VU Studentu,
Investicinis

Fondas
<

VU SIF Valdybos veiklos ataskaita

(2010 m. lapkricio 23 d. — 2011 m. lapkricio 22 d.)



Ataskaitos turinys

Portfelio struktiira

Rizikos valdymas ir analizé

Portfelyje esamy ir buvusiy pozicijy apZvalga
Trumpa Europos ir JAV rinky apzvalga
Baltijos makroekonominé apzvalga

Kinijos makroekonominé apzvalga

NowuhRwbdReE

Zaliavy rinkos apzvalga



1. Portfelio struktiira

Penktosios VU SIF Valdybos valdomas investicinis portfelis 2011 m. vasario mén. pradzioje dar
fiksavo teigiamus grazos pokycius, taciau laikui bégant jo verté krito ir galiausiai 2011 m lapkricio 22 d. buvo
uzfiksuotas 29,33% fondo vertés nuostolis. Tokj rezultatg |émé ne tik nepalanki ekonominé aplinka (OMXV ir
OMXT indeksai per tg patj laikotarpj krito atitinkamai 25,40 ir 17,54%), bet ir netinkamas Valdybos pasirinktas
rizikos lygis bei kiti investicijy valdymo niuansai. Jog fondas galéjo pasiekti geresnj pokytj parodo lyginamasis
indeksas, kuris per tg patj laikotarpj neteko 15,85% vertés.

Paskutine penktosios Valdybos kadencijos dieng 64% investicinio portfelio sudaré grynieji pinigai,
19% - “City Service”, 17% - ,Panevézio statybos trestas” bendroviy akcijos.

VU SIF investicinio vieneto verte 2011.01.18 - 2011.11.22
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Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bdti laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



2. Rizikos valdymas ir analizé

1 lentelé. LikvidZiy NASDAQ OMX Baltic pozicijy statistiniai rodikliai, 2010-11-23 - 2011-11-23.

Pozicija Kaina (EUR) Kaina (EUR) Kainos Koreliacijos Alfa Beta Standartinis
2010-11-23  2011-11-23  pokytis (%) koeficientas nuokrypis
2,16 1,40 -35,2 0,69 -0,07 1,25 2,12
5,92 2,60 -56,1 0,14 -0,57 0,84 7,01
0,36 0,16 -54,7 0,52 -0,19 1,22 2,76
1,06 0,32 -69,8 0,43 -0,31 1,38 3,74
3,01 1,96 -34,9 0,74 -0,09 1,03 1,64
1,51 1,03 -31,8 0,54 -0,02 1,29 2,82
9,69 6,42 -33,8 0,26 -0,10 0,52 2,29
0,77 0,50 -35,2 0,60 -0,09 1,07 2,08
7,08 7,79 +10,0 0,24 0,07 0,38 1,83
2,85 2,39 -16,1 0,52 0,03 1,10 2,47
2,44 1,83 -25,0 0,64 0,02 1,49 2,71
0,54 0,39 -28,4 0,49 -0,07 0,85 2,03
0,69 0,57 -16,8 0,50 -0,02 0,64 1,49
0,94 0,55 -41,4 0,54 -0,12 1,06 2,32
0,09 0,03 -61,8 0,40 -0,27 0,87 2,54
0,56 0,41 -26,8 0,34 -0,06 0,66 2,25
0,51 0,51 -0,3 0,26 0,06 0,52 2,37
9,40 5,70 -39,4 0,58 -0,09 1,29 2,58
1,29 0,98 -24,1 0,56 -0,01 1,08 2,26
1,38 1,09 -21,0 0,73 0,01 1,34 2,15
2,52 3,43 +36,0 0,50 0,22 1,19 2,76
1,02 0,70 -31,3 0,63 -0,04 1,08 2,00
1,93 1,10 -43,0 0,72 -0,10 1,43 2,33
1,53 1,35 -11,7 0,07 -0,40 0,40 6,50
0,33 0,24 -26,7 0,65 -0,05 0,94 1,67
3,81 2,79 -26,8 0,28 -0,05 0,64 2,67
5,50 10,50 +90,9 0,25 0,37 0,94 4,46
2,95 3,07 +4,1 0,67 0,10 1,07 1,87
0,29 0,51 +76,0 0,02 -0,11 0,13 6,89
0,46 0,23 -49,2 0,50 -0,15 1,17 2,76
0,71 0,59 -15,9 0,86 0,03 1,34 1,81
0,69 0,60 -12,4 0,48 -0,02 0,45 1,10
6,54 5,20 -20,5 0,66 0,00 1,13 2,00
7,40 6,34 -14,3 0,42 -0,02 0,50 1,41
0,35 0,19 -45,2 0,74 -0,13 1,34 2,13
9,85 10,45 +6,1 0,04 -0,31 0,25 6,77
1,46 1,23 -15,8 0,63 0,01 1,00 1,86
0,61 0,70 +15,3 0,50 0,13 0,86 2,01

Visi 1 lenteléje pateikti statistiniai rodikliai yra apskaiCiuoti remiantis dieniniais kainy arba verciy
pokyciais. Sie rodikliai yra istoriniai, todél negalima jais visiskai remtis siekiant numatyti ateities tendencijas.
Skaiciuojant koreliacijos koeficientg, alfas ir betas buvo naudojamas OMXBBGI indeksas, kadangi Sis indeksas
gerai atspindi bendras Baltijos akcijy rinkos tendencijas.

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, $ioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



Kaip matome i$ 1 lentelés duomeny, Penktosios Valdybos kadencijos metu dauguma NASDAQ OMX
Baltic likvidZiy akcijy verté krito. Vidutiniskai per metus likvidZios pozicijos akcijos verté nukrito apie 19%. Tuo
tarpu OMXBBGI indeksas per metus nukrito apie 16%.

Koreliacijos koeficientas parodo dviejy reiskiniy tiesinj rysj. Taigi, kuo pozicijos koreliacijos koeficientas
didesnis, tuo didesnis akcijos kainos pokyciy rySys su OMXBBGI indekso vertés pokyciais. DidZiausius koreliacijos
koeficientus turi emitentai: AS Tallink Grupp ir AB City Service, maZiausius: AB Snaigé ir AB Vilniaus baldai.

Alfos koeficientas parodo, kiek vidutiniskai procenty per dieng pasikeité pozicijos graza (kaina),
OMXBBGI indeksui nekintant. DidZiausias alfos koeficiento reikSmes turi AB Sanitas ir AS Olainfarm, o maziausias
- AS Arco Vara ir AB Rokiskio sris.

Beta koeficientas parodo, kiek vidutiniskai procenty per dieng pasikeité pozicijos graza (kaina),
OMXBBGI indekso reikSmei pasikeitus 1%. Beta yra sisteminés arba kitaip rinkos rizikos rodiklis, parodantis kaip
akcijg veikia rinkos pokyciai. Taigi, kuo betos reikSmé didesné, tuo pozicija turi didesne rinkos rizikg, t.y. yra
galimi didesni negu rinkos graza arba nuostolis. Betos reikSmé lygi vienetui, reiskia, jog akcijos kaina judés kartu
su rinka. Tuo tarpu didesné uz 1 reikSmé rodo, jog akcijos kaina svyruos daugiau (mazesné uz 1 reikSmé -
maZziau) nei rinka. DidZiausias betos reikSmes turi AB Invalda ir AB PanevéZio statybos trestas, o maZiausias - AB
Snaigé ir AB Vilniaus baldai.

Standartinis nuokrypis - dar vienas rizikos rodiklis, parodantis pozicijos grazos svyravimus, t.y. kiek
procenty vidutiniskai pozicijos dienos graZa skyrési nuo grazos vidurkio. MaZiausius standartinius nuokrypius
turéjo AB TEO LT ir AS Tallinna Vesi pozicijos, o didziausius - AB Snaigé ir AS Arco Vara.

Portfelio statistiniai rodikliai

Remiantis Modernia Portfelio Teorija, 1 lenteléje apskaiciuoti statistiniai rodikliai taip pat yra naudojami
nustatyti investicinio portfelio rezultatus, jvertinant grazos ir rizikos santykj.

2 lentelé. VU SIF Portfelio statistiniai rodikliai, 2010-11-23 - 2011-11-23.

Koreliacija 0,78

Alfa -0,11

Beta 0,57

Vidutiné graza -0,16
Standartinis nuokrypis 0,89
Sharpe rodiklis -0,21

Skai¢iuojant Siuos rodiklius, buvo naudojamas OMXBBGI indeksas dél tos pacios priezasties kaip ir
anksciau - kadangi jis puikiai atspindi Baltijos akcijy rinkos tendencijas.

Kaip matome i$ 2 lentelés, VU SIF Portfelio koreliacija su OMXBBGI indeksu yra gana didelé ir parodo,
kad Siuos dydZius sieja stiprus rysys. Alfos reikSmé palyginus su atskiry pozicijy alfos reikSmémis yra vidutiniska,
o betos reikSmé leidzia teigti, jog Portfelio graza svyruoja maziau nei OMXBBGI indeksas, t.y. Portfelis turi Zema
sistemine rizika.

Vidutiné metiné VU SIF Portfelio graZza yra -16% ir ji apytiksliai lygi OMXBBGI vidutiniam metiniam
pokyciui. Tuo tarpu nedidelis standartinis nuokrypis parodo, jog VU SIF Portfelio gragza nedaug svyruoja nuo
vidurkio ir Portfelj galima vertinti nerizikingu.

IS prie$ tai minéty statistiniy rodikliy yra apskaiciuojamas Sharpe rodiklis, kuris naudojamas Portfelio
rezultatams jvertinti, jtraukiant rizikos faktoriy. Sis rodiklis skai¢iuojamas kaip laukiamos portfelio grazos ir
nerizikingos investicijos grazos skirtumo santykis su portfelio standartiniu nuokrypiu. Sharpe rodikliui
apskaiciuoti buvo naudojama vyriausybés taupymo lak$ty metiné graza, kaip nerizikingos investicijos graza, Siuo

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



metu lygi 2,5%. Gauta Sharpe rodiklio reikSmé indikuoja, jog Portfelio rezultatai néra geri, kadangi didesne grazg
buvo galima gauti investuojant j nerizikingus vertybinius popierius.

3. Portfelyje esamy ir buvusiy pozicijy apzvalga

Penktoji VUSIF valdyba per vienerius kadencijos metus (2010-11-23 iki 2011-11-23) investicinio portfelio
formavimui rinkosi Baltijos Saliy akcijy rinkg. Viena investiciné pozicija, remiantis VUSIF reglamentu, sudaré ne
daugiau 25 proc. viso portfelio vertés. Pozicijy pasirinkimui buvo naudojamos fundamentalioji bei techniné
analizés. Trumpai apZvelgime investavimui pasirinktas akcijas.

AB ,,Panevézio statybos trestas” (PTR1L)

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
Jsigyta 2011.01.19 PTR1L 36 2,04 EUR
Parduota 2011.03.01 PTR1L 36 1,98 EUR
Jsigyta 2011.05.03 PTR1L 38 1,80 EUR

Bendrovés vertinimui buvo atlikta fundamentalioji analizé. Kadangi tai viena stipriausiy Lietuvos
statybos sektoriaus jmoniy, buvo tikimasi, jog ji greiCiausiai pajus statyby sektoriaus atsigavima, kuris buvo
fiksuojamas 2011 mety pradzioje. Déka gery santykiniy rodikliy ir tikétino statyby sektoriaus augimo, jmonés
akcijos buvo gana patrauklios rinkos investuotojams bei VU SIF penktosios valdybos nariams.

AB ,,Sanitas” (SAN1L)

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
Jsigyta 2011.01.19 SAN1L 13 5,50 EUR
Parduota 2011.03.14 SAN1L 13 5,05 EUR

Vaisty gamybos jmoné ,Sanitas” 2010 metais, rodé dideles augimo perspektyvas. Nors jmoné ty paciy
mety vasarg pasitrauké i$ Slovakijos rinkos, pardavusi dukterine jmone ,HBM Pharma“, tai padéjo bendrovei
sumazini kastus. ,Sanitas” intensyviai plété veiklg tikslinése rinkose (Lenkijoje, Lietuvoje, Rusijoje). Jvertinus
tuometine jmonés finansine bukle bei veiklos rezultatus, buvo priimtas sprendimas jsigyti jmonés akcijy.

AB ,,City service” (CTS1L)

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
Jsigyta 2011.02.09 CTS1L 25 2,94 EUR
Parduota 2011.03.15 CTS1L 25 2,59 EUR
Jsigyta 2011.05.05 CTS1L 24 2,78 EUR

AB “City service” yra didZiausia pastaty Okio valdymo ir integruoty komunaliniy paslaugy tiekéja
Baltijos Salyse. Jmoné jsitvirtinusi Lietuvos bei dalyje Latvijos rinkos, 2011 mety pradZioje émési vykdyti
perspektyvius plétros projektus Rusijos Federacijoje. Jmonés veiklos rodikliy dinaminé analizé leido daryti
tolimesnio bendrovés augimo prognozes. Kadangi, VU SIF penktosios valdybos nariy nuomone, jmonés plétros
galimybés buvo ambicingos ir realios, buvo priimtas sprendimas jsigyti AB ,City service” akcijy.

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



AB ,Silvano fashion group” (SFGAT)

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
Jsigyta 2011.02.09 SFGAT 24 3,27 EUR
Parduota 2011.03.15 SFGAT 24 2,99 EUR

“Silvano fashion group” moterisky apatiniy drabuziy kdrimu, gaminimu bei platinimu uZsiimanti jmoné
2010 metais rodé geréjancius veiklos rezultatus. Bendroveés tiksliné rinka yra Rusijos Federacija, todél buvo
vertinama politiné bei valiuty kursy rizikos, galincios potencialiai smukdyti jmonés vertybiniy popieriy kainas.
Nepaisant to, ,Silvano fashion group” plétra, gamybinio proceso efektyvumo didinimas, naujy technologijy
diegimas bei prekiniy Zenkly populiarumas buvo pagrindiniai veiksniai léme teigiamus finansiniy rodikliy
pokycius 2010 metais. Atlikus fundamentalig analize, bei atsizvelgus | akcijy rinkos dalyviy nuotaikas Sios
jmonés atzvilgiu, buvo priimtas sprendimas investuoti j Sios bendrovés akcijas.

AB ,,Snoras” (SRS1L)

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
Jsigyta 2011.02.10 SRS1L 160 0,42 EUR
Parduota 2011.03.08 SRS1L 160 0,39 EUR

Lietuvisko kapitalo bankas SNORAS buvo vienas didziausiy Lietuvoje veikianciy banky, vertinant pagal
bendrovés finansinése atskaitose skelbiamg turto bei nuosavo kapitalo dydj. Atlikus jmonés finansinés buklés
veiklos rezultaty analize jmoné buvo jvertinta gerai, kadangi rezultatus lyginant su kitais Lietuvoje veikianciais
bankais buvo pastebimas teigiamas atotrikis. Dél rinkoje susiklos€iusiy sglygy, remiantis technine analize bei
jos indikatoriais, VU SIF penktoji valdyba priémé sprendimg jsigyti ,Snoro” akcijy trumpesnei investicinei
pozicijai.

AB ,,Grigiskés” (GRG1L)

Data Pozicija Kiekis Kaina Valiuta
Jsigyta 2011.03.30 GRG1L 80 0,84 EUR
Parduota 2011.09.21 GRG1L 80 0,56 EUR

Jmoné gamina popierinius rankSluoscius ir servetéles, medicininj aligning, gofruotajj kartong, tualetinj
popieriy, kartonines déZes. Bendrovés veiklos rezultatai ir augimo perspektyvos 2011 mety pradzioje buvo
vertinamos teigiamai. Kadangi bendrovés produkcija yra palciai realizuojama vakary Europos 3aliy rinkose,
buvo prognozuojama spartesnis pajamy bei pelno augimas. Sulaukus tinkamy akcijy rinkos salygy, buvo
priimtas sprendimas investuoti j AB ,,Grigiskés” akcijas.

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



4. Trumpa Europos ir JAV rinky apzvalga

DAX indekso dinamika (2010.11.23 - 2011.11.22)
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Penktosios Valdybos kadencijos laikotarpiu itin neramios buvo Europos akcijy rinkos, kuriose
daugiau galimybiy uzsidirbti turéjo spekuliuojantys ar vertybinius popierius besiskolinantys (,,short selling”)
asmenys, taciau ilgalaikiams investuojams laikotarpis buvo nedékingas. Stipriausig ekonomika Europos Sgjungoje
turinCios Vokietijos akcijos rinka iliustruojantis DAX indeksas ataskaitiniu laikotarpiu smuko 17,4%. Liepos
viduryje dar labiau paastréjus skoly krizei Eurozonoje minétasis indeksas vos per ménesj uzfiksavo 25% nuostol;.
Vis pasirodantys praneSimai apie skoly iSSauktas grésmes Europos valstybéms, nesékmingus Saliy-lyderiy
meéginimus susitarti dél veiksmy plano bei vis prastesnius valstybiy skolinimosi reitingy jvertinimus nekdreé
palankios aplinkos ,buliy” rinkai, o investuotojy ir ekonomisty nuomonés dél tolimesnés Europos Saliy
ekonomikos judéjimo krypties tapo itin priestaringos.

S&P 500 indekso dinamika (2008.11.24 - 2011.11.22)
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Teigiamy naujieny pliGpsnis, geresni nei tikétasi jmoniy rezultatai JAV, iSaugusios Kinijos bei
DidZiosios Britanijos gamybos apimtys, maZzmeniniy pardavimy padidéjimas 2,3 % (paskelbti spalio ménesio
duomenys) Vokietijoje pozityviai atsiliepé ir JAV rinkoms, kurios 2010 m. gruodj pradéjo kilimu ir po truputj
stiebési virsun. Visgi kovo meén. viduryje prasidéje neramumai Libijoje nejnesé dziugesio j prekybg ir vasario

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



antroje puséje investuotojai iSsipardavinéjo akcijas, o kovo 11 d. Japonijoje jvykes Zemés drebéjimas trumpam
aptemdeé rinkas.

Balandis JAV rinkose buvo ganétinai dviprasmiskas. Ketvirtiniai rezultatai Siek tiek jliejo gyvybés,
taciau banky rezultatai nebuvo tokie geri kaip tikétasi. JAV nedarbo rodiklis pradziugino — nedarbas nukrito iki
8,8 % , taciau Standard & Poor’s sumazinta iki neigiamos JAV kredito reitingo perspektyva leido suprasti, jog JAV
ekonomika dar néra visiskai atsigavusi. Amerikos rinkose nebuvo dZiuginanti ir BirZelio pradZia: Moody's
praneseé, jog gali sumazinti JAV skolinimosi reitingg jeigu artimiausiu metus nebus padidintas salies skolinimosi
limitas.

Rugpjitj paskelbta, kad JAV gamybos augimas pasieké Zemiausig ribg per pastaruosius keletg mety,
o politikai tik per plauka sutaré dél skolos limito didinimo, taciau reitingy agentiros Standard & Poor’s tai
nejtikino ir pirma kartg istorijoje JAV kredito reitingas buvo sumazintas nuo AAA iki AA+. Visa tai smarkiai
atsiliepé ir akcijy kursams: pirmoje rugpjicio puséje S&P 500 nuriedéjo Zemiau 1 150 punkty ribos. NemaZzéjanti
skoly krizé Europoje, Ukio létéjimas JAV ir tik retkarciais pasirodancios teigiamos naujienos neleido visg rugseéjj
atsitiesti JAV rinkoms.

Spalio 3d. S&P 500 pasieké 1100 punkty ribg, kuri paskutinj kartg buvo uzfiksuota 2010 rugséjj,
tac¢iau makroekonominiai rodikliai pasirodé geresni nei buvo prognozuota, sumazéjo pateikty paraisky dél darbo
skaicius. Jmoniy rezultatai nebuvo itin geri, taciau suteiké Siek tiek ramumo rinkoms ir S&P 500 perkopé 1200
punkty riba. Lapkricio pradZia atrodé ganétinai stabili, taciau lapkri¢io viduryje padidéjus pranesimy skaiciui jog

JAV bankai gali nukentéti dél jsiskolinusiy Europos Saliy, nesutarimai kaip sutaupyti 1,2 trin. USD lapkricio 23 d.
nusmukdé S&P 500 iki 1 161 punkty ribos.

VIX indekso dinamika (2008.11.24 - 2011.11.22)
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Vertybiniy popieriy rinkose vyraujantj neapibréztuma jvertina VIX indeksas, kuris dél savo pobidzZio
dar vadinamas ir ,baimés indeksu“ (,fear index“). Sis indeksas, jvertindamas opciony rinkos tendencijas
einamuoju laikotarpiu, leidZia spresti, kokio pobidZio S&P 500 indekso judéjimo (,volatility”) tikisi rinkos dalyviai
per artimiausig ménesj. VIX indekso reikSmé 10 rodo, jog investuotojai per artimiausias 30 dieny tikisi kiek
maziau nei 3% S&P 500 indekso judéjimo (j bet kurig puse).

2011 m. liepos meén. viduryje VIX indeksas priartéjo prie 50 punkty ribos — auksciausio tasko, per
pastaruosius beveik 2,5 mety. Nors pats indekso padidéjimas nereiskia rinky kritimo artimiausioje ateityje,
taciau jo dideli svyravimai signalizuoja apie neapibréztuma ir permainingas kryptis akcijy rinkose, o kartu ir
sudétingesnes galimybes gauti teigiamg graza ilgesnio laikotarpio investuotojams.

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, $ioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



5. Baltijos rinky makroekonominé apzvalga

2010 m. Baltijos Salyse uZfiksavus teigiamus 1 pav. Baltijos 3aliy akcijy indeksai,

BVP augimo tempus, mety pabaigoje buvo prabilta apie 108 00 2010-11-23 - 2010-12-31. (100=2010-11-23)

ekonominés krizés pabaigg ir naujo ekonominio ciklo 106.00

pradZig. Buvo tikimasi, kad 2011 m. BVP augimg skatins 104.00 ,\
jau ne tik didéjantis eksportas, bet ir vidiniai Salies 102,00 EA\ :7,_\ Cj Iﬁ_
N

ekonomikos veiksniai: vidaus vartojimas ir investicijos.

100,00 -
Estija iSsiskyré iS kity Baltijos Saliy, nuosmukio metu

98,00
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uzsienio investicijy. Teigiamus ekonomikos lGkescius
patvirtino ir NASDAQ OMX Baltic indeksai, kuriy reikSmés 2010 m. pabaigoje rodé kilimo tendencijas. Vilniaus
birZos indeksas per laikotarpj pakilo 2,6%, Rygos - 3,8%, o Talino - 5% (1 pav.).

Pirmieji 2011m. meénesiai Baltijos akcijy 2 pav. Baltijos $aliy akcijy indeksai,
rinkose buvo skirtingi. Kai Rygos ir Talino akcijy rinkos | 2011-01-01 - 2011-04-30. (100=2010-11-23)
mety pradzioje toliau sparciai kilo, Vilniaus birza neparodé 118’00 -
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rinky smukima. Si tendencija atsispindéjo ir Baltijos birfose. Nors vasario pradZioje pasaulio rinkose nusistovéjo
teigiama nuotaika, dél lGkescius pranokusiy uzsienio didZiyjy jmoniy metiniy rezultaty, bei JAV ir Vakary
Europos makroekonomikos rodikliy, Si tendencija truko neilgai. Jau vasario viduryje prasidéje politiniai
neramumai Libijoje 1émé pasaulio rinky kritima, o Baltijos birZos taip pat neatsiliko nuo pasaulio. Investuotojai
jvertino rizikos padidéjimg dél galimo naftos kainos kilimo ir pradéjo rinktis maZiau rizikingesnes investavimo
priemones nei akcijos. Kita vertus, ekonomikos ekspertai Lietuvoje Siuos neramumus akcijy rinkose vertino kaip
trumpalaikius ir buvo tikimasi, kad iSsisprendus Libijos politinéms problemoms j finansy rinkas sugrj$ augimas.

Deja, kovo ménesj lukesciai dél finansy rinky stabilizavimosi neissipildé. Kovo 11 d. Japonijg sukrété
didZiausias Salies istorijoje Zemés drebéjimas, kuris be didelio auky skaiciaus ir materialiniy nuostoliy dar sukélé
ir atomine krize. Sie jvykiai [émé staigy pasaulio finansy rinky kritima ir investuotojy panika, kuri uzsitesé net
kelias savaites. Net ir atslligus Japonijos atominei krizei, rinkose nesimaté atsigavimo Zenkly, kadangi Europoje
sustipréjo neigiamos nuotaikos dél PIIGS Saliy nemokumo. Dar kovo pradZioje reitingy agentliros pradéjo
Europos $aliy reitingy maZinimo maratong: reitingai buvo sumazinti Graikijai, Ispanijai, Portugalijai. Be to,
neramumai Libijoje dar nebuvo i$spresti. Siuos jvykius atspindéjo Baltijos akcijy rinkos, kuriose ilgam jsivyravo
neigiamos nuotaikos (2 pav.).

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



Nors naujienos i$ jvairiy pasaulio regiony buvo priestaringos, dauguma finansy rinky balandzio
meénesj augo. To negalima pasakyti apie NASDAQ OMX Baltic birZg, kurioje buvo fiksuojamas tolimesnis kritimas
Zemyn. Neigiamas investuotojy nuotaikas dar labiau paskatino Standard & Poor's reitingy agentiiros sprendimas
pakeisti JAV reitingo perspektyva i$ stabilios j neigiama.

2011 m. geguZés ménesj Baltijos finansy rinkas ir toliau smukdé rizika dél Europos $aliy skoly. Vyko

daug diskusijy dél Graikijos vyriausybés finansiniy 3 pav. Baltijos Zaliy akeijy indeksai,

problemy. Be to finansy rinkoms geros nuotaikos 2011-05-01 - 2011-07-31. (100=2010-11-23)
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IGkesciai dél ekonomikos atsigavimo. Pesimistiski JAV BVP

ir darbo rinkos duomenys ir Europos Saliy vadovy 4 pav. Baltijos Zaliy akcijy indeksai

nesutarimai dél ilgalaikio taupymo strategijos paskatino 2011-08-01 - 2011-09-31. (100=2010-11-23)
didelius akcijy rinky svyravimus Baltijos birZose (3 pav.).
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Spalio ménesj Baltijos rinkose atsispindéjo

teigiamos investuotojy nuotaikos - visi trys Baltijos Saliy indeksai kilo (5 pav.). Tokias nuotaikas vélgi daugiau
nulémé ne vietos jvykiai, o pasaulio. JAV paskelbé didzZiausiag BVP augimg nuo 2010 m., o Europos lyderiai
priémé bendrg skoly krizés sprendima, kuris jei ir neuztikrino skoly krizés pabaigos, bet nuramino investuotojus
ir stabilizavo kapitalo rinky judéjima. Be to spalio ménesj buvo paskelbti rekordiniai Baltijos Saliy trecio ketvircio

Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bdti laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



BVP augimo tempai (Lietuvos - 6,6%, Estijos - 7,9%, Latvijos - 5,7%), kurie stipriai lenké tokiy issivysciusiy Saliy
kaip Vokietija BVP augima. Buvo pradéta tikétis ekonomikos atsigavimo.

Nors lapkri¢io ménesio pirmoje puséje ECB siekdamas stimuliuoti ekonomiky, sumazino bazine
pallikany normg, taciau islike neramumai dél Europos saliy skoly, neleido Baltijos indeksams Kkilti j virsy.
Svarbiausias lapkri¢io ménesio jvykis tapo 16 d. popiete paskelbtas AB Snoro banko nacionalizavimas, kuris
sukélé Lietuvos gyventojy panika. Po tokiy Ziniy, per lapkri¢io 17 d. OMXV indeksas nukrito daugiau nei 11%.
Lapkricio 22 d. taip pat buvo paskelbta, jog stabdoma ir Snoro bankui priklausancio "Latvijas Krajbanka" veikla.
Nesibaigiancios diskusijos apie AB Snoro bankrotg ir nesugebéjimg iSmoketi jsipareigojimy kreditoriams, lémeé
visos savaités Baltijos akcijy birzy nuosmukj. Vilniaus birZos indeksas per savaite nukrito beveik 15%, Estijos -
daugiau nei 4%, Latvijos - beveik 3%.

Apibendrinant, galima pasakyti, jog Penktosios Valdybos kadencijos laikotarpis buvo ypa¢ neramus
Baltijos akcijy rinkose. Mety eigoje jvyko daug reikSmingy jvykiy, lémusiy neigiamas investuotojy nuotaikas ir
ekonomikos sulétéjimo lakescius.

3 lentelé. Baltijos akcijy birzy indeksy pokyciai.

551,72 -18,16
379,61 376,39 -0,85
403,62 296,12 -26,63

Per Siuos metus buvo galima jsitikinti, jog tokiy nedideliy regiony, kaip Baltija, kapitalo rinky
nuotaikas labiausiai diktuoja pasauliniai jvykiai, o ne vietinés reikSmés ekonomikos ar atskiry emitenty
rezultatai. Tik keli jvykiai Baltijos Salyse 1émé didesnius akcijy rinky svyravimus (AB Sanito jsigijimas, AB Snoro
bankroto byla), o bendra neigiama Baltijos akcijy rinky tendencija buvo nulemta pasaulinés reikSmés jvykiy,
tokiy kaip Europos ir JAV skoly krizé, Libijos politiniai neramumai, Zemés drebéjimas Japonijoje.

6 pav. Baltijos saliy akcijy indeksai, 2010-11-23 - 2011-11-23. (100=2010-11-23)
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Si ataskaita néra skatinimas uZsiimti investavimo veikla, Sioje ataskaitoje pateikiama informacija ar jos dalis
neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.



6. Kinija: metai blaskantis tarp infliacijos ir BVP augimo

Anot JT ir daugelio kity eksperty, mazai tikétina, jog Kinijos ekonomika sulétinty augimo tempus net
ir vidutiniu laikotarpiu. ,BVP 1 gyventojui tiktai 7% to, kas tenka JAV, ir populiacijos augimas 0,6% per metus”" —
Kinija dar turi kur vytis Vakarus. Taciau, kai prakalbama apie absoliutinius skaicius, Kinija sukuria beveik 100%
paklausos SeSiems svarbiausiems metalams, bitent ji sunaudoja 10% iSgautos pasaulio naftos ir pagamina 18%
elektros energijos. Pati blidama svarbiu impulsu pasaulinéms akcijy kainoms, ne maziau drastiskai Kinija
reaguoja j iSorés Sokus, kuriy 2010 m. lapri¢io mén. — 2011 m. lapkri¢io mén. pasitaiké ne vienas. Taciau
pirmame plane beveik visg laikg isliko pacios Kinijos problemos — dilema, kaip, siekiant suvaldyti infliacijg,
reikSmingai nesulétinti ekonomikos augimo.

2010-yjy pabaigoje Kinija susidlré su vis spartéjancia vartotojy kainy infliacija: dar iki paskelbiant
oficialia statistika, tikétasi maZdaug 4,6% infliacijos lapkritj, gerokai virsijancios pageidautinus 3%’. I$auge
IGkesciai apie monetarinés politikos grieztinimo ciklg (banky rezervy reikalavimai imti didinti jau anksciau) turéjo
reikSmingos jtakos Shanghai Composite Index, kritusiam po keletg procenty padieniui lapkri¢io ménesio viduryje.
Investuotojy nerima taip pat stiprino létéjantis ekonomikos augimas: 11,9% 2010 K1, bet 9,6% 2010 K3.

1 pav. Shanghai Composite Index.
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ekonomisty palikany normos
didinima vertino kaip neiSvengiamg,
gruodzio 20 d. People Bank of China
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Akcijy  kainy  kritimas laikinai
stabteléjo, taciau, 2010 m. Kinijos
bankams sugebéjus virsyti
vyriausybés nustatytg tiksline 7,5
trilijony juaniy naujy paskoly sumg,
rinkoje jsivyravo lukes€iai, kad
kitamet POBC sumazins naujy
paskoly kvota.
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Saltinis: Market Watch. Autorés pridétos raudonos rodyklés 7ymi rezervy normos, zalias — paliikany normos padidinima.

Kadangi dauguma naujy paskoly suteikta apyvartiniam kapitalui finansuoti, Credit Suisse analitikai
teigé esant iSaugusig privataus sektoriaus kredito paklausg ir nekeité tarpbankiniy palikany normy Kinijos
bankams.

Ne kas kita kaip rinky nepasitikéjimas Kinijos ir kity Azijos Saliy galimybémis suvaldyti infliacijg ir
Iémé Shanghai Composite Index kritimg 2011 m. sausio pabaigoje (zr. 1 pav.). Nedidelis atSokimas uZfiksuotas po
FED sprendimo pratesti kontraversiskg 600 mlird. USD obligacijy supirkimo plana.

Nuo vasario ménesio pasaulio démesj prikaus¢ius neramumams Siaurés Afrikoje, nuogastavimai dél
palikany normos didinimo pasitrauké j antrajj plana ir akcijos Sanchajuje bei Honkonge laikinai kilo, taciau
augancios Zaliavinés naftos kainos neleido akcijy rinkoms jsibégéti, tac¢iau CSCI dar Ggteléjo 1,8%, skatinamas
energetikos kompanijy akcijy kainy Suolio (Cnooc, Petro China Co.). Kitas impulsas Shanghai Composite Index —
metinés parlamentinés sesijos jsipareigojimas kelti pajamy lygj bei jgalioti kompanijas sulyginti darbo uzmokest;j

! http://www.marketwatch.com/story/china-growths-a-boon-to-key-sectors-in-asia-2010-12-08 ?pagenumber=1
? http://www.marketwatch.com/story/china-may-hike-rates-this-weekend-report-2010-12-06



su darbo nasumo augimu. Nustatytas metinis ekonomikos augimo tikslas - 8% - paliko vietos infliacijos mazinimo
priemonéms, kuriy, kaip paZadéjo Kinijos premjeras Wen liabao, bus imtasi 2011 m.? Priimtos industrijos
skatinimo politikos isSkart pakélé China Shenhua Energy Co.ir China Coal Energy Co. akcijy kainas 10%.

Po kovo 11 d. Japonijg sukrétusio Zzemés drebéjimo Shanghai Composite Index grafike pastebimas
Zenklus kritimas. Investuotojy numatytas rezervy didinimo reikalavimo pakélimas dar 0,5% praktiSkai neturéjo
jokios neigiamos jtakos akcijy kainoms®*.

2 pav.

CPI and Interest Rate Adjustments, 2006-2011 Démesio verta neryztinga
(%) POBC pozicija: politikos grieztinimo

45 CPI, Feb,08 10.00 R T
p BT0%  , maratonas nesustabdé infliacijos
y R R augimo (zr. 2 pav.). WSJ vyriausiasis
R . redaktorius Bob Davis POBC veiksmus
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A PG R L . e B L rel
AN T T s iSaugo 5,4% (rekordinés aukStumos,

nematytos nuo 2008 m. birzelio) ir vir$ijo vasario ménesio 4,9 prieaugj®.

3 pav. PMI dinamika.

Vis délto jau balandZio pradZioje nesulaikoma
kritimg iSprovokavo ne tik grjzes nerimas dél Japonijos
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¥ drebéjimo smugiai, bet ir TVF komentaras apie naujas

45 grésmes pasaulio ekonomikai. Goldman Sachs kai kurioms

40 zaliavy raSims atsiémé rekomendacija ,pirkti“. Birzelio

meénesj jtampg sustiprino taip pat iSorés problemos — Graikija

R R T e 3;.5 rizikavo negauti dalies EFSF paskolos, kol nejvykdyti
2008 09 10 1 reikalavimai. Tadiau abejonés dél sékmingos Kinijos politikos
Saltinis: maﬁlﬁi‘:‘u‘ﬁn‘;ﬁgﬂ?;':ﬂig;‘;ﬂﬁ;ﬁ niekur nedingo. Nors liepos 14 d. Kinijos National Bureau of
The Economist.  contracting compared with previous month Statistics paskelbé 2011 K2 BVP augima siekus 9,5% (0,1%

daugiau nei prognozuota), greitai sunerimta dél ,kieto” ekonomikos nusileidimo — PMI (Purchasing Managers’
Index) krito j 28 ménesiy Zemumas ir tapo vienu i$ pirmyjy Gkio augimo pauzés Zenkly. Dar Zemiau akcijy kainas
pastumeéja uzsitese JAV politiky debatai dél JAV skolos limity padidinimo, bet is tikryjy reikSmingg kresteléjima
Azijos rinkos patiria po rugpjucio 8 d., kai S&P sumazino JAV kredito reitingo perspektyva: Shanghai Composite
Index krito kone 4%.

® http://www.marketwatch.com/story/oil-drags-on-major-asia-markets-shanghai-ends-up-2011-03-07
* http://www.marketwatch.com/story/asia-stocks-rise-as-japan-fears-ease-oil-advances-2011-03-21

® http://www.marketwatch.com/story/china-data-sparks-tightening-fear-spooks-asia-2011-04-15

® http://www.marketwatch.com/story/china-data-sparks-tightening-fear-spooks-asia-2011-04-15


http://english.caixin.cn/2011-07-13/100278994.html

Rugpjlcio pabaigoje Azijos rinkos kiek atsitiese, taciau Sanchajaus akcijy rinkos lauké dar vienas
smugis - PMI tgteléjus nuo 49,3 iki 49,8 bei Benui Bernanke prakalbus apie monetarinés politikos priemoniy
taikyma esant batinybei, Ziniasklaidoje pasirodé praneSimai apie POBC jpareigojimg bankams didinti rezervus ir
taip sumazinti likviduma 141 mird. USD. Prekybos sesijos metu banky akcijos (China Merchants Bank Co., China
Citic Bank Corp. ir kt.) krito iki 3 %.

Rugséjo pradZioje paskelbti geresni Kinijos pramonés duomenys paaugina akcijy indeksus, o rugséjo
16 d. penkiy centriniy banky nutarimas padidinti komerciniy banky likviduma tapo dar vienu teigiamu impulsu
Azijos rinkoms. Po keliy dieny Europos aktualijos nusiémé prieaugj, vos tik sustirpéjo nuogastavimai dél Graikijos
bankroto ir S&P savo ruoztu sumazino Italijos kredito reitinga.

Panasia greitai kintancia trajektorija Sanchajaus akcijy rinka judéjo visa rudenj: JAV atsisake QE3 —
akcijy kainos smukteléjo, J. Barroso prizadéjo banky rekapitalizacijg — akcijy verté iSaugo ir pan. Indekso
Ggteléjimas spalio pabaigoje — reakcija j G-20 susitikimg Kanuose bei j jj détas viltis.

3 pav. Kinijos ekonominiai rodikliai 2010-2013 m.

12,000 Netikétas ECB palukany normos
10000 - Realaus BYP sumatzinimas lapkri¢io 4 d. stumteli Shanghai
: “"‘-.._.______________....- pokytis, % Composite Index | virSy, taciau lapkricio
5 000 pabaigoje preliminarls maZesni nei praeitg
: Vidutinis VI \nesi PMI d kaiiu Kai Iveiai tai
pokytis, % meénes;j uomenys akcijy kainas lygiai taip
6,000 —= pat sugrazina gerokai atgal.
7o</f Einamosios sgskaitos Lapkritio pabaigoje TVF i$sakyta kritika’
4,000 bal , % BWP L . . . .
e \.._______ Flansas Kinijos banky sistemai — ribotos kredito
2 000 galimybés  privadiam  sektoriui, dirbtinai
neigiama palikany norma ir nepakankamas
0 : . . . Saltinis: IMF Economic

rizikos valdymas - nurodo pagrindines
2010 2011 20128 2013P grésmes finansy sistemai. Ne maZesné rizika
akcijy rinkoms pateikia pagrindiniai ekonominiai rodikliai ir uz jy slypintys procesai — kova su infliacija ir
ekonomikos létéjimas. Dar 2011 m. viduryje pasigirdo prognozés apie 8% Kinijos BVP augimg 2012 m., tadiau
vyraujanti tendencija yra mazdaug 9%. 3 pav. pateikta TVF prognozé apie sékminga Kinijos monetarine politika ir
2012 m. atsitiesiantj BVP augima nuteikia optimistiskai, tac¢iau negalima pamirsti augancio einamosios saskaitos
pertekliaus, grasinancio istekliy disbalansu pasaulyje ir milZziniSkomis JAV skolomis, né kiek ne maZziau nei pries
kelis ménesis astriy Europos problemy, jau nekalbant apie kaimyniniy Saliy tendencijas, kurios neiSvengiamai
veiks Azijos akcijy rinkas ir ateinanciais metais. llgalaikei perspektyvai jtakos neiSvengiamai turés ir Trans-Pacific
Partnership — laisvos prekybos sutarties, potencialiai sukursiancios 40% didesne rinka nei ES — deryby raida, kuri

gali susilpninti Kinijos pozicijg diktuojant prekybos sglygas Pietryciy Azijoje.

7 http://www.marketwatch.com/story/imf-says-china-banking-system-vulnerable-2011-11-15



7. Zaliavy rinkos apzvalga

Naftos ("Brent") kainos dinamika (2010.11.23 - 2011.11.22)
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Per vienerius metus (2010-11-23 iki 2011-11-23) ,,Brent” risies naftos kaina iSreiksta JAV doleriais
uz barelj padidéjo 27,78 proc. taciau kainos dinamika buvo labai jvairi. Didelis naftos kainos augimas fiksuojamas
iki 2011 mety balandZio ménesio, kuomet naftos kaina pasieké 123,15 (USD/bbl.) Toks Zenklus (+43,75proc.)
kainos prieaugis buvo nulemtas 2011 mety pradzioje prasidéjusio pilietinio karo Libijoje, bei nacionaliniy
judéjimy kitose Artimuyjy ryty Salyse. Tokie jvykiai [émé rinkos dalyviy baimes dél naftos iSgavimo nestabilumo, o
naftos gavybos vietos tapo politiniais taikiniais. Tokia suiruté paveiké visy rsiy natos kainy dinamika ir lémé
masyvy jos prieaugj (WTI rasies naftos kaina nuo 2010 mety lapkricio iki 2011 mety balandZio padidéjo
30,70proc.)

2011 mety viduryje naftos kainos émeé stabilizuotis. Tokig tendencijg |émé minétosios suirutés
atomazga, kuomet pilietiniy judéjimu sukréstos salys stabilizavo vidaus politines situacijas.

Nuo 2011 m. geguZés ménesio pastebimi naftos kainos svyravimai, be aiskios krypties. Tokioms
svyravimy tendencijoms jtakg daré pasaulyje vyravusios naujienos. Geguzés ménesio pradzioje naftos kainos
sumazéjimui jtaka daré Zinia apie ,, Al Qaeda” grupuotés lyderio Osamos bin Ladeno mirtj, kadangi Si grupuoté ne
kartg rinkosi naftos gavybos vietas teroristiniy ataky taikiniu. Taciau reikSmingi buvo ir Kinijos bei Indijos
létéjanciy ekonomiky signalai. Vélesni kainy svyravimai labiausiai reagavo j ekonominiy rodikliy reikSmes,
susijusias su naftos pramone. Galiausiai 2011 mety rugséjo bei spalio ménesiais naftos kainos sglyginai
stabilizavosi (pokytis lyginant su ankstesnio ménesio kainomis nesieké 1 proc.)

Metalas Kaina (S/tr. Unicija) Kaina (S/tr. Unicija) Pokytis (%)
2010.11 2011.11 2010.11-2011.11

Auksas 1369,89 1665,21 21,56%

Sidabras 2657,2 3206,33 20,67%

Tauriyjy metaly kainos per aptariamg (2010.11.23 — 2011.11.23) laikotarpj Zenkliai padidéjo. Dél
per Siuos metus rinkas sukrétusiy jvykiy, tokiy kaip Japonijg nusiaubusio Zemés drebéjimo, pasaulio Saliy
ekonomiky stagnavimo, Europos Saliy skoly krizés, investicijos kapitalo rinkoje tapo gerokai rizikingesnés. Rinky
dalyviy likesciai buvo labiau pesimistiniai, o pasaulio lyderiy sprendimai nepakankamai greiti ir ryztingi siekiant
iSspresti iSkilusias klittis. Tokia situacija kapitalo rinkoje lémé iSaugusj investuotojy poreikj saugioms
investicijoms, o butent tokia investicija buvo laikomas auksas.



Tuo tarpu Commodity Metals Price
indeksas, j kurj jtaukiamos gamybos pramonéje
naudojamy metaly (vario, aliuminio, gelezies rudos,
alavo, nikelio, cinko, Svino ir urano) kainos, reikSmé per
metus sumazéjo 9,77 proc. Nors 2011 mety pradzioje
kainy indeksas Zenkliai padidéjo (prieaugis sudareé
12,32 proc.) visgi, véliau kainos turéjo mazéjimo
tendencijg, dél vis dar neatsigaunanciy pasaulio
ekonomiky ir pramonés sektoriaus. Tad, priesingai nei
tauriyjy metaly, pramonéje naudojamy metaly kaina
per metus sumazéjo.
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