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neturi bati laikoma rekomendacija pirkti ir (ar) parduoti vertybinius popierius.




Gerbiamieji,

Sig pasaulio rinky apzvalgg prisistato ketvirtoji VU Studenty Investicinio Fondo Valdyba.
Apzvalgoje aptariamos ne tik Baltijos regiono rinkos, bet ir Europos bei JAV rinkos,
darancios didZiausig jtakg Baltijos regionui, taip pat - stipriausios besivystancio pasaulio
rinkos, pastaruoju metu turinCios didele jtaka pasaulingje rinkoje. Valdyba taip pat
mano, jog svarbu stebéti EUR/USD kitimo tendencijas bei naftos kainos pokytj per
apzvelgiamag laikotarpj. ApZzvelgiamas laikotarpis apima pirmuosius du ketvirtosios VU
SIF Valdybos darbo ménesius - 2009 m. lapkri¢io 23 d. — 2010 m. sausio 22 d.

Acil, kad domités fondo veikla.

Pagarbiai,
VU SIF Valdyba

Baltijos rinky apzvalga

Europa ( DJ Stoxx 600)

JAV ( Dow Jones Industrial Average)
Brazilija (Bovespa)

Rusija (RTS)

Kinija (HSI)

EUR/USD poros krypties apZvalga
Nafta
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Nuo lapkri¢io pabaigos iki sausio pradzios Baltijos rinky indeksai nerodé aiskios krypties.
Aiski kilimo kryptis indeksuose pasirodé sausio ménesj. Tai galéty bdti aiSkinama
sausio ménesio efektu, kai investuotojai iS nauojo suformuoja savo portfelius ir pinigai

grizta j rinka. Turbdt tai galima bdty sieti su pasaulyje tuo metu vyravusia optimistine
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indeksui, matyt, jtakos turéjo didesni investuotojy lGkesCiai, paremti stabilesne
ekonomine padétimi bei realia galimybe 2011 metais Estijai jsivesti eurg. Si galimybé
didina ne tik Estijos bet ir viso Baltijos regiono patraukluma tiek instituciniy, tiek smulkiy
investuotojy atzvilgiu. Rygos indeksas i$ visy trijy Baltijos regiono indeksy pakilo
maziausiai. Rygos birza visuomet pasizyméjo maZesnémis apyvartomis ir sandoriy
apimtimis, lyginant su Talino ir Vilniaus birZomis. MaZesnj investuotojy susidoméjimg
Rygos birZza galéjo sustiprinti Latvijos makroekonominiai rodikliai, kurie yra prasciausi

Baltijos regione.



Europos akcijy rinkg atspindintis indeksas DJ STOXX 600 nagrinéjamu laikotarpiu
iSaugo 0,57%. LapkriCio pabaigoje Dubai World praneSus apie galimg finansiniy
jsipareigojimy vykdymo atidéjima, indeksas per vieng dieng smuko 2,3% . Tai
didziausias Sio indekso nuosmukis nuo liepos 2 d. Indekso augimas gali bdti sietinas su

praneSimais apie Vokietijos
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sieti su tuo laikotarpiu
pasirodziusiomis Ziniomis apie sumazintus Graikijos bei Ispanijos ilgalaikio skolinimosi
reitingus bei paskelbg spalio ménesio Vokietijos pramonés gamybos apim¢&iy smukimg
pirmg kartg per tris ménesius. Gruodzio pabaigoje - sausio viduryje galima stebéti
indekso kilima. Teigiamas nuotaikas, matyt, paskatino centriniy banky planai artimiausiu
metu nekeisti baziniy pallkany normuy, taip pat buvo pranesSta apie gamybos augimg
euro zonoje bei bendrg Vokietijos ekonominés padéties geréjimg, siejamg su
atsigaunanciomis eksporto rinkomis. Indekso tempo sulétéjimg treCigjg sausio savaite
galéty paaiskinti Kinijos centrinio banko noras grieztinti privalomy atsargy bankams
reikalavimus, Graikijos paskelbti netikslis valstybés skolos duomenys. O sausio 20 d.
prasidéjusj indekso vertés mazéjimg galima bidty sieti su blogomis pasaulinémis
naujienomis: prastesni nei tikétasi JAV banky rezultatai, Kinijos valdZios nurodymas
bankams mazinti iSduodamy paskoly skai€iy, JAV prezidento ketinimas suvarzyti banky

veiklg ir apriboti jy prisiimama rizika.



Vienas pagrindiniy JAV akcijy birzy indekas DJIA per ataskaitinj laikotarpj pakilo 6,78%,
tam galéjo turéti jtakos ir sausio efektas. Sausio 19-g dieng indeksas pasieké savo

naujg auksc&iausig reikSme per daugiau nei metus, paskutinj karta indeksas buvo
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Per nagrinéjama laikotarpj
JAV ekonomikos rodikliai geréjo. Stai gruodj JAV pramonés gamybos apimtys augo
SeStg ménesj iS eilés. Optimistines nuotaikas atspindi ir Conference Board
skaiCiuojamas pagrindiniy JAV ekonomikos rodikliy indeksas, kuris gruodj pakilo 1,1% ir
kyla jau devintg ménesj iS eilés. Vis délto nerimg kelia nedarbo lygis. Nagrinéjamu
laikotarpiu nedarbo lygis JAV sieké apie 10 procenty — didziausias nedarbo lygis per
septynis deSimtmecius. JAV Darbo departamento kiekvieng savaite skelbiamas Zmoniy
skaigius, uzpildZiusiy paraiskas gauti nedarbingumo iSmokas, svyravo. Sie svyravimai,
matyt, turéjo jtakos ir momentinéms rinkos nuotaikoms. Taip pat investuotojus vis labiau
gasdina didéjantis JAV vyriausybés biudzeto deficitas, kuris jau siekia daugiau nei 1,5
trilijony JAV doleriy. Jtampos per praéjusius du ménesius jnese ir spélionés, kada
baigsis ekonomikos stimuliavimo priemoniy, planas. FED tvirtina, kad artimiausiu metu
palikany normos nedidins, tadiau investuotojai tokiam laikui ruoSiasi ir pradeda
performuoti savo portfelius, o tai daro jtakg akcijy bei Zaliavy kainoms. JAV prezidento
Baracko Obamos iSkeltos net kelios iniciatyvos yra susijusios su banky veikla: mokestis
bankams bei apribojimai, susije su banky prekyba nuosavybe, taip pat sukrété rinkas.



Lapkric¢io ménesio pabaiga ir gruodzio pradzia Brazilijos akcijoms buvo gana sékminga,
buvo stebimas Bovespa indekso kilimas. Sj kilimg greigiausiai paskatino padidéjusi

pramonés gamyba Kinijoje (teigiamas postimis Brazilijos eksportui), geresni negu

prognozuota spalio
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pareiskimas, jog, vykdant

Salies ekonomikos skatinimo programa, kai kurie sumazinti mokesciai bus palikti galioti
ilgesnj laika, nesustiprino Sio indekso pozicijy. Manoma, jog pagrindinis veiksnys, lémes
gruodzio ménesio neigiamg pokytj, buvo gruodj stebétas dolerio kurso stipréjimas.
Stipréjantis JAV doleris neigiamai veiké Brazilijos eksportg, o tai yra didziausias
Brazilijos ekonomikos variklis. Matyt, jtakos neigiamam gruodZio ménesio rezultatui
turéjo ir 2009 mety spalj jvestas 2% mokestis trumpalaikems kapitalo jplaukoms.
GruodZio antrojoje puséje stebéjome nezymy dolerio silpnéjima, taip pat RICI ( Rogers
International Commodity Index) indekso, kuris atspindi pasaulines Zaliavy kainas, kilima.
Pasauliniy Zaliavy kainy kilimo veiksnys aiSkiai atsispindi Bovespa indekso augime.
Tadiau po staigaus Suolio | virSy Bovespa indeksas patrauké Zemyn, kai pradéjo kristi

Zaliavy kainos.



Rusijos centrinis bankas pareiSké ketinantis savo pagrindine palikany normg sumazinti
nuo 8.75% iki 4 %. Tiesa, kol kas jis savo ketinimy nejvykdé. Taip pat centrinis bankas
pareiské, jog gali imtis intervenciniy priemoniy valiuty rinkose parduodamas rublius, taip

padidindamas pinigy pasitlg bei sumazindamas rublio verte. GruodZio pradZioje galima

buvo stebéti didelj Suolj
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pramoné, siekiant iSlaikyti

balansag su JAV. Salies pramonei tai buvo geros naujienos, nes valstybés jai skiriamos
I&éSos padidins gamybos mastus. Galima daryti prielaidg, kad didés ir jmoniy investicijos,
kadangi CB palikany norma iSliko tokia pati. Sausio ménesio pirmoje puséje fiksuotas
nuolatinis spartus kilimas, todél galima daryti prielaida, kad ir §j kartg pasireiské
vadinamasis sausio efektas. Taciau paskelbus 2009 m. makroekonominius rezultatus,
indeksas sparciai nuriedéjo Zemyn. Be to, verta pazyméti, jog Rusijos finansy ministras
Aleksejus Kudrinas gruodzio mén. iSreiSké susirlpinima tuo, kad Rusijos akcijy rinkoje
susiformavo burbulas dél dideliy spekuliacinio kapitalo srauty. Tai neturéty pridéti

optimizmo investuotojams.



Aptariamu laikotapiu HSI indeksas krito. Momentinj kritima, prasidéjusj lapkri¢io
pabaigoje, galéjo nulemti zinios apie ,Dubai World“ sunkumus. Po jo sekusj indekso

augimg galima baty aiSkinti  Ziniomis, jog Kinijos pramoné augo sparCiausiai per

pastaruosius penkerius metus.
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Teigiamas nuotaikas paskatinti
turéjo informacija, jog Kinija pagerino 2009 mety ekonomikos augimo prognoze nuo 9%
iki 9,6% bei JAV dolerio vertés augimas pagrindiniy valiuty atzvilgiu. Sausio pradZioje
pasirodé Zinios, jog gamybos uzsakymuy lygis Salyje gruodj pasieké aukSciausig lygj nuo
2004 m. balandzio, taip pat buvo pranesta, jog Kinija pagal eksporto apimtis per 2009
mety 10 ménesiy aplenké Vokietijg ir tapo didzZiausia prekiy eksportuotoja. Gruodzio 11
dieng prasidéjo indekso kritimas. Tokig reakcijg galima baty sieti su Centrinio banko

pradéta vykdyti restrikcine politika, siekiant atvésinti kaistancig ekonomika.



Nuo nagrinéjamo laikotarpio pradZios buvo stebimos neigiamos nuotaikos JAV dolerio
atZvilgiu - doleris krito ir lapkri¢io ménesj pasieké vieng Zemiausiy savo reikSmiy.

Nepaisant neZzymaus stiprejimo euro atzvilgiu lapkri¢io pabaigoje, gruodzio pirmosiomis
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tiketasi, JAV darbo rinkos rodiklius bei vis geréjant JAV makroekonominiams rodikliams.
Dauguma analitiky JAV dolerio brangimg aiskino tuo, jog pagereéje darbo rinkos rodikliai
buvo paskata FED svarstyti apie baziniy palikany normy pakélima, taCiau Sis aiSkinimas
kol kas nepasitvirtino - 2010 metais FED paliko galioti tas palias bazines palikany
normas. Kiti analitikai §j pasikeitimg argumentuoja tuo, jog JAV dolerio silpnéjimas
sukélé nemazai rapescCiy tiek Europai, tiek Azijai. Silpnéjant JAV doleriui, automatiskai
stipréja euras, o tai mazina Europos eksportuotojy konkurencinguma, tuo tarpu Azija yra
didziausia JAV izdo obligacijy turétoja JAV doleriais, todél silpnéjant JAV doleriui,
nuvertéja Azijos investicijos, vykdomos Sia valiuta. Be to, dar lapkri€io ménesj FED
vadovas Ben'‘as Bernanke uZzsiming, jog atidZiai stebi dolerio verte. Labai tikétina, jog
dolerio stipréjimg lemia fundamentalis reiSkiniai, 0 ne spekuliaciniai aspektai.

GruodZzio ménesj stiprejant JAV doleriui, stebime ir staigy euro silpnéjima,
kuris tesiasi iki Siy dieny. Investuotojai suabejojo euro zonos stiprumu, pasirodZius
neigiamoms naujienoms apie galimg Graikijos nemokumag. JAV dolerio atZvilgiu euro
zonos valiutos kursas nusirito iki penkiy ménesiy Zemumy: euras kainavo 1,4055 JAV
dolerio- tokio pigaus euro nebita jau nuo 2009 m. rugpjtcio 17 d. Rapestj dél Graikijos
nemokumo problemy yra iSreiSkusios tarptautinés reitingy agentaros, Europos komisija,
Europos centrinis bankas. Tadiau, nepaisant Graikijos vyriausybés pazady suvaldyti
susidariusig situacijg, realiy veiksmy problemai spresti nebuvo imtasi. Siuo metu
Graikijos valstybés skola siekia 113% BVP, o biudZeto deficitas net keturis kartus virSija

9



Mastrichto kriterijy (2009 m., negalutiniais duomenimis, sieké 12,7% BVP). Taciau Euro
zonai tai ne vienintelé problema - baimes kelia ir tokios Salys, kaip Airija, Ispanija,
Portugalija bei Kipras, kuriose pastebimi dideli ekonominiai disbalansai, mazinantys jy

konkurencinguma.

Lapkri¢io ménesj ryskiy naftos kainos krypties tendencijy nebuvo. Nuo 2009 mety
pradZios naftos kaina jau buvo pakilusi apie 77% (2009.11.12 duomenimis). Lapkritj
investuotojus pradéjo kankinti abejonés del tolimesnio pasaulinio dkio atsigavimo. Todél
kiekviena naujiena apie didZiausiy pasaulio ekonomiky rodiklius pakankamai stipriai

. paveikdavo savaités ar Kkeliy
CLH10 - Crude Oil (NYMEX) ) ) o
. dieny naftos kainos judéjimo
84 kryptj. Lapkritis nepasizyméjo
82 S| o el nepesme
2 jokia kainos kryptimi, o gruodis
78 \ / \ buvo permainingas ir radikalus.
;Z \ \ | Ménuo prasidéjo net 14 dieny
e

72 besitesian€iu nuosmukiu, Tam
70
63 galéjo turéti jtakos nuomoné
200911-23 2009-12-07 2009-12-21 2010-01-04 2010-01-18 apie nevienareiémiékai

vertinamg pasaulio Okio atsigavimg ateityje. Tuo pacliu laikotarpiu daug kalbéta apie
geréjancius JAV ekonomikos rodiklius. FED taip pat pabrézé, kad paltkany normos dar
nedidins. Tokios Zinios sustiprino JAV dolerj visy pagrindiniy valiuty atzvilgiu, o tai,
tiketina, neigiamai veikia naftos kaing. Vis délto nuo gruodZio vidurio, su mazomis
korekcijomis, naftos kaina pradéjo sparciai kopti aukstyn. Sis kainy spurtas galéty bati
aiSkinamas jtampa Irake, mat Cia vyko didZiausi per pusmetj opozicijos protestai.
Aptariamu laikotarpiu Rusija ir Baltarusija konflikatavo dél naftos tiekimo sglygy ir buvo
baiminamasi, jog nesutrikty rusiskos naftos tiekimas | Europa; prisidéjo netikétai
uzklupe Salciai, kurie, kaip teigiama, didina naftos paklausa.

Gruodj prasidéjes kainos kilimas tesési ir sausio pradZioje. Naftos kainos augimas,
pasiekes aukdiausig lygj per visg nagrinéjama laikotarpj, sausio 7 dieng pradéjo keisti
kryptj ir nuo tada stebime neigiamg trenda. Buvo aiSkinta atSilusiais orais ir stipréjanciu
doleriu. Prie tolimesnio smukimo prisidéjo Kinijos vyriausybés reikalavimas bankams

padidinti privalomasias atsargas bei planai vésinti kaistancCig ekonomika.

10



