PASAULIO REGIONY APZVALGA

2011 m. gruodis

PAGRINDINIAI MENESIO MAKROEKONOMINIAI IR FINANSINIAI JVYKIAI

= JAV ekonomika ir toliau rodo atsigavimo pozymius
= ECB tesia bandymus iSvengti kriz  és euro zonoje
=  BRIK valstybes vis stipriau slegia Vakar y ekonomin és problemos

Jungtin és Amerikos Valstijos

JAV apdirbamosios pramon és indeksas gruodzZio mén. augo iki 53,9 punkty, 6 mén.
auksciausio lygio, ir jau 25 ménesj i$ eilés iSliko auksc¢iau 50 punkty, laikomu neutraliu.
Nezymiai pakil es ateities uzsakym y rodiklis suteikia optimizmo 2012 m. pradziai.
Nedarbo lygis krito iki 8,6 proc. , vartotoj y pasitik éjimas kilo . Dél sumazéjusiy
naftos kainy biudzeto deficitas spalio m én. pasiek & 6 mén. Zzemuma, 43,5 mird.
JAV doleriy. Siuo metu 19% JAV eksporto keliauja j Europ g (14% i$ jy j euro zong).

Geréjantys vartotojy pasitikéjimas, darbo ir NT rinky rodikliai leido pagrindiniam Salies
akcijy indeksui S&P 500 2011 m. pasiekti teigiam g metinj pokytij. Vis daugiau
spekuliuojama, jog Salis gali atlaikyti uzsitesusig euro zonos Sali y krize.

JAV prezidentas Barack'as Obama atid éjo suplanuotg praSyma Kongresui dél JAV
skolos limito padidinimo 1,2 triljonais JAV doleriy. JAV BiudZeto departamento
duomenimis, Saliai liko apie 100 mird. JAV doleriy iki dabartinio 15,194 trilijony doleriy,
limito iSnaudojimo. Prognozuojama, jog naujas skolos limitas leist y JAV skolintis iki
2012 m. galo, arba iki kity prezidento rinkimy pabaigos.

Perspektyvos:

Mety galo optimizmas neturéty uZzsitesti tiek dél vidiniy, tiek dél iSoriniy priezasciy. 2012 m.
JAV BVP augimas sulétés iki 1,5 proc. Mazéjant infliacijai, galimas treciasis pinigy kiekio
didinimas ekonomikoje, paldkany normos isliks Zemos iki 2013 m. vidurio.
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Europa

Euro zonos treciojo ketvir€io BVP augimas iSliko nepakites, 0,2 proc., ir pakoregavo
metinio augimo prognozes nuo 1,7 proc. iki 1,4 proc. Infliacija krito iki 2,8 proc., nuo
buvusio 3 proc. lygio.

ECB, siekdamas paskatinti silpstancig ekonomika, sumazino pal tkany norm g iki
rekordiSkai Zzemiausio lygio — 1 proc., bei pasiulé ES bankams neribotas paskolas
zemomis palUOkanomis, tikédamasis, jog pastarieji aktyviau skolins verslui bei
gyventojams. Taciau panasSu, jog priemon és nepasiek é noréty rezultaty — ES banky,
vienos nakties ind éliai ECB pasieké rekordines aukStumas

Ispanijos naujoji centro-deSinioji Vyriausybé [spéjo, jog Salies biudZzeto deficitas
2011 m. gali b ati net 8 proc. — treéias didZiausias ES , po Graikijos ir Airijos. Savo
ruoStu, Vyriausybe paskelbé apie taupymo priemon és bei did ésian €ius mokes €ius.
Graikija priartéjo prie susitarimo su priva €iais bankais dél pusés skoly nuraSymo.
Susitarimas turéty bdti pasiektas jau artimiausiu metu, taciau panasu, jog 50 proc.
skol y nurasymo gali ir nepakakti

Vengrijos Parlamentas priémé nauja konstitucij a, apribojan €ia centrinio banko
prezidento galias , ir iSkarto susilauké pasekmiy: kredito reitingo agenttiros sumazino
Vengrijos skolinimosi reiting g iki ,Slamsto” lygio ; TVF bei ES nutrauk é derybas
dél galimo gelb éjimo plano Saliai; tdkstandiai protestuojanciy vengry iSéjo j gatves.

Perspektyvos:
Mazéjanti infliacija leidzia ECB tolesnj paldkany normy mazinimg jau artimiausiame ECB
susitikime sausio 12 d. Vis dar neatmetama ir euro zonos dalinio iSirimo galimybé.
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BRIK Salys

Rusija susitar € su Turkija dél naftotiekio South stream tiesimo per Juodajq jira.
Naftotiekis statomas siekiant dar labiau jtvirtinti Rusijos pozicijg tiekiant dujas Europai.
Po 18 mety deryby, gruodzio viduryje Rusija prisijung € prie 153 nares turin€ios
pasaulio prekybos organizacijos  (PPO).

Indijoje smuktel éjus penkis metus kilusiom maisto kainoms , Salies centrinio banko
prezidentas paskelbé, jog paltikany norma keliama nebebus , taCiau apie jos
mazinimag kalbéti dar per anksti.

Pramon és suaktyv éjima Indijoje paskutinj 2011 m. ménesj rodo padidéjas pirkimo
vadybiniy indeksas gruodj nuo 51,0 iki 54,2, taip gerokai nutoldamas nuo 50 punkty
ribos skirianéios augimg nuo traukimosi. Tai gera Zinia, Zinant, jog tre€iaji ketvirt j
metinis BVP augimas tesiek € 6,9 proc. ir buvo maziausias per 2 metus.

Braziljos ekonomika tre ¢&igjj 2011 m. ketvirt j, lyginant su antruoju, stagnavo, o
metinis augimas tesiekeé 2,1 proc. PrieS metus Sis rodiklis sieké 6,9 proc.

Perspektyvos:
Brazilijoje, Indijoje ir Kinijoje létéjant ekonominiai augimui galima tikeétis, kad Saliy centriniai
bankai atlaisvins pinigy politikg.
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Saltiniai: EcoWin Reuters, MarketWatch, Eurostat, BLOOMBERG, ft.com




BALTIJOS SALIY EKONOMIKOS AKTUALIJOS
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OMX Vilnius 0.0% -27.0%

Vyriausybé patvirtino 2012 m. valstyb és biudZet a, kuriame numatomas 3 proc. deficitas .

Remiantis jmoniy vadovy apklausomis, investicij y lygis Salyje praéjusiais metais gerokai iSaugo . Augimo tikimasi ir
Siais metais.

Salies nefinansini y jmoniy pajamos tregigjj 2011 m. ketvirtj sudaré kone 50 mird. lity — 17,6 proc. daugiau nei
atitinkama ankstesniy mety laikotarpj ir Siek tiek daugiau nei antrgjj 2011 m. ketvirtj.

Kainy augimas lapkrit j toliau spart éjo — vidutiné metiné infliacija sieké 4,1 proc. palyginti su 4 proc. spalj. Siais
metais ekonomikos atvésimas turéty lemti reikSminga infliacijos sumazéjima. Apdirbamoji pramon & lapkrit j plétési —
metinis augimo tempas (skai€iuojant be naftos perdirbimo) sieké 4,3 proc. palyginti su 1,3 proc. nuosmukiu spalio
meénesj. Mazmenin és prekybos apimtys lapkri¢io ménesj uZfiksavo jspuding g 21,8 proc. metin j augim g. Lyginant
su spaliu, matomas nedidelis apim¢iy sumazéjimas, taciau tai lemé sezoniniai svyravimai.

Ekonomini y vertinim y rodiklis gruod j mazZéjo, lyginant su lapkri¢io ménesiu, nukrisdamas 3 punktais iki -11. Ypac
suprastéjo paslaugy sektoriaus atstovy ir vartotojy nuotaikos, pramonés pasitikéjimas, kita vertus, iSaugo 3 punktais.

Perspektyvos:

Paskutiniais mety ménesiais Salies ekonomika dar vis demonstravo iSskirtinj gyvybingumg, taciau beprasidedanti
recesija Europos Sgjungoje neaplenks ir Lietuvos, pirmiausiai paveiksianti eksporto apimtis.

Latvija

Nuo metypr. ~ Per 1 metus

Bendrojo vidaus produkto  metinis prieaugis trecigjj 2011 m. ketvirtj sieké 6,6 proc. palytinti su 5,4 proc. antrajj
ketvirtj. Visy mety prieaugis turéty bati 4,5 proc. Atlyginimai Latvijoje tre€igjj 2011 m. ketvirtj, lyginant su atitinkamy,
ankstesniy mety laikotarpiu, padidéjo 4,3 proc. Augimas buvo spartesnis privaciame nei vieSéjame sektoriuje.

Trecigjj mety ketvirtj transporto sektoriuje buvo pervezta 16,9 proc. daugiau kroviniy nei per atitinkama 2010 mety
laikotarpj. Augo pervezimai visy tipy transportu.

Latvijos eksportas sausio — spalio ménesiais, lyginant su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu iSaugo 21,4 proc .,
importas padid éjo 26,5 proc .

Vidutiné metiné infliacija lapkri¢io ménesj padid éjo iki 4,1 proc ., nuo spalj buvusiy 3,9 proc. Kainas | virSy stime
brangstantis alkoholis ir tabakas, Zemyn trauké pingantys rabai ir avalyné. Mazmenin és prekybos apimtys lapkritj,
lyginant su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu, iSaugo 7,6 proc .

Apdirbamosios gamybos apimtys  spalio ménesj, lyginant su 2010 m. spaliu, padid éjo 10,4 proc. Prieaugj didZigja
dalimi lémé auges eksportas.

OMX Ryga 0.0% -5.1% Perspektyvos;
Latvijos Vyriausybei 2012 metais pavyks ir toliau laikytis fiskalinés drausmeés, biudZeto deficito ir BVP santykis bus
mazesnis nei Lietuvoje, tadiau silpstancios uZsienio rinkos neigiamai veiks pagrindinius dkio lokomotyvus — medienos
Zaliavy eksportg, metalo pramone.
Estija

OMXT

Nuo mety pr. Per 1 metus

OMX Talinas 0.0% -21.9%

Salies BVP tregiajj mety ketvirtj lyginant su atitinkamu ankstesniy mety laikotarpiu iSaugo 8,5 proc. — Siek tiek greigiau
nei antrajj ketvirtj. 2011 m. prieaugis turéty siekti 8 proc.

Salies parlamentas patvirtino 2012 mety biudZet a, kuris po dviejy mety pertraukos bus deficitinis. Planuojamas 2,1
proc. deficitas, taCiau biudZetas remiasi prognoze, kad Salies Ukis Siemet augs 3 proc. — finansy ministro nuomone tai
optimistinis scenarijus.

Lapkritj tesési apdirbamosios pramon és augimo | étéjimas . Metinis augimas pirmajg mety puse gerokai virSijes 20
proc. lapkritj tesieké 2 proc. Eksportas augo kiek grei¢iau nei pardavimai Salies viduje.

Mazmenin & prekyba lapkritj, lyginant su ankstesniu atitinkamy mety laikotarpiu, padid éjo 3 proc. , skaiciuojant
palyginamosiomis kainomis. Pokytj Iémé prieaugis nespecializuotose maisto parduotuvese.

Vidutin € metin & infliacija lapkri¢io ménesj sieké 5,2 proc. AukStame lygyje kainas palaiké brangstanti elektra,
Sildymas ir kuras.

Perspektyvos:
Estija jau ima rodyti ekonomikos létéjimo poZzymius, panaSios tendencijos iSsilaikys ir artimiausiais menesiai. Infliacija, kita
vertus, turéty atslagti, realus darbo uzmokescio augimas po trijy mety pertraukos veél grjs j teigiamg zong.

Saltinis: Saliy statistikos tarnybos, BNS, Bloomberg

Zaliavos
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3 proc. Jungtiniy Tauty Maisto ir
Zemeés Ukio 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,
bei ilgo laikotarpio Zemy, palikany
perspektyva JAV (alternatyvios

pabrango 7 proc.
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DNB PENSUUY IR INVESTICINIAI FONDAI

Obligacij y rink y komentaras

Teigiama:

ECB sprendimas paskolinti likvidziy €Sy bankams net 3 metams, buvo
paskolinta net 489 mird. eury;

ES valstybiy patvirtintas papildomas 150 mird. eury jnaSas | TVF, skirtas
padéti spresti Siy dieny euro zonos skoly krize;

ECB sprendimas sumazinti paltkanas iki 1 proc. nuo 1,25 proc.

Neigiama:

sékmingai iSsprestos euro zonos problemos;

Reitingy agentlry perspéjimai sumazinti reitingus net ir AAA kredito
reitingg turinéioms Europos Salims;

Didesnis nei tikétasi Ispanijos 2011 mety biudzeto deficitas;

Reitingy agentdry sprendimas sumazinti reitingus didiesiems pasaulio
bankams (pvz., Goldman Sachs, BNP Paribas, Deutsche Bank ir kt.).

ISvada: tiek ateinanciais ménesiais, tiek ir visiems 2012 metams svarbiausias
veiksnys obligacijoms bus didZiyjy valstybiy lyderiy sprendimai dél Europos
skoly krizés. Dabartiniai Italijos ir Ispanijos obligacijy pajamingumai kelia didele
grésme Siy Saliy finansiniam tvarumui ir rodo investuotojy nepasitikéjimo lygj.

Akcij y rink y komentaras

Teigiama:
= Mety pabaigoje vyravusi neaktyvi akcijy prekyba bei iSretéjusios
pardavéjy gretos;
= Siek tiek geresni nei tikétasi pirkimo vadybininky rodikliai (angl.
PMI);

= Geresni ekonominiai duomenys i JAV: sumazéjes nedarbo lygis
iki 8,6 proc. (nors tikétasi, jog liks nepakites ties 9 proc.),
padidéje mazmeninés prekybos pardavimai, sustipréjes JAV ISM
gamybos rodiklis.

Neigiama:

= |Sblésusios optimistinés nuotaikos po gruodzio mén. ES vadovy
susitikimy, ir sprendimy;

= Didéjancios baimés dél galimybiy iSspresti euro zonos krize;

= Blogesni nei tikétasi besivystan¢iy, Saliy ekonominiai duomenys,
pvz., neauges Braziljos 3 ketv. BVP, didéjancios blogosios
paskolos ir t.t.

ISvada: nors 2011 m. pab. ir 2012 m. pr. buvo labiau optimistine, taciau
esamos problemos niekur neiSnyko, todél be aiskiy jy sprendimy sunkiai
tikétina ilgalaiké teigiama kryptis akcijy rinkose.

Pagrindiniai portfeli

y valdymo sprendimai:

Akcijy dalis fonduose iSlieka mazesné nei valdytojy nusistatyta neutrali riba;
Didesnis prioritetas teikiamas trumpesnés trukmés obligacijoms bei stengiamasi vengti investicijy j pietines prasiskolinusias Euro zonos valstybes;
Grynujy pinigy bei likvidZiy I€Sy dalis vis dar sudaro didelj svorj portfeliuose dél neapibréztumo rinkose.
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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
El. pastas: research@dnb.lt
Tel. (8 5) 239 3590

Faks. (8 5) 213 9056

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

Faks. (8 5) 2393 473



Pasaulis

Lietuva

Svarbiausi jvykiai 2011 metais

Tesési prasiskolinusi y ES Saliy gelbéjimas: Portugalijai  buvo
suteikta 78 mird. finansiné pagalba, Airija gavo antrgjj gelbéjimo
paketg, vertg 24 mird. eury. Graikija — gavo net tris finansines
injekcijas, o privaciy kreditoriy buvo papraSyta prisiimti 50 proc.
Graikijos skolos nuraSymo nuostolius.

Dél stringanciy deryby su prasiskolinusiomis Salimis 2011 m. rinkose
buvo fiksuojamos labiausiai banguotos prekybos sesijos nuo 2008
m. Kkrizés.

Italijos obligacij y pajamingumas paSoko vir§ 7 proc. investuotojams
abejojant, ar Salis gali iSsikapstyti be pagalbos i$S Salies. Pasiekus Sig
ribg, Airijai, Portugalijai ir Graikijai teko kreiptis pagalbos | Tarptautinj
valiutos fonda bei Europos sajunga.

ECB aktyviai, nors ir nedideliais kiekiais, antrinéje rinkoje supirkin éjo
Ispanijos bei Italijos vyriausybi  y obligacijas .

Ekonominiams indikatoriams paskutinjjj mety ketvirtj rodant euro zonos
ekonomikos traukimasi, pakartotin & recesija Europoje tapo sunkiai
iSvengiama.

Sukurtas Europos finansinio stabilumo fondas (EFSF), kurio tikslas
— padéti finansiniy bédy kre¢iamoms valstybéms bei bankams.

Europos bankams pasidarius sunkiau gauti finansavim a rinkoje , jie
buvo priversti kreiptis | ECB, émé Kkilti nerimas dél pakartotinés kredito
krizés. ECB suteiké bankams 3 mety trukm és kredito linij a.

Mario Draghi, buves ltalijos centrinio banko prezidentas tapo Europos
centrinio banko vadovu. ECB prad éjo pal iikany mazinimo cikl a.

Japonija patyré didzZiausi q katastrof 3 nuo antrojo pasaulinio karo
pabaigos. Cunamio banga seké sprogimai trijuose FukuSimos
branduolinés jégainés reaktoriuose, buvo stipriai suardyti pasauliniai
pramoneés tiekimo kanalai.

JAV neteko auk$ ¢iausio kredito reitingo , FED sumaZino bazines
palakany normas iki rekordiSkai Zemo lygio ir zada iSlaikyti jas arti
nulio iki 2013 m. vidurio .

Lietuvos wikis spar €iai atsities € po kriz és: Salies BVP augo kone
sparciausiai Europoje — Gkio plétra 2011 m. turéty siekti 6 proc.

Buvo nacionalizuotas, o véliau ir bankrot 3 paskelbé bankas Snoras.
Siekiant laiku graZinti indélininkams apdraustas leSas, Vyriausybei
teko daugiau skolintis  uZsienio ir vietingje rinkoje.

Priimtas jstatymas dél prabangaus NT mokes €io jvedimo nuo 2012 m.

Lietuva pasirinko strateginj investuotojg Visagino atomin és elektrin és
projekte — juo tapo Japonijos ir JAV energetikos koncernas Hitachi-GE
Nuclear Energy. Mety pabaigoje buvo susitarta dél pagrindiniy
koncesijos sutarties nuostaty.

Lietuvoje jvyko Europos vyr y krepSinio €éempionatas nepateisines ne
tik sportiniy, bet ir ekonominiy ldkesciy — nors statyby sektorius
pagyvejima pajuto, atvykusiy sirgaliy skai€ius buvo mazesnis nei laukta.
Vyriausyb € patvirtino Gamtini y dujy jstatymo pakeitimo
koncepcij 9. Vadovaujantis ES teisés reikalavimais dujy sektoriuje
atskiriama dujy gamybos, perdavimo ir tiekimo (t.y. pardavimo) veiklos.

Buvo plétojamas suskystint y dujy terminalo (SGD) Klaipédoje
projektas: vykdomos derybos su galimais dujy tiekéjais, pasirinktas
verslo modelis apibréZiantis finansavimo mechanizmus bei paskelbtas
konkursas terminalui skirto laivo pirkimui. SGD Lietuva tikisi jrengti iki
2014 mety pabaigos.

Miré vienas i$ Salies verslo lyderiy, Lietuvos pramoninky konfederacijos
prezidentas, koncerno Achema vadovas Bronislovas Lubys.

| priekj judéjo Lietuvos — Lenkijos elektros jungties LitPol Link
projektas. Dél investicijy | projekta susitaré abiejy Saliy operatoriai
Litgrid ir PSE, 2012 m. pradZioje sutartj turéty pasirasyti Saliy ministrai.
Tikimasi, kad LitPol Link pradés veikti 2015 m.

Buvo plétojamas Lietuvos ir Svedijos elektros perdavimo sistemas
sujungsian€ios jungties NordBalt projektas. Elektros jungties
instaliavimo darbai prasidés 2014 m. pavasarj, projektas, kurio verté
siekia 520 min. eury, turéty bati baigtas iki 2015 m. pabaigos.

Ko laukti 2012 metais

ECB bus priverstas vis daugiau isikiSti  sprendziant Europos
valstybiy skoly krize. Slagstant infliacijai palikany norma mazés iki
minimumo, banko balansas ir toliau ,pdsis“. ES ir toliau stengsis
jud éti centralizuotos fiskalin ~ és politikos link .

Pasaulio ekonomika | étés, ES patirs recesijg, JAV iSsaugos kukly
augimag, besivystanciose rinkose augimo tempas pastebimai sumenks.

Kovo ménesj bus renkamas naujas Rusijos prezidentas , kuriuo taps
Vladimiras Putinas, o gruodj vyks parlamento rinkimai.

Pranc Gizijoje balandZio — geguzés meénesiais bus renkamas naujas
prezidentas.

Spalio ménesj Kinijos komunistai susirinks | kas penkmetj rengiama
partijos suvaziavima, per kurj bus isrinkti nauji Salies vadovai.

Dél lapkritj JAV vyksianciy prezidento rinkimy 2012 JAV bus ram as
metai: nesitikima kardinaliy reformy Salies viduje ar aktyvaus
dalyvavimo Artimuyjy ryty Saliy problemy sprendimuose.

Naftos kainos isliks nepastovios dél agresyvejancio Irano elgesio
Persijos jlankoje, kity Zaliavy kainos kris dél mazéjancios paklausos
létéjanciose Azijos Salyse. Ukiniy kultGry kainos isliks nuosaikios po
2011 pasiekty rekordiniy derliy, taiau tik jei 2012 metais nejsisiautes
gamtos stichijos.

Laukiamas Facebook vieSasis pirminis sidlymas mus rekordus, taciau
nuo jo priklausys tolesnis IT kompanijy ,burbulo® likimas.

Sporto aistruolius dZiugins bei organizatoriy ekonomikas skatins
Londone vyksiancios olimpin és Zaidyn és bei Lenkijoje ir Ukrainoje
organizuojamas Europos futbolo éempionatas.

Dél ekonominio létejimo pagrindinése eksporto rinkose bei smukusiy
vartotojy ir verslo sentimenty Salies ukio augimas Zenkliai sul étés,
biudzZeto deficitas virSis planuotus 3 proc.

Pirmajj pusmet; Lietuva aktyviai skolinsis vidaus ir uzsienio rinko e,
siekdama surinkti 1éSy didZiajam skolos refinansavimui geguzés meén.
Skolinimosi suma 2012 m. sumus naujus rekordus.

Dél blogéjancios situacijos Europoje bei létéjan€ios Lietuvos vidaus
ekonomikos, Salies Vyriausybei bus vis sunkiau pasiskolinti
tarptautin ése rinkose , siekiant finansuoti biudZeto deficitg bei skolas.
Nepavykus sékmingai iSplatinti naujy obligacijy, Vyriausybé gali
nuspresti kreiptis j Tarptautin j valiutos fond a.

Su strateginiu investuotoju | Visagino atomin e elektrin ¢, Hitachi-GE
Nuclear Energy, bus pasiraSyta koncesijos sutartis.

Bus toliau pl étojami kiti stambiausi energetikos projektai: elektros
jungtys su Lenkija (LitPol link) ir Svedija (NordBalt), suskystinty dujy
terminalas Klaipédoje.

Rudenj vyks rinkimai j Seima, kurie gali turéti nemaza poveikj Lietuvos
mokestinei sistemai ir Salies konkurencingumui.




