PASAULIO REGION Y APZVALGA

2012 m. Kovas

PAGRINDINIAI MENESIO MAKROEKONOMINIAI IR FINANSINIAI IVYKIAI
=  FED atideda ekonomikos skatinimg neribotam laikui
= ES ekonomikos biklé ir toliau iSlieka sunki
=  Baltijos Salis | priekj traukia vidaus rinkos

Jungtin és Amerikos Valstijos

= Kovo m énesj JAV ekonomika ir toliau nuosaikiai augo . Padétis darbo rinkoje isliko stabili
(nedarbas sieké 8,3 proc.), bedarbiy paSalpy skaiCius pasieké Zemiausiag lygj per ketverius metus.
Nekilnojamo turto ir pramon és sektoriai Siek tiek nuvyl €, mat, investuotojai jau sp éjo priprasti
prie ger éjan¢éiy ekonomikos rodikli y. Mazmeniné prekyba augo toliau (0,9 proc.), infliacija iSliko ties
2,9 proc. lygiu. Vartotoju nuotaiky indeksas nezymiai nukrito, taciau iSlieka aukStame lygyje.

= Pramon és pirkimo vadybinink y indeksas (PMI) kovo ménes;j fiksavo 1 proc. punkto padid éjim g iki
53.4. Net 15 i$ 18 industrijy jtraukiamy,  indeksa, virsijo 50 punkty riba, t.y. rodé augima, o pats indeksas
jau 32 menes;j is eilés laikosi virS Sios ribos, rodydamas nuosekl y JAV ekonomikos augim a.

= Federalinio banko vadovas Ben Bernake iSreiSk & susir Gpinim g, jog pastaruoju metu vis geréjantys
ekonomikos rodikliai neb atinai reiskia JAV ekonomikos ,visiSk g iSgijim g“. Visgi aiSkéja, jog
Federalinia valdzia artimiausiu metu neplanuoja vykdyti treciojo ekonomikos skatinimo etapo (angl.
guantitative easing) po to, kai tik du iS deSimties FED valdybos nariy pritaré tokiam Zingsniui.

= Taciau ir toliau augantys prekybos ir einamosios s  askaitos deficitai lemia nemaZz éjan €ias skyles
biudZete bei neleidzZia tvirtai patikéti, jog blogiausia jau praeityje. JAV ekonomikai jsibégéti neleidZia jos
priklausomybé nuo situacijos Europos ir Azijos rinkose. Rinkos jau nusiteiké létam bendrojo vidaus
produkto augimui, kuris Siemet turéty siekti apie 2 proc.

Perspektyvos:

L] Nesulaukusios tolimesnio ekonomikos skatinimo i FED arba likvidumo didinimo i ECB, rinkos
atsitrauks ir iS naujo apsvarstys judéjimo kryptj. Taip pat svarbu nepamirsti, jog JAV ekonomikos
duomenys gali bati klaidinantys dél sezoniniy svyravimy ir ateinanciais menesiais gali rodyti visai kitokig
tendencija.
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= Ispanijos ministras pirmininkas paskelbe, jog vyriausyb & nepasieks uzZsibr ézto 4,4 proc. biudZeto
deficito tikslo 2012 metams, nors ir valdZiai pavyko priimti grieZ €iausi g biudZet g per deSimtme €ius
signalizuodama rinkoms geresnes ilgalaikio augimo perspektyvas. Taciau trumpalaikés Salies augimo
perspektyvos iSlieka pesimistiSkos. Tai tik jrodo, jog Euro zonos periferijos Salims vis dar sunkiai
sekasi susitvarkyti savo finansus  dél Iéto ekonomikos augimo.

= Euro zonos finans y ministrai sutiko padidinti Europos stabilumo mecha nizmo (angl. ESM) fondo
léSas 30 proc. Iki 700 milijardy eury. Didesné “finansy ugniagese” ateityje leis sumazinti galim a
problem y iSplitim g visoje s gjungoje.

= Gamybos sul étéjimo neaplenks ir Vokietijos - pramonés pirkimo vadybininky indeksas Sioje Salyje
pirmg karta 2012 m. nukrito Zemiau neutralios 50 punkty ribos. Visoje Euro zonoje gamyba krito | 3
ménesiy Zemumas — | 47,7 punkty lygj, signalizuodama naujg recesijg Europoje. Pesimizmo bang a
didino ir euro zonos nedarbo lygio pakilimas i naujas aukStumas - 10,8 proc..

= Graikija jvykd é didZiausi g istorijoje skolos restrukt a@rizavim a po to, kai daugiau nei 85 proc. Salies
obligacijy, iSleisty pagal Graikijos jstatymus, turétojy sutiko prisiimti nuostolius. Tai leido Graikijos
vyriausybei pritaikyti Kolektyvinio sprendimo strai psnj (angl. CAC) tokiu bddu jtraukiant ir likusig
dalj investuotojy. Salis iskeité senas obligacijas | naujas, vertas 53,5 proc. senujy vertés ir taip
sumazino savo skola 107 milijardais eury iki 117 proc. nuo BVP . Euro zonos finansy ministrai suteike
antrg pagalbos paketg Graikijai, kurio verté 130 milijardy eury. Siy pinigy Saliai turéty pakakti bent jau iki
2014-2015 mety, visgi ateityje gali prireikti tolesnés pagalbos ar skolos restruktarizavimo.

Perspektyvos:

Euro zonoje padétis turety pradéti geréti antrojoje 2012 mety puséje, pagrinde del nuoseklaus vidinés bei
iSorinés paklausy didejimo.

DAX 30 (Skalé kaireje)

7800

—— CAC 40 (Skalé degingje)

4200

7400

7000

6600

6200

5800

5400

5000

2011.04
2011.05
2011.06
2011.07

Euro Stoxx 600

2011.08

2011.09

10

2011,

011.11
011.12
2012.01

& §
Nuo mety pr.
5.9%

2012.02

4000

3800

3600

3400

3200

3000

2800

012.03

S

Per 1 metus

DAX 30 (Vokietija)

14.9%

ICAC 40 (Prancizija)

5.1%

BRIK Salys

= Kinijos pramon és pirkimo vadybinink y indeksas (PMI) Kovo ménesj pakilo iki 1 met y aukStum y -
53,1 punkto. Tai leidZia tik étis, jog Salis iSvengs kieto nusileidimo scenarijau s. Visgi Kinijos
neaplenkia Europos problemos. SumaZzéjan¢€ios tiesiogin €s uZsienio investicijos bei padid éjes
prekybos balanso deficitas  vers Salies valdzia ir toliau mazinti privalom ajq banky rezervy norm a.

= 2,7 proc. pasiek es Braziljos BVP augimas 2011 m. nuvyl é investuotojus . Salies vyriausybé
paskelbé, jog imsis tolesniy priemoniy siekdama padidinti vidaus investicijas bei dél stiprios valiutos
sumazéjusj Salies konkurencinguma tarptautinése rinkose.

= Rusijoje pirm ajj 2012 m. ketvirt | suaktyv éjo privataus kapitalo nutek éjimas, pasiekes 35,1 mird.
JAV doleriy. Nors Salies centrinis bankas tikisi sulaukti nulinio kapitalo judéjimo balanso mety
pabaigoje, Sie duomenys priverté kai kurias Salies institucijas sunerimti. Ekonomikos ministerija
sumazino BVP augimo prognozes 2012 nuo 3,7 proc. iki 3,4 proc.

Perspektyvos:

Kinijos bei Brazilijos Saliy centriniai bankai yra pasiruoSe ir toliau vykdyti ekspansine pinigy politika. 2012
mety gale galime sulaukti padidéjusios infliacijos Siose Salyse. Rusijos 3,4 proc. BVP augimas Siemet atrodo
per ne lyg pesimistiSkas, taciau ekonomika baty stipriai paveikta staiga nukritus naftos kainai.
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BALTIJOS SALI Y EKONOMIKOS AKTUALIJOS
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Lietuvos pramon é létina gamybos apsukas . Apdirbamosios gamybos (skai€iuojant be naftos produkty) metinis
augimo tempas, eliminavus darbo dieny jtaka, per porg ménesiy nukrito dvigubai ir vasarj tesieke 4,8 proc.

Mazmenin és prekybos augimas Salyje taip pat pastebimai sul ~ étéjo. Metinis pardavimy augimo rodiklis puse mety
buves apie 10 proc., vasarj smukteléjo Zemiau 5 proc.

Vidutin & metin é infliacija vasar | Lietuvoje siek & 4,2 proc. - tiek pat kiek ir sausio ménesj. Labiausiai per metus
brango energetikos produktai (elektra, dujos ir pan.) bei maistas.

Salies ekonomini y vertinim y rodiklis keit ési nedaug ir kova sieké 99,8 punkto - gerokai maziau nei kitose Baltijos
valstybése. Sis rodiklis rodo laukiamg ekonominés situacijos blogéjima. Nors paslaugy sektoriaus atstovy nuotaikos
pastebimai pagerejo, pramoneés sentimentai Zenkliai nukrito.

Perspektyvos:

Eksporto augimo tempas turéty sumenkti nuo pernai buvusiy kone 13 proc. iki mazdaug 6 proc. 2012 m., o vidaus
vartojimas kils panaSiu tempu, kaip ir 2011 m. Salies BVP augimo rodiklis turéty siekti 3 proc.
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Latvijos apdirbamoji gamyba ir toliau demonstruoja atsparum g ekonominiams sunkumams . Nors vasarj,

lyginant su sausiu, gamybos apimtys nezZenkliai sumenko, metinis augimo tempas virSijo 10 proc.

Salies mazmenin & prekyba spar é&iai auga . Pardavimy apimtys vasarj, lyginant su sausiu, Siek tiek susitrauké, bet
metinis augimo rodiklis sieké 10 proc.

Vidutin € metin é infliacija vasar | Latvijoje liko nepakitusi
Sildymas ir elektra bei maisto produktai.

Salies ekonomini y vertinim y rodiklis nukrito
gerokai suprastéjusios vartotojy nuotaikos.

- 4,2 proc. Per 12 ménesiy labiausiai brango dujos,

kone dviem punktais iki 103,8. Prie nuosmukio labiausiai prisidéjo

Perspektyvos:

Tiek pramonei, tiek ir mazmeninei prekybai augant sparciau nei laukta, Salies ekonomikos perspektyvos atrodo Sviesesnes.
Prognozuojame, kad Latvijos BVP Siemet augs 3 proc. — sparciau nei skelbéme anks¢iau (2,5 proc.).

omMxXT

Estijos apdirbamosios gamybos augimas palaipsniui p raranda pagreit j. Vasarj, lyginant su sausiu, gamybos
apimtys liko nepakitusios, o metinis augimo rodiklis prieS metus virSijes 35 proc., vasarj nesieké 2 proc.

Salies vidaus paklausa auga jspadingais tempais . MaZmeninés prekybos apimtys vasarj, lyginant su sausiu,
padidéjo 1,5 proc., o per metus iSaugo daugiau nei 14 proc.

Vidutin & metin é infliacija Estijoje vasar | liko nepakitusi - 5 proc. Per metus labiausiai brango energetiniai iStekliai
(elektra, dujos ir pan.), maistas ir apgyvendinimo paslaugos. Baigiantis Sildymo sezonui bei létéjant ekonominiam
augimui, infliacija turéty atslugti.

Salies ekonomini y vertinim y rodiklis kovo m énesj pastebimai pager éjo, pakildamas nuo 102,0 iki 103,8. Zenkliai
augo pramones bei maZzmeninés prekybos atstovy nuotaikos, itin stipriai paSoko statyby sektoriaus sentimentai.

ZiiZiiziiiiiti Perspekyvos:
e ey Eksporto augimui sparciai Iét'éjant, pagrindiniu Estiqu.augir_no v_arikliu pus | vidaus rinka orientuota mazmeniné prekyba, o
ONIX Talinas 15.5% 15.8% apdirbamosios gamybos augimo tempas bus gerokai létesnis nei pernai buve 22 proc..
Zaliavos

Grady kainos per m énesj
krito 1 proc. 2012 m. maisto
kainos isliks aukStame lygyje ir
pasizymeés dideliu
nepastovumu.

Auksas spal j atpigo 1 proc. -

kaing aukStame lygyje palaiko
ta pati baimé del euro zonos
skoly krizés, visgi geréjantys
JAV  ekonomikos  rodikliai
pristabdé augima.

Brent r aSies naftos kaina

iSlieka aukStumose ties
122 -125 USD uz barel;.

Aukso kaina, JAV $ uZ unicijg Kvieciy kaina, JAV $ uz buselj Brent rusies naftos kaina, JAV$ uz barelj
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DNB PENSIJU IR INVESTICINIAI FONDAI

taCiau

Obligacij y rink y komentaras

Teigiama:

2012 m. vasario 29 d. ECB sprendimas paskolinti Europos bankams 530
mird. eury 3 metams uz 1 proc. palikany norma. Taigi, kartu su gruodzio
mén. 489 mird. eury paskolomis tarpbankiné rinka yra papildyta daugiau
nei 1 trin. eury suma;

Kovo mén. pradzioje tebesitgsiantys sékmingi valstybiy ir jmoniy, pirminio
platinimo aukcionai;

lvykdytas Graikijos skolos restruktdrizavimas bei patvirtintas antrasis 130
mird. eury dydzio gelbéjimo paketas;

Mazéjancios tarpbankinés palikanos, pvz., 6 mén. Euribor, su kurio

norma susietos nemazai paskoly, artéja prie 1 proc. ribos, kuris buvo 2009
m. ir 2010 m. sanddroje;

Neigiama:

Tikétinas didesnis Ispanijos biudZeto deficitas;
Galima korekcija po kainy ralio nuo 2011 m. gruodzio meén.

ISvada: pirmoje kovo mén. puseéje vis dar vyravo teigiamos nuotaikos dél pasiekto
susitarimo restruktdrizuojant Graikijos skolg ir antrosios ECB paskolos bankams,

komentarai dél blogéjan€ios situacijos Ispanijoje ir  greitai

nepasitrauksianc¢ios Euro zonos recesijos antroje mén. puséje priverté obligacijy
kainas koreguotis.

Akcij y rink y komentaras
Teigiama:
= Pasiektas sprendimas dél Graikijos skolos;

= Geréjanti JAV darbo rinka: nedarbas per kelis ménesius
sumazéjo nuo 9,1 proc. iki 8,3 proc., o sukuriamy darbo viety
skaicius ir toliau didéja;

= Sékmingas JAV banky streso testo iSlaikymas;

= FED vadovo komentarai, jog JAV ekonomikai gali ir neprireikti
treciojo skatinimo.

Neigiama:
= Silpnesni iSankstiniai Kinijos apdirbamosios pramonés rodikliai;

= DidZiausias Kinijos prekybos deficitas nuo 1990-ujy, parodantis,
jog Kinijos eksportas augo Zymiau lé€iau nei importas;

= SumaZzéjes Euro zonos ekonominio sentimento indeksas,
parodantis, jog daugéja investuotojy, tikin€iy nauja recesija;

= Prastéjanti situacija euro zonos darbo rinkoje ir apdirbamojoje
pramonéje.

ISvada: po akcijy ralio nuo 2011 m. gruodzio mén. jvyko korekcija.
Skelbiami makroekonominiai rodikliai (iSskyrus JAV) nesuteikia didelio
optimizmo, jog akcijy kainy augimas gali uzsitesti.

Pagrindiniai portfeli

y valdymo sprendimai:

Akcijy dalis buvo sumazinta keliais procentais dél galimos korekcijos po 4 mén. uzsitgsusios Sios turto klasés brangimo;
Obligacijy vidutiné trukme ir toliau buvo ilginama, jsigyjant ilgesnés trukmés obligacijas;
Likvidziy léSy kiekis vél pasieké 5 proc. nuo fondo dydzio dél galimos korekcijos.
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Pateikta informacija negali bati vertinama kaip pasidlymas pirkti ar parduoti bet kokius finansinius instrumentus ir/ar sudaryti sandorius.

Ekonomini y tyrim y padalinys
El. pastas: research@dnb.lt
Tel. (8 5) 239 3590

Faks. (8 5) 213 9056

UAB DNB investicij y valdymas
El. pastas investicija@dnb.lt
Tel. (8 5) 2393 567

Faks. (8 5) 2393 473




