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PAGRINDINIAI MENESIO MAKROEKONOMINIAI IR FINANSINIAI [VYKIAI
= JAV ikio augimas 2011 m. pabaigoje paspart éjo
= ES ekonomika saus | rod é atsigavimo Zenklus
=  Kinijos BVP augo spar €iau nei tik étasi

Jungtin és Amerikos Valstijos

= Paskutinjji praéjusiu metu ketvirti JAV ekonomika paaugo 2.8 proc. lyginant su
treciuoju ketvirciu. Trecigjj mety ketvirtj Sis rodiklis tesieké 1.8 proc. Per visus metus
bendrasis vidaus produktas iSaugo 1.7 proc.

= Metinis infliacijos lygis gruodj sumazéjo nuo 3,4 proc. iki 3 proc. Laukiama, kad
artimiausiais ménesiais metinis kainy augimo tempas smuks Zemiau 2 proc. Tai didina
tikimybe, kad Salies centrinis bankas (FED) pradés treciajj kiekybinio skatinimo etapa
(QE3).

=  Anksciau skelbes paliikany normos nekelsigs iki 2013 m. vidurio, praéjusi ménesj FED
pranesé, jog ji minimaliame lygyje greiciausiai iSliks iki 2014 m. pabaigos. Po Sio
pranesimo dolerio ilgalaikés paltikany normos pastebimai nukrito.

Perspektyvos:
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Europos skoly krizei émus veikti JAV eksporta bei kreditavimo salygas Salies viduje, [ N“°‘“’" Pe"“s

artimiausiais ménesiais laukiamas létas Okio augimo. Tikétinas ir naujas kiekybinio skatinimo  [Sowsones miuswiaiAverage | 36% | 7.0%

etapas (QE3).

Europa

=  Graikija tesé derybas su privaciais kreditoriais dél dalies skolos nurasymo. Nepavykus DAX 20 (Skalb karie) — CAC40 (Skalb dosinéie)
pasiekti susitarimo per artimiausiais savaites, Saliai grésty negauti finansinés paramos iS ™® 4200
tarptautiniy kreditoriy. Tai reiksty nekontroliuojama Graikijos bankrotg Kovo 20 diena. za 4000

= 25 i§ 27 ES valstybiy sutiko prisijunti prie valstybiy islaidas apribosiancios biudZeto 2800
sutarties, kura tikimasi pasiradyti kovo ménesj. Susitarimui nepritaré tik Cekija ir Jungting s 3600
Karalyste. Visgi sutartis yra daugiau politinés valios aktas, nes ekonominiai spaudimo ., 00
mechanizmai Salims, kurios nesilaikys sutarties, néra aisks. sa00 4200

L] Nedarbo lygis gruodzio ménesj euro zonoje isliko rekordiniame lygyje - 10,4 proc.,
ES rodiklis sieké 9,9 proc. Pirminiais skaiCiavimais, infliacija euro zonoje gruodzio e o
ménesj liko nepakitusi - 2,7 proc. Artimiausiais ménesiais galima tikétis jos mazéjimo. ™ s g = & & 5 2 8 = 2 3 & s

= Sausio ménesj agreguotas pirkimo vadybininky indeksas pastebimai iSaugo, : : £ § § £ § £ § § § § &
pakildamas nuo 48,3 iki 50,4 (50 punkty skiria ekonomikos augimg nuo traukimosi). Nuo metupr.  Per 1 metus

Pramoné dar vis traukési, nors ir gerokai léCiau nei ankstesniais ménesiais, o paslaugy
sektorius plétési.

= Sausio ménesj gerokai iSaugo ir ekonominiy vertinimy rodiklis, padidéjes nuo 92,8
iki 93,4. Tai pirmas pakilimas per 11 ménesiy. Pageréjo vartotojy bei paslaugy sektoriaus
nuotaikos, o pramonés vertinimo rodiklis iSliko nepakites ir zemame lygyje.

Perspektyvos:

Nors sausio ménesj fiksuotas ekonomikos pagyvéjimas, kol nebus iSspresta skoly krizé, zemyno
laukia Gkio stagnacija.
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BRIK Salys

= Kinijos BVP paskutinjjj mety ketvirtj, lyginant su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu,
augo 8,9 proc. - tik nezymiai IéCiau uz ankstesnj ketvirtj buvusius 9,1 proc. ir sparciau
nei tikéjosi analitikai. Per visus 2011 m. Salies ekonomika iSaugo 9,2 proc.

= Rusijos ekonomika pernai spalio - gruodzio ménesiais lyginant su atitinkamu ankstesniy
mety laikotarpiu iSaugo 4,8 proc., o per 2011 m. padidéjo 4,3 proc. - sparciau nei
lauké ekonomistai. Itin svariai prie GOkio augimo prisidéjo Zemés Ukio sektorius. Stipriai
padidéjes derlius taip pat leido sumazinti infliacija iki 6,1 proc. - Zzemiausio lygio per
20 metuy.

= Gruodj nezenkliai sumazéjus infliacijai, Indijos centrinis bankas kiek susvelnino savo
pinigy politika, banky rezervo norma nuleisdamas nuo 6,0 proc. iki 5,5 proc. Visgi
palikany norma liko nepakeista - 8,5 proc.

L] Nepaisant smukusio ekonomikos augimo, nedarbo lygis Brazilijoje gruodj nukrito puse
procentinio punkto iki rekordiskai zemuy 4,7 proc. Brazilijos centrinis bankas savo ruoztu
sumazino palikany norma nuo 11 proc. iki 10,5 proc., bei pranesé, jog siekiant atsverti
neigiama Europos skoly krizés poveikj, palikany norma Siemet gali bdti sumazinta Zemiau
10 proc.

Perspektyvos:

Brazilijos ekonomika Siemet turéty augti sparciau nei pernai, taciau Rusijos ir Kinijos laukia
priesingos tendencijos.
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Saltiniai: EcoWin Reuters, MarketWatch, Eurostat, BLOOMBERG, ft.com




BALTIOS SALIU EKONOMIKOS AKTUALIJOS

Lietuva
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4.9% -23.1%

Salies BVP paskutinjji mety ketvirti augo gerokai lééiau nei ankstesniais ménesiais - 4,3
proc. lyginant su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu, o per visus 2011 m. padidéjo 5,8 proc.
Labiausiai prie Gkio augimo prisidéjo vidaus prekybos, statybos bei transporto ir rysiy sektoriai.
Vidutiné metiné infliacija gruodj nezymiai sumazéjo ir sieké 4,1 proc. Labiausiai praéjusiais
metais brango dujos ir blsto Sildymas, automobiliy kuras, maisto produktai. Nedarbo lygis mety
pabaigoje sieké 13,9 proc., palyginti su 17,1 proc. metais anksciau. Daugiausiai darbo viety pernai
sukiiré pramonés, statybos ir vidaus prekybos sektoriai

Ekonominiy vertinimy rodiklis sausi sumenko nuo 101,5 iki 100,5. Siek tiek prastéjo paslaugy,
pramonés bei mazmeninés prekybos bei statyby sektoriy atstovy nuotaikos, taciau Zenkliai pageréjo
gyventojy sentimentai.

Plétodama suskystinty duju terminalo projekta, Lietuva iSsirinko konkurso nugalétoja,

norvegy,

pasirasyti per ménes;.

Perspektyvos:

Ukio augimo sulétéjimas paskutinjjj mety ketvirtj rodo, kad euro zonos bédos jau pasieké ir misy Salj -
tolesne ikio plétra bus sudétinga.

Latvija

Per 1 metus
-10.2%

Nuo mety pr.
2.6%

Vidutiné metiné infliacija gruodj Siek tiek padidéjo ir sieké 4,2 proc. Labiausiai per metus
pabrango elektra, automobiliy kuras, maisto produktai.

Latvijoje mazmeniné prekyba (nejskaiCiuojant transporto priemoniy pardavimo bei prieZitros)
gruodj, lyginant su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu, iSaugo 8 proc., o per metus padidéjo 4,8
proc.

Ekonominiy vertinimy rodiklis Latvijoje sausj pastebimai pageréjo, pakildamas nuo 102,6 iki
105,3. Pageréjo vartotojuy, bei pramonés, paslaugy ir prekybos sektoriy atstovy nuotaikos, sumenko tik
statybininky padéties vertinimas

Perspektyvos:

Salies Gkio plétra Siais metais labiau priklausys nuo vidaus rinkos, tagiau iSliekantis aukstas nedarbas blogina namy
dkiy vartojimo augimo perspektyvas.

omMxT

Pramoné gruodzio ménesj, lyginant su tuo paciu ankstesniy mety ménesiu, susitrauké 2,6 proc. Per
metus sektorius paaugo 17,9 proc. Vidutinis metinis infliacijos lygis Estijoje gruodj kiek
sumazéjo, taciau isliko aukstas - 5,1 proc. Per metus labiausiai brango blsto nuoma, gérimai,
tabakas ir automobiliy kuras.

MaZmeninés prekybos (skaiCiuojant be transporto priemoniy) metinis augimas Estijoje gruodj
paspartéjo nuo 4,3 proc. iki 7,1 proc. Per metus sektorius iSsiplété 2,1 proc.

Estijoje ekonominiy vertinimy rodiklis sausj liko nepakites - 101.4. Pageréjo vartotojuy bei
paslaugy ir prekybos sektoriy atstovy nuotaikos, statybininky rodiklis sumenko, o pramoneés
indikatorius iS esmés nesikeité

Perspektyvos:
AP R IETS = Prastéjantys pramonés rodikliai rodo silpstantj eksporto augima, tai atsispindés ir paskutiniojo 2011 m.
OMX Talinas 0.6% -27.1% . v a . .
ketvirCio BVP plétros rodiklyje.
Zaliavos

Grady kainos per m én. ag-
teléjo 3 proc. Jungtiniy Tauty
Maisto ir Zemés akio
organizacija jspéja, jog 2012 m.
maisto kainos iSliks aukStame
lygyje ir pasizymés dideliu
nepastovumu.

Auksas spal | pabrango 6 proc.
- kaing aukStame lygyje palaiko
baimé dél euro zonos skoly
krizés, ilgo laikotarpio Zemy
palikany  perspektyva JAV
(alternatyvios investicijos teikty,
menkas pajamas).

Per mén. Brent r aSies nafta
pabrango 7 proc.

Aukso kaina, JAV $ uZ unicijg Kvieciy kaina, JAV $ uz buselj Brent rusies naftos kaina, JAV$ uz barelj

900 130

2000

M

1900 850

120

1800

800 T
1700

750

awr
W

700
1500 \

650

<

1400

e
§:

1300 600 £0

1200 550

70

2010-11
2010-12 4
2011-01 4
2011-02 4
2011-03 4
2011-04 1
2011-05 4
2011-06 1
2011-07 4
2011-08 1
2011-09 4
2011-10 4
2011-11 -
2010-11
2010-12
2011-01
2011-02
2011-03
2011-04
2011-05
2011-06
2011-07
2011-08
2011-09
2011-10
2011-11
2010-11
2010-12
2011-01
2011-02
2011-03
2011-04
2011-05
2011-06
2011-07
2011-08
2011-09
2011-10

2011-11

Saltinis: Reuters EcoWin




DNB PENSUUY IR INVESTICINIAI FONDAI

Obligacij y rink y komentaras Akcij y rink y komentaras

Teigiama: Teigiama:
= Tarpbankinéje rinkoje padidéjes likvidumas po ECB sprendimo = Pageréje ekonominiai rodikliai ir padidéjes vartotojy bei
paskolinti bankams 489 mird. eury 3 metams 2011 m. pabaigoje; investuotojy pasitikéjimas;
= Sumazéjusios pallkanos Italijos ir Ispanijos skolos vertybiniy popieriy = Suaktyvéjusi apdirbamoji pramoné tiek JAV, tiek Europoje, tiek

aukcionuose; besivystanciose Salyse;

reitingy sumazinimas (mazas neigiamas poveikis).
I8vada: sunku tiketis, jog bus rasti skolos krizés sprendimai artimiausiu metu,
taCiau padidéjes pinigy kiekis rinkoje turéty Siek tiek apraminti investuotojus ir
palaikyti obligacijy kainas. Panasi situacija turéty pasireiksti ir Lietuvos rinkoje
dél pasiskolintos 1,5 mird. USD sumos tarptautinése rinkose.

ISvada:

kainas gana sparciai.

= JAV Federaliniy rezervy sprendimas nedidinti rekordiSkai maZas = SumaZzeéjes JAV nedarbo lygis iki 8,5 proc., tiketasi 8,6 proc.;
paltkanas (0-0,25 proc.) iki 2014 mety. Seniau buvo numatyti 2013-ieji = Po centriniy banky sprendimy padidejes pinigy kiekis rinkose,
metar; dalis 3iy lésy buvo nukreipta j rizikingesne turto klase;

* Nauja Lietuvos euroobligacijy emisija ir aprimusi LR VVP rinka po vieno = Teigiama reakcija | maZzéjanéias paltkanas aukcionuose, kuriuose
komercinio banko bankroto praéjusiy mety pab. skolinosi didesnés rizikos 3alys (pvz., Italijai ar Ispanija).

Neigiama: Neigiama:

o Uzs_itesusio_s derybos dél svavano_rié_ko Graikijo_s_ skolos nurasSymo ir « Pablogintos Pasaulio banko ir TVF globalaus BVP augimo
busimy paldkany normy (mazas neigiamas poveikis); prognozes;

= Tolesnis Europos sajungos valstybiy (pvz., Ispanijos, Italijos) kredity = MaZesnis 2011 m. IV ketviréio JAV Okio augimas: ekonomika

augo 2,8 proc., kai tiketasi 3 proc. kilimo;

uzsitesusi pozityvi nuotaika nuo praéjusiy mety pabaigos pakélé
Per ménesj besivystanc€iy Saliy rinkos augo
dvizenkliu skai€iumi, o iSsivysCiusios per daug neatsiliko. ISauges pinigy
kiekis ir toliau turéty palaikyti optimizma akcijy rinkose.

Pagrindiniai portfeli

y valdymo sprendimai:
= Akcijy dalis fonduose yra ties valdytojy nusistatyta neutralia riba;
= Sausj obligacijy vidutiné trukmé buvo ilginama, jsigyjant ilgesnés trukmeés obligacijas;
= Lietuvos Respublikos VVP svoris priartejo prie galimo maksimumo dél basimo lity pertekliaus po naujos euroobligacijy emisijos.
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Pateikta informacija negali bati vertinama kaip pasitlymas pirkti ar parduoti bet kokius finansinius instrumentus ir/ar sudaryti sandorius.




Ekonomini y tyrim y padalinys UAB DNB investicij y valdymas

El. paStas: research@dnb.lt El. paStas investicija@dnb.lt
Tel. (8 5) 239 3590 Tel. (8 5) 2393 567

Faks. (8 5) 213 9056 Faks. (8 5) 2393 473



