaip mes ir manéme skirtumas tarp G3 ir
besivystanéiy Saliy infliacijos augimo didéjo nors
ir neramumai Araby Salyse buvo siurprizas.
Maisto kainy jtaka MENA (Artimieji Rytai ir
Siaures Afrika) vartotojo kainy krepseliui turi
reikSmingg 35% - 45% jtaka, todél Sisyk
dramatiSkas maisto kainy kilmas sukélé daug
problemy. Vakary Salys yra suinteresuotos
iSlaikyti stabilumag Artimuosiose Rytuose, bet
kylancios geopolitinés rizikos dél galimo politiniy
jégu pasikeitimo negali buti atmestos. Bet kuriuo
atveju rizikos premijos fiksuoto pajamingumo
rinkose gali toliau kilti. Ypa¢ besivystanéiy rinky
obligacijy rinka buvo jautri poky¢iams ir Siuo
metu prie§s EUR susilpnéjusios besivystanc¢iy
rinky valiutos suteikia puikias taktinio
apsipirkimo galimybes Sioje turto klaséje.

Dél reikSmingai geresnio auksSto pajamingumo
obligacijy rezultato, lyginant su geresnius kredito
reitingus turinéiomis obligacijomis, mes
padidinome pastaryjy svorj pirmuyju saskaita. Mes
manome, kad esant tokioms kredito rizikos
premijoms ir tik 2% nemokumo atvejy koeficientu
auksto pajamingumo rinkos vis dar turi
potencialo.

JAV dél dramatiskai kilusiy savivaldybiy
obligacijy pajamingumo skirtumy kilo vietiné
"skoly krizé”. Investuotojai atsiemé kapitalg i$
savivaldybiy obligacijy ir taip sukélé rinkoje
nemazai problemuy. Moody “s perspéjo, kad jei JAV
vyriausybé nesumazins biudzeto deficito, tai i
agentiira gali JAV suteikti neigiamos
perspektyvos reitinga.
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Labai reiksminga sekto-
riy rotacija

JAV jmoniy rezultaty
skelbimas praéjo relia-
tyviai gerai, bet sulau-
kéme keleto nusivylimy
Skandinavijos rinkose

Po rezultaty skelbimo
démesys nukrypo | mak-
ro ekonominius rodiklius
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Akcijos

Praeities jvykiai

Pirmasis mety ménesis pasizyméjo reikSminga
sektoriy kaita. Praeitais metais gerais rezultatais
pasizyméjusiy sektoriy Siy mety rezultatai
suprastéjo ir atvirkséiai - prastais rezultatais
pasizyméjusiy sektoriy rezultatai pageréjo.
Koreliacija tarp pagrindiniy JAV sektoriy buvo
nuosaikiausia per 30 mety ir tai parodo, kad
rinkos aktyviai iesko grazos 2010 metais prastais
rezultatais pasizyméjusiose kompanijy akcijose.
Europoje Vidurzemio jaros Saliy bankai
reikSmingai kilo, o Graikijos, Italijos ir Ispanijos
akeijy birzy rezultatai buvo geriausi Euro zonoje,
skai¢iuojant nuo mety pradzios. Be kita ko, Euro
zonos banky rezultatai labiau virsyjo bendro
indekso rezultataus nei JAV bankai.

Siaureés Europos birzose miskininkysteés
kompanijy rezultati buvo geresni nei pagrindiniy

indeksy, o cikliniy akcijy rezultatai buvo aiskiai
prastesni. Praeitais metais kilusios medienos
kainos, susijungimy procesy pradzia (Myllykoski)
ir informacija apie kylanéias galutinés produkcijos
kainas (pagrinde laikrasc¢iy) palaiké visa sektoriy.

Padidéjus infliaciniams spaudimams,
investuotojai greitai sumazino besivystanéiy rinky
svorj portfeliuose, taip Zenkliai padidindami
indeksy kritimo spaudimg. Daugumos
besivystanciy rinky Saliy faktinés palikany
normos (nominali paltikany norma minus
infliacija) buvo labai Zema ir atrodo, kad centriniai
bankai vidutiniSkai véluoja kelti palikany normas.
Pergreitas palukany normy kélimas yra mazai
tikétinas, nes besivystanéiy rinky Salys kovoja dél
eksporto konkurencingumo ir todél nori islaikyti
valiutas kiek ijmanoma silpnesnes.

Esama situacija

Siu metu tesiasi praeity mety ketvirto ketvircio
imoniy rezultaty skelbimo sezonas. Iki dabar, 75%
imoniy virsyjo rinkos likesé¢ius. Pramonés jmonés
JAV, su GE priesakyje, pasirodé gerai. Tac¢iau
Skandinavijoje kai kurie rinkos lukes¢iai buvo
tokie auksti, kad netgi geri rezultatai buvo
nepakankami rinkoms ir nors nuo gruodzio
ménesio piko tiksliniy imoniy akeijy kainos krito
5%-10%, akcijy kainy reakcija buvo reikSmingamai
neigiama.

Nerimas dél pelningumo marzy mazéjimo
spaudimo yra jau¢iamas Skandinavijoje ir
Suomijoje. SKF, Electrolux ir pan. yra matomas
stabilus gamybos kainy kilimas kaip ir kiti marzy
spaudimai, susije su rinkos lukes¢iais ir
prognozémis.

H&M akcijy kainos pokyéiai po rezultaty
paskelbimo parodo, kad atsiranda daug spaudimo
perkelti gamybos kainas j galutiniy produkty
kainas, nes §i kompanija to nesugebéjo padaryti.
Miisy nuomone, prognozés buvo pakeltos per
daug ir dabar yra geras laikas perskai¢iavimui.
Mes toliau iSliekame atsargiis Skandinavijos ir
Suomijos rinkose ir ypa¢ cikliskose akcijose.

Atrodo, kad kompanijos sieka iSlaikyti
didelius grynujy pinigy rezervus. Neskaitant
Telesonera, Metso ir YIT kompanijy, mes
nesulaukéme teigiamy dividendy siurprizy.
Atrodo, kad susijungimy ir jsigyjimy galimybés
yra atidziai stebimos, o tai palaiko rinkas.

Ateitis

Po rezultaty skelbimo, sezono akeijy rinky
démesys vél nukryps j makro ekonominiy rodikliy
srauta. Atrodo, nusistovéjo JAV BVP augimas ir
gery naujieny sulaukéme i§ Euro zonos. Europos
bankinj sektoriy palaiké paltikany normy kilimas
ir pajamingumo kreivés statumas. Tuo pat metu
aprimo problemos Piety Europoje ir tai paskatino
investuotojus prisiimti rizika. Todél yra mazai
tikétina, kad ciklisky akcijy rezultatai ilgai bus
prastesni nei indeksy.

Remdamiesi dabartine informacija, mes
iSlaikome akeijy svorj neutraliame lygyje.
Nagrinédami bendra nora prisiimti rizika, mes
atidziai zvelgiame j investicinio kapitalo srauto

analize. Musy démes;j atkreipé faktas, kad akeijuy
rinky jkainotas kintamumas yra aiskiai Zemesnis
nei fiksuoto pajamingumo ir valiuty rinky. Mes
manome, kad kai kurie investuotojai j&jo j rinkas
su per dideliu optimizmu ir, misy nuomone,
kompanijos vél nesuteiks daug vilé¢iy 2011 metams
(kaip ir praeitais metais), kadangi nuspéti ateitj
vis dar yra labai sudétinga ir kompanijos nenori
sukelti per didelio optimizmo, kuris galéty
pasirodyti kaip perspéjimas dél biisimo pelno. Mes
pastebéjome, kad vél atsirado perspéjimy dél
pelno, o tai nepasitaiké per pastaruosius 12
ménesiy.
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Alternatyvios investicijos

Nekilnojamasis turtas

Mes nekeitéme nekilnojamojo turto
svorio. Galimas palikany normy keli-
mas ilgojoje perspektyvoje islaiko G3
zonos nekilnojamojo turto rinky kilima
kontroliuojamose ribose, bet ypac
JAV kainos linksta | kilimo puse.
Vienos Seimos gyvenamujy namy
kainos pakilo nuo dugno ir Siuo metu
yra tokiame lygyje, kuris skiriasi nuo
namy statytojy pasitikéjimo indekso.
Bet kuriuo atveju, JAV komercinio
nekilnojamojo turto rinkos rodo gero
atsigavimo Zenklus.

Alternatyvios investicijos

Mes islaikome privataus kapitalo
investicijy svorj neutraliame lygyje.
Pirminiy viesy sitlymy rinka yra
aktyvi ir privataus kapitalo sandoriy
ivykdymas toliau kels susidoméjima
Sia turto klase. Labai daug investuoto-

ju démesio sulaukia Azijos privataus
kapitalo rinkos.

Mes islaikome konvertuojamuyju
obligacijy svorj neutraliame lygyje.
Konvertuojamujy obligacijy paskirs-
tyme nebuvo padaryti jokie reikSmingi
pakeitimai. Siek tiek mazesnis jaut-
rumas susietai rinkai, lyginant su
akcijy rinkomis, suteikia apsauga nuo
bendroviy rizikos.

Mes toliau laikomeés rizikos
draudimo fondy pervirsio rekomenda-
cijos. ReikSmingas investicinio kapita-
lo srautas toliau plaukia j rizikos
draudimo fondus. Praeitais metais
rizikos draudimo fondy fondai pri-
trauké 4% viso naujo investicinio
kapitalo. Muisy pasirinktas fiksuoto
pajamingumo rizikos draudimo fondas
toliau rodo gerus rezultatus. Praeitais
metais Sio fondo graza sieké 12%.

Zaliavos

Zaliavy rinkose Zemés tikio Zaliavos
patyre didelj kainy spaudima ir galy
gale sukelé neramumus MENA (Arti-
mieji Rytai ir Siaures Afrika) zonoje.
Azijoje maisto kainy infliacijos augi-
mas jgauna pagreitj ir centriniai ban-
kai skuba grieztinti paltikany normas.
Indonezija siek tiek netikétai pakéleé
bazine paltikany norma 0,25% iki
6,25%. Zemes tikio zaliavy ivestiniy
priemoniy rinkose spekuliacineés ilgos
pozicijos yra auksc¢iausiame Sio ciklo
taske ir mes manome, kad esama
ikainojimo situacija yra Siek tiek sude-
tinga.

Siuo metu Global Food krepsely-
je javy ir kvie¢iy pozicijos yra parduo-
tos i skola. Pramoniniy metaly kainos,
ypac vario, kiekviena dieng virsija
ciklo pikus. Mes maziname zaliavy
svorj nuo gryno pervirsio iki nuosai-
kaus pervirsio.

Rinku pregnozés (lyginant su praéjusinmeén,)

Menesines rekomendacijos 6/2008-2/2011*

i 8 01011 1212 3 45 67 8 91011121 234567801011121 2
Fiksuotas pajamingumas: nuosaikiai maZas svoris (=) 44443 4444448383 48838 222222222222223:
Europoz pinigy rinkoz: maZaz svoriz (=) 55 5 5 5 53 5 5 48 2111111111111111111111
Europoz wrisusibingz oblogacijos: nuozaikisl maZaz svoriz (=) 2 2838 4483112212282 2221122211111 1112
Investicinio reitingo obligacios: neutral riz (=) 4 %58 3 35 8 45 5 35 5 5 5 5 F 5 444 444453535853 32883
Aukito pajamingumo ir struktorinial produktai neutralus svoriz (- 44 4 8 % 3 3 8 8 8 38 482882 38 338 4444444444 44408
Bezivyztanéiy rinkuy obligacijos: nuozaikus perv (=) 45 5 444444888 2 222 8 8 8 8 4444444444444
Infliacija: neutralus svoriz (=) 4 %583 35 4452 3522353524522 1221235222535 3523583
Alkeijos: neutralus svoris (=) 122 222 1382 2 448 8 4 4 838 8 4355585444338 488
JAV: nuozaikus perv (=1 § 8 2 2 22 2 8 8 35 48 358 8 448 8 4 444454821884 44
Europa: neutralus zvoriz (=) 11 11112222 8838223832 2222122458 8228
Japonija: maZa riz (=) 2 2222212211111 2221111122222221222
Beziwztanéiy rinky akeifos: neutralus (-] 8§ 3 2 2 2 8 38 4 4 383 4 45 5 4 4 4 83 4 45453 5 3333 35 48
Alternatyvios investicijos: neuntralus svoris (=) $§ 222 2 2 2 2 22 2 2 2 2 2 2 2 2 3% 5% 338383238%8%8232%844
Privatuz kapitalas: neutraluzs svoriz (=) 3 22 2 2 8 3 11111111111111111112234&3
Nekilnojamasz turtas: neutralus zvoriz (=) 11111 12221114382 444 4 4323823282383 32888
Fizilzoz drandimo fondai: nuozaikus pervréiz (=) 53 5 5 3 5 8 8 88 8 8 4 44408 48 4 4 4455444444444
Konvertuojamoszioz obligacijos: neutralus svoriz (=) 4 443 222 3 3382333223338
Zaliavos: nuozailuz perviris (- 388 11 8 4 44 4 4 4828 8 43538 4884444453353 35337337 4

* Pagifkinimai: 1 = maZaz svoriz, 2 = nuozaikial maZaz svoris, 8 = neutralus zvoriz, 4= nuozaikus perviriiz, 5 = perv
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