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Rinky apzvalga

2011 spalio mén.

JAV imoniy pajamy prognozés dar gali biti mazinamos

Ir rugséji svarbiausig vaidmenj vertybiniy
popieriy rinkose vaidino dideli kainy
svyravimai. Akcijy ir sektoriy koreliacijos
pakilo iki aukSéiausio tasko, didziausig
démes;j kreipiant | makroekonominius
duomenis bei politinius sprendimus. Vienos
dienos kainy svyravimai buvo ypa¢ dideli,
be to, nesitikima, kad artimiausioje ateityje
jie sumazés. Maziau rizikingy vyriausybiniy
obligacijy pajamingumas krito iki Zemiausio
visy laiky lygio, investuotojams stengiantis
apsaugoti kapitalg nepaisant gaunamos
grazos. Imoniy obligacijy rinkose banky
galimybés pritraukti 1éSy buvo ypa¢ mazos.
Kredito rizikos premijos rodo, kad finansy
sektoriui atéjo sunkus laikai.

Investicijy paskirstymas

-Fiksuotas pajaminumas: Fixed Income
portfelyje mes palaikome neutraly svorj, bet
maziname besivystanéiyjy Saliy iSleisty
obligacijy dalj.

-Akcijos: Palaikome nuosaikiai mazesnj uz
neutraly akeijy lygj. Siame portfelyje
maziname JAV ir besivystanc¢iyjuy rinky akeijy
dalj, bet didiname investicijas j akcijas
Europoje.

-Alternatyviosios investicijos: Palaikome
neutraly svorj.

Europos skoly krizé veréia didinti skirtumag
tarp obligacijy pirkimo ir pardavimo kainy
Mazesnés rizikos vyriausybiy obligacijy
pajamingumas krito iki rekordiskai zemo lygio:
Vokietijos 2-jy mety obligacijy pajamingumas
- iki 0,35 %, 0 10-ies mety - iki 1,65 %. Siuo
metu obligacijy rinkoje pigiai skolinasi tik
Vokietija, Olandija, Suomija ir Austrija. Italijos
ir Ispanijos 10-ies mety vyriausybiniy
obligacijy pajamingumas rugséjj vél priartéjo
prie 6 %. Ir tai dar tikrai ne pabaiga. Baigiasi
Graikijai skirtas laikas, baigiasi ir Europos
kantrybeé. | gandus jautriai reaguojanti rinka
turéjo pasitenkinti tokiais uzkulisiniais
komentarais, kaip ,kontroliuojamas
bankrotas®. Bet kuriuo atveju zala jau
padaryta. Augimo prognozés uz Europos riby
greitai blogéja, o ilgalaikio Europos valstybiy
skoly krizés sprendimo nematyti.

JAV akcijy svoriai mazinami iki Zemesnio
uz neutraly lygio net nesulaukus pajamy
prognoziy mazinimo

Rugséji kritusi vertybiniy popieriy rinka
nutempé zZemyn ir JAV S&P 500 indeksa,
kurio trec¢iojo ketvir¢io rezultatai buvo
blogiausi nuo 2008 m. ketvirtojo ketviréio. Vis
délto JAV vertybiniy popieriy rinkos rezultatai
buvo santykinai geri, palyginti su daugeliu kity
vertybiniy popieriy rinky. Besivystanéiyjy
Saliy rinkos taip pat pradéjo syruoti.
Paskutiniuoju metu labai aiskiai matyti, kad
Kinijoje pagrindiniai indeksai krito,

investuotojams sunerimus, kad dabartinémis
ekonominémis sglygomis Kinijai grei¢iausiai
nepavyks uztikrinti 9-10% ekonomikos au-
gimo. Imoniy pajamy prognozés kitiems ir
2013 m. buvo mazinamos iki Zemiausio lygio,
ypa¢ Skandinavijoje, nors Jungtinése
Valstijose analitikai pateikia nejtikétinai
teigiamus skai¢ius. Masy apskai¢iavimais
treciojo ketvir¢io pajamy sezonui pasibaigus
(pajamy sezonas prasideda spalio 10 d.), j-
moneés ir toliau klaidZios be aiSkeniy gairiy ir
dar labiau ,,stums* Zemyn pajamy prognozes
JAV. Akcijy fonde mes sumazinome JAV
akeijy dalj iki Zemiau neutralaus lygio,
padidindami Europos akeijy svorj, kuris dabar
yra pervirsinis. Apskritai, akcijy lygj mes
palaikome nuosaikiai Zemiau neutralaus lygio.

Kainos zaliavy rinkoje taip pat krinta
Rugséjo pabaigoje pradéjo kristi vario kaina,
paskui save patraukdama visy kity pramoniniy
metaly kainas. Naftos kaina ir toliau
neperzengia 80 JAV doleriy ribos. Jei ir toliau
bus laikomasi nuomonés, kad pasaulio
ekonomika létéja, zaliavy kainos bus stumia-
mos Zemyn ir ateityje. Savo portfeliuose za-
liavy svorj maziname iki Zemiau neutralaus
lygio. Be to, manome, kad ir zemés tikio zaliavy
kainos, palyginti su dabartinémis, mazés.

Rinky grazos 2011.09.30

. .. A . 2011 m. 1 mety .. . e . . 2011 m. 1 mety
Fiksuotas pajamingumas  1mén. graza T R Alternatyvios investicijos 1 mén. graza e R
JPM Money Mkt 0,15% 1,15% 1,46% S&P Commodity TR -12,17% -7,84% 2,87%
JPM EMU Govt 0,40% 2,79% -0,93% Oil (spot) -1,17% -14,59% -1,72%
Barcleys Infl.Linked -0,36% 1,18% -1,56% Gold (spot) -11,43% 14,88% 22,93%
JPM Credit Index 0,05% 2,89% 1,21% HFRX Global HF -0,23% -5,13% -2,50%
JPM High Yield -3,74% -3,98% -2,06%
JPM GBI EM Divers. (LC) -3,23% -2,72% -0,90%
JPM EMBI+ (HC) -4,10% 3,85% 1,36%
Akcijy rinkos e Valiuty rinkos 30.9.2011  318.201

graza graza

OMXH Mid Cap -8,84%  -29,89% -24,23% EURUSD 1,339 1,437
Euro Stoxx 50 -5,32% -22,35% -20,68% EURJPY 103,12 110,160
Stoxx 600 -4,74% -18,35% -12,91% USDJPY 77,06 76,660
S&P 500 -7,18%  -10,05% -0,86% EURGBP 0,86 0,884
Dow Jones -6,08% -5,67% 1,16% EURSEK 9,20 9,115
Nasdag -6,36% -9,30% 1,97% EURNOK 7,85 7,710
Nikkei -2,85% -14,94% -7,14% Palﬁkanq normos
Hang Seng -14,33% -23,51% -21,32% Fed 0,25 0,25
India -1,34% -19,30% -18,01% ECB 1,50 1,50
Russia (RTS) -21,22% -24,24% -11,05% BoJ 0,10 0,10
Brazil -7,38% -24,50% -24,64% BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -4,61% -18,21% -12,94% Euribor 3m 1,55 1,54
MSCI World -10,44% -16,16% -9,47% Euribor 12m 2,08 2,09
MSCI Emerging Markets -14,58% -21,50% -16,15% Germanyl10y 1,89 2,22
MSCI Latin America -17,52% -27,27% -23,73% iTraxx Europe 5y (IG) 201,98 153,10
MSCI Eastern Europe -21,85%  -25,46% -16,92% iTraxx Crossover 5y (HY) 839,05 646,32
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Fiksuotas pajamingumas

Praeities jvykiai

Imoniy obligacijy sektoriuje dabartiné kredito rizikos
premijy kaina, ypa¢ finansy sektoriuje, jau kelia
nerimga. Dar daugiau, nustatoma nauju emisijy kaina
jau pasiekeé tokj lygj, kad finansy sektorius nebegali
pritraukti 1éSy. TVF buvo pirmasis dar rugpjtc¢io mén.
pareiskes, kad Europos finansy sektoriui reikia daugiau
kapitalo, bet rinkos kategoriskai tai paneigé. Dabar juy
tonas gerokai pasikeité, nes skolintis pinigy taip
brangu, kaip buvo tik 2008 m. krizés metu. Vien tik
kredito rizikos premiju uz finansy sektoriaus
pirmaeilius jsipareigojimus vidurkis Europoje - 2,8 %.
Kai kurie didieji pasaulio investuotojai sumazino savo
kredito limitus Pranctzijos ir Ispanijos bankams. Tai
sustiprino pesimistines nuotaikas rinkose, ypaé turint
galvoje Europos finansy sektoriaus pazeidziamuma ir
tai, kas atsitikty, jei vienas i$ didesniy Pranctizijos
banky turéty finansavimo problemy. Be to, TFASV

(Tarptautiné finansy apskaitos standarty valdyba)
paragino suderinti apskaitos standartus dél
probleminiy vyriausybiniy obligaciju vertés mazinimo.
Po banky krizés testo $iuo metu Europoje daug geriau
suprantama, kokiy rusiy rizika gali materializuotis,
taéiau apskaitos sistemos visose Salyse gerokai skiriasi.
Sektoriaus lygiu kredito rizikos premijy skirtumai taip
pat labai dideli. Didelio pajamingumo sektoriuje mes
aiskiai perzengéme 8 % indekso lygj ir to pakanka, kad
pasklisty nepalankios naujienos. Be to investicinio lygio
reitingg turinéioms obligacijoms (kreditingumo
reitingas BBB- ar didesnis) $iuo metu taikoma kainy
nustatymo sistema jau primena betvarke kredito
rinkoje, kokios pasaulis nemateé jau 30 mety. Vis délto
vyriausybiniy obligaciju, kuriy kreditingumo reitingas
AAA, paklausa tebéra gana didelé, nors pajamingumas
nukrites iki Zemiausio kada nors buvusio lygio.

Situacija Siandien

Mes koregavome savo investiciju paskirstyma taip,
kad jmoniy obligacijy svoris biity gerokai didesnis uz
neutraly, o didelio pajamingumo obligaciju (turin¢iy
BBB- reitingg) - nuosaikaus pervirsio lygyje.
Besivystan¢iyju rinky obligacijy svorius mes
koregavome iki nuosaikiai zemiau neutralaus lygio.
Rugséjis buvo labai neramus ménuo didelio
pajamingumo obligacijy rinkose, kai kuriais atvejais
likvidumas buvo labai mazas. Dabartiné kainos
strukttira primena trumparegiska dalyviy pozitrj i
prisiimama rizika. Apskritai Siuo metu jmoniy
obligaciju rinkose taikoma kainy nustatymo politika
kuria daug nemalonesnj pasaulinés situacijos vaizda nei
vertybiniy popieriy rinkos, todél manome, kad
pasibaigus treé¢iajam ketviréiui vertybiniy popieriu
rinkoms taip pat teks koreguoti jy optimistiskiausias
pajamy prognozes. Vis délto vyraujantis didelio
pajamingumo ir investicinio lygio reitingg turin¢iy
obligaciju kainos nustatymas padeda $velninti
nuostolingo kredito pasekmes indekso lygmenyje.

Priverstiniai pardavimai nebuvo tokie masiniai, kaip
pries trejus metus. IS dalies tai rodo, kad skolos lygis
rinkose yra mazesnis ir kad Siuo metu obligacijos yra
stipresniy investuotojy, kurie jas laiko iki iSpirkimo
termino, rankose. Todél antringje rinkoje prekyba i-
moniy obligacijomis labai vangi. Besivystanéiose
rinkose vietos valiutomis ileistos vyriausybinés
obligacijos valiutoms silpnéjant buvo aktyviai
parduodamos. Kai kuriy besivystanc¢iyjy rinky valiuty
(pvz., rublio) atveju dél kainos nustatymo sunkumy jau
jau¢iamos krizés nuotaikos. Mums atrodo, kad
indeksuose neperspektyvios ir obligacijos,
denominuotos vadinamosiomis patikimomis valiutomis
(pvz., besivystanciyjy Saliy obligacijos, denominuotos
eurais, doleriais ir pan.), nes JAV vyriausybiniy
obligaciju pajamingumas veréia mazinti iki itin Zemo
lygio ir pastaryjy pajaminguma. Dél ilgo ju i§pirkimo
termino (palikany normos rizikos) manome, kad
besivystané¢iyju rinky obligacijy dalis portfeliuose $iuo
metu turi bati sumazinta.

Ateities perspektyvos

Ateities vertinimas dabartinémis obligacijy rinky
kainomis nesuteikia pagrindo dziaugtis. Pagrindiniai
pajamingumai JAV ir euro zonoje pasieké Japonijos
lygmenj, o kredito rinkos tiesiog verda. Infliacija vis dar
gana didelé, bet, misy nuomone, mety pabaigoje ji bus
mazesné dél nuo pat vasaros stebimo nuosmukio za-
liavy rinkose. Esant tokioms aplinkybéms, Vokietijos ir
JAV obligacijy rinkos nebepaiso pagrindiniy taisykliy.
Pirkdami Vokietijos ar JAV 10-ties mety vyriausybines
obligacijas pagal dabartinj pajamingumo lygj (2%),
investuotojai negaus jokios kompensacijos, jei infliacija
padidéty. Imoniy obligaciju ,pajamy prognozémis
grindziamas pajamingumas“ yra akivaizdziai didesnis
uz vyriausybiniy obligacijy ir imoniy obligaciju
pajaminguma, todél Sioje situacijoje atrodo labai
patrauklu iSpirkti savo akcijas skolintomis léSomis,
ypa¢ JAV. Federalinis rezervy bankas suaktyvino
kampanijg supirkti ilgesnio iSpirkimo termino ir
parduoti trumpesnio iSpirkimo termino obligacijas ir
sutrumpino obligacijy iSpirkimo terminus, tuo paéiu

metu horizontaliai iSlygindamas pajamingumo kreive.
Siomis priemonémis stengiamasi mobilizuoti viska, kas
galéty padeéti stimuliuoti ekonomika.

JAV bisto paskoloms paprastai taikoma
fiksuota 30-ties mety palikany norma. Pritaikius
Federalinio rezervy banko priemones paltikany norma
yra 4 %.Ji vis dar didesné uz Euribor norma euro
zonoje. Tac¢iau pajamingumo kreivés horizontalus
iSsilyginimas daro neigiama poveikj finansy sektoriui.
Mes manome, kad svyravimai obligacijy rinkose ir
toliau bus dideli (Vokietijos 10-ies mety vyriausybiniy
obligacijy apimtis ciklo pabaigoje Sokteléjo virs 10 %), o
spaudimas mazesnio pajamingumo obligacijoms taip
pat dar néra sumazéjes. Vis délto mes sumazinome
Suomijos vyriausybiniy obligaciju svorj Mandatum Life
fiksuoto pajamingumo investicijy portfelyje, be to, spali
numatome ir toliau aktyviai keisti savo paltikany
normos rizikos pozicija (trukme).
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Akcijos

Po pardavimo bumo rugpjic¢io mén. rugséji akeijy
rinkos aprimo. O rugséjo pabaigoje prasidéjes pirkimo
vajus leido svarbiausiems vakary indeksams persokti i
teigiama puse, nors pradéjo strigti besivystanéiujy
Saliy rinkos. Kinijos A tipo akcijy rinka ir Honkongo H
tipo akeijy rinka patyré didelj spaudima (3 ketvirtyje
smuko 21 %), investuotojams sureagavus i naujienas
apie galimg Kinijos ekonomikos augimo sulétéjima.
Kinijos eksporto paklausa Vakary pasaulyje mazéja, ju
bendroviy sandéliuose kaupiasi prekés, sudétingesnés
finansavimo salygos ir silpstanti nekilnojamo turto
rinka priverté investuotojus mazinti investicijas
Kinijoje. Rusijoje investuotojai taip pat pasirenge bet
kuriuo metu pasitraukti. Besivystan¢iyjy rinky fondai,

Ateities perspektyvos
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