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Investavimo apzvalga

Investicijos j infrastruktdirg - saugi uZzuoveja
ekonomiky augimo sulétejimo metu

§iq dieng investuotojai sunkiai suranda uiuovéja siai jtakg daro elektros paklausai. ,Goldman Sachs" atliktoje analizéje

: : P fA A P : matyti, kad gyventojy skaiCiaus padidejimas 1%, padidina paklausa
pelnlngoms investicinems |dejoms. Tatiau net ir elektros infrastruktdrai 1.8%. Pajamy Zmogui paaugimas 1%, padidina

tokiu sudétingu metu keleta jy galima rasti. Inves- paklausa elektros infrastruktirai 0.5%. Manoma, kad paklausa elektrai

ticijos j infrastruktiira yra viena is ju. per ateinantj dedimtmetj Kinijoje paaugs 140%, Indijoje - 80%. Kelio-
nes léktuvais augs spartiausiai del jautrumo pajamy augimui (pajamy
Investicijos j infrastruktdra gali biti dvejopos: augimas 1% pagausina skrydZiy 1.4%).

1. Investicijos j aptiuopiamos ,fizines" infrastruktdros elementus:
elektros teikima, statybas, transportavima.
2. Investicijos j neaptiuopiamos infrastruktiros elementus: sveikatos
apsauga, moksla ir Svietima, finansy ir verslo sektorius, technologijas.
Kitos 3alys 3,1

Kinija 9,3

1. Saliy (ypat besivystantiy) vyriausybiy prioritetai
Vis daugiau besivystantiy Saliy pripazjsta, kad siekiant skatinti
vidaus vartojima, Zmoniy jdarbinima (norint iSvengti socialiniy nera-
mumuy) yra privalu investuoti j infrastruktdra. Kinija, Brazilija, Rusija,
kitos Salys neseniai pranese apie nemaza parama infrastruktarai Rusija 2,2
pletoti.

2. Geresné besivystantiy Saliy finansiné situacija, pervirsiai
Azija, Lotyny Amerika, galbt ir Rusija pozicionuojamos kur kas Artimieji Rytai 0,9
geriau nei dauguma pasaulio $aliy. Saliy einamosios saskaitos, uZ-
sienio valiuty rezervy, prekybos pervirsiai suteikia galimybe Salims
iSlaidauti infrastruktdros srityje.

3. Augantis konkurencingumas
Daugumos besivystantiy Saliy valiutos pastaraisiais metais turéjo
tendencija stiprétiir tiketina, kad 2009 m. toliau stipres. Brangesnes
valiutos brangino ir prekes, o tai atitinkamai sukdré poreikj didinti
efektyvuma bei sukurti pridetine verte. P

Keliai

Brazilija 1,1

Kitos Azijos Salys 2,4 ;
Indija 2,8

4. Poreikiy augimas
Gyvenimo kokybés augimas, didesni atlyginimai skatina pereiti nuo
pagrindiniy poreikiy tenkinimo iki poreikiy ne pirmo btinumo varto-
jimo prekéms tenkinimo.
5. Globalizacija Telekomunikacijos
Vykstant globalizacijai, siekiant efektyviau bendradarbiauti, infras-
truktdros tobulinimas yra batinas.

Kinija
M Indija
M Rusija

Brazilija

Elektra
Investicijos j infrastruktlrg atne3a didele ekonomikos augimo nauda.

—
-
Keliy, geleZinkeliy, oro uosty statyba sukuria darbo vietas, skatina 1
eksporta. Svarus vanduo ir geros sanitarinés salygos gerina Zmoniy gy- o

venimo salygas ir didina darbo nasuma. Investicijos j moksla ir vietima Kelionés oru F
bei technologijas taip pat Zenkliai koreliuoja su BVP augimu. Pasaulio

Banko analizés parodo, jog 1% investicijy j infrastruktira padidejimas, ‘ ‘

padidina Salies BVP 1%. Kitos studijos aiskina, jog greitesnj Azijos

ekonomiky augima didele dalimi lémé tai, kad pastarasis regionas inves- ~ Yra manoma, kad iki 2017 mety besivystantios 3alys iSleis apie 21.7
tavo j infrastruktarg kur kas daugiau nei Lotyny Amerika. Jvairiy ekono-  trilijony doleriy aptiuopiamos ir neaptiuopiamos infrastruktdros

Paveiksly 3altiniai: The Economist, Goldman Sachs

misty, Nobelio laureaty (R. Solow, R. Lucas, R. Barro, kt.) analizes taip projektams plétoti (6% BVP - tai dukart daugiau nei iSsivysciusiy
pat patvirtina, kad investicijos j infrastruktdra, ypac neaptiuopiamaja, Saliy vidurkis). Pasak banko ,HSBC", investicijos j besivystanciy Saliy
sparciausiai padeda besivystancioms $alims pasivyti iSsivystiusias. infrastruktdra Siais metais turety iSaugti 16%. Vien praejusiy mety

pabaigoje Brazilija skyré 300 mlird. USD injekcija 4 mety planui moder-
Kiti analitikai teigia, jog iSlaidos infrastruktdrai néra tik ekonominj augi-  nizuoti Salies kelius, gamyklas ir uostus. Indija skyre beveik 500 mird.
ma skatinantis reigkinys, bet ir ekonominio augimo pasekmé. Zmonéms  USD penkeriy mety planui infrastrukttros projektams vystyti. Rusija iki
tampant turtingesniems, daugiau ju gyvena miestuose, pageidauja 2030 m. ketina iSleisti 500 mird. USD geleZinkeliy statybai. Saudo Ara-
elektros, transporto ir geresniy sanitariniy salygy. Urbanizacija labiau- bija ir Jungtiniai Araby Emyratai 2008 m. teike didele svarbg Svietimui,

Siame leidinyje pateikta informacija ir nuomoné néra kvietimas, pasitlymas ar rekomendacija pirkti ar parduoti vertybinius popierius ar valiuta.

Sis leidinys yra tik informacinio pobdZio ir negali bti pagrindu sudarinéjant sandorius. Istoriniai rezultatai neuZtikrina ateities rezultaty.




skirdami daugiau nei ketvirtadalj praéjusiy mety biudZeto mokslui ir
Svietimui. Taciau ne vien besivystantios rinkos yra infrastruktdros pro-
jekty varikliai, nes iSsivysciusioms Salims taip pat reikia atnaujinti savo
infrastruktdira. Basimasis JAV prezidentas B. Obama ketina pasitvirtinti
675 - 775 mird. USD infrastruktiros projektams vystyti ir 300 000
darbo viety sukdrimui. Vien atsiZvelgiant j transportavimo sritj iSsivys-
Ciusiose Salyse yra manoma, kad iki 2020 m. Europos infrastruktarai
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reikes apie 780 mlrd. USD investicijy. JAV Transporto departamentas
planuoja, kad kasmet iki 2020 m. reikes 75 mird. USD investiciju,
siekiant palaikyti esamy tilty, automagistraliy (nekalbant apie naujus
transportavimo ir infrastruktdros projektus) bkle. Galima vardinti ir
daugiau panaSiy praejusiy mety pavyzdziy bei ateities plany. Panasu,
kad belieka pasistengti ,jSokti" j 5j galimybés pasipelnyti traukinj.
Gintare Matuzaite

TVF - dievai ar demonai?

TVF yra centriné pasaulio organizacija, atsakinga uz tarptautinj monetarinj
bendradarbiavima. Tai organizacija, kurioje beveik visos pasaulio valstybés
dirba kartu, kad buty uztikrintas bendras gerovés lygis. Tarptautinis valiutos
fondas yra atskaitingas 3aliy nariy vyriausybéms, kuriy atstovai renkasi kar-
ta per metus ir sprendzZia iSkilusius klausimus. TVF lé3as, kuriomis disponuo-
ja, surenka i$ valstybiy nariy daZniausiai kvoty pavidalu. Kvota yra proporcin-
ga Salies ekonomikos dydZiui, yra periodiSkai perziarima ir gali bati papraSyta

padidinti, jeigu taip nusprendzia valdytojy taryba.

Trumpi faktai apie TVF:

e Nariy skaitius: 185 3alys;
e Darbuotojai: apie 2490 is 143 valstybiy;
 Valdomas turtas: ~$350 mird. USD (2008 05 31);

* I3duotos paskolos (2008 05 31): $19.4 mird. 65 3alims,
i$ kuriy $6.4 mird. 57 3alims lengvatinémis salygomis;

¢ Konsultacijos: 2008 finansiniais metais konsultuotos
123 Salys, i$ kuriy 115 savanoriskai atskleide konsultaci-
ju informacija.

Tarptautinis valiutos fondas, Zinomas kaip TVF, buvo sumanytas Jung-
tiniy Tauty konferencijoje, kuri vyko Bretton Woods miestelyje (New
Hapshire, JAV) 1944-yjy liepa. 45 susirinkime dalyvavusios vyriausybes
sieké nubréZti tarptautinio bendradarbiavimo gaires, kurios padety
iSvengti tokiy nuosmukiy kaip DidZioji Depresija, kuri buvo apemusi

JAV ketvirtajame praeito amZiaus deSimtmetyje, bei skleisti ir gerinti
pasaulio ekonomine gerove per tarptautinj monetarinj bendradarbiavi-
ma. Nuo to laiko organizacija smarkiai pasikeité ir iSplété savo veikl3 iki
185 3aliy. Itin smarkus augimas ir veiklos plétra vyko apie 1960 ir 1990
metus, kai nemaZai Saliy atgavo nepriklausomybe ir galéjo prisijungti
prie organizacijos. Per savo egzistavima TVF iSgyveno ir dalyvavo
sprendZiant daugelj stambiy kriziy: naftos kainy Sokas 1970-aisiais, Lo-
tyny Amerikos skolos krizé 1980 metais, 1990 mety Azijos ir Meksikos
finansy krizés ar Argentinos bankrotas 2001 metais. Vykdydamas dau-
gelj savo veikly, Tarptautinis valiutos fondas taip pat prisideda ir prie
pasaulinés kovos su skurdu ir bendradarbiauja Sioje srityje su Pasaulio
banku bei kitomis organizacijomis.

Pirmiausia fondas seka nacionalinius, regioninius ir pasaulinius ekono-
minius bei finansinius pokytius ir pataria alims naréms, kokiy veiksmy
jos turety imtis, kad geriau prisitaikyty prie pokytiy. Fondas taip pat
skolina Salims valiuta, kai joms reikia susitvarkyti su mokejimy balansu.
Be to, TVF teikia ir technine pagalba savo kompetencijos ribose - rengia
mokymus vyriausybiy ar centriniy banky atstovams. Tuo tarpu prie or-
ganizacijos prisijungiancios valstybes jsipareigoja vykdyti tokia politika,
kuria baty siekiama uZtikrinti stabily augima bei tinkama kainy stabi-
luma, uzkirsti kelig nesaziningam manipuliavimui valiuty kursais. Nares
fondui turi nuolat teikti duomenis apie savo ekonomika ir suprasti, jog
ju veikla ir politika tampa stebima pasaulines bendruomenes.

Seniau TVF parama - kreipimasis del jos - buvo vertinama kaip labai
siaubingas ir vengtinas dalykas. Atvykdavo Saltakraujiski kostiumuoti
pareiginai, narSydavo po valstybes ataskaitas ir kitus dokumentus,
reikalaudavo skausmingy ir grieZty strukt@riniy reformy bei fiskalinés

Pagrindinés TVF pareigos:

e tarptautinio monetarinio bendradarbiavimo skatinimas ir
stabilumo uZtikrinimas;

e tarptautines prekybos pletros ir subalansuoto augimo
uztikrinimas bei palaikymas;

e stabiliy birZy/atsiskaitymy procesy uztikrinimas;

e pagalba kuriant daugiaSale atsiskaitymuy sistema;

e priejimo prie fondo resursy uztikrinimas (su atitinkamais
saugikliais) Salims narems, kurios susiduria su sunkumais.

drausmes. Be to, krizes istikty Saliy vadovai vengdavo kreiptis paramos
j fonda, nes matydavo tai kaip savo prastos politikos jrodymo Zenkla

ir gresme netekti populiarumo. Iki Siol diskutuojama, ar fondo instru-
mentai ir veiklos metodai yra pakankamai efektyvis kovoti su jvairaus
masto krizemis.

Tatiau fondo kritika dél jo nepaslankumo ir perdéto salygiSkumo pas-
taruoju metu po truputj tampa nebepagrjsta, nes panasu, kad didelés
krizés akivaizdoje TVF nusprende suSvelninti savo reikalavimus ir
geriau ankstiau padéti valstybéms negu veliau trauktijas is dar giles-
nes duobes. Tokj fondo poZilrio suSvelnéjima aiskiai parodo Vengrijos,
Latvijos ar net Ukrainos pavyzdZiai, kai Salims parama buvo suteikta
operatyviai, 0 ankstiau reikalautos grieZtos reformos ar jsipareigojimai
atideéti arba juy atsisakyta. Akivaizdu, jog fondo politika keitiasi ir, esant
reikalui, gali bati suSvelninta ar individualiai pritaikyta kiekvienai 3aliai.
Todél neverta per daug baimintis tokiy pasauliniy organizacijy, ypac
nesusipazinus su jy veikla. Juolab, kad jy pagalba gali bti labai reikalin-
ga ir naudinga tuo metu, kai niekas kitas padeti nebegali ar nebenori.
Martynas Zakevitius
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Pasaulio rinky gaires
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230

180

130 -

80 T T T .
2005 2006 2007 2008 2009

Nuo mety pr. 1 mén.
-46.2% -4.1%

350

300

250
200~
150

100

50

0 T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009

Nuo mety pr. 1 mén.
-50.5% -1.5%

35

30

25 A N—

20—y

15 =

10 T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009

Nuo mety pr. 1 mén.
-70.9% -12.6%

1800

1500 —————————

1200 v

900

600 —

300

0 T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009

* - vidutinis metinis augimas

1 metai 3 metai*
-39.5% -14.5%

Pasauliné finansy krizé;
Geopolitiné situacija;
Brangus skolinimasis;

1 metai 3 metai*
-46.2% -14.0%

Finansy sistemos krizé;
v MaZeéjantis verslo ir

vartotojy pasitikéjimas;

Pramonés létéjimas;

NT krizé;

Pradéjes augti nedarbas;

1 metai 3 metai*
-50.5% -10.9%

Létéjantis pasaulio
v ekonomikos augimas;

Brangus skolinimasis;

Reitingy maZinimai;

Politiné krizé;
1 metai 3 metai*
-70.9% -21.6%

Auksta politiné rizika;

v Didelé priklausomybé nuo
Zaliavy kainy;
MaZas banky likvidumas;
UZsienio valiutos rezervy
mazejimas;

Naudoti ,Dow Jones®, ,Ishares*, ,JP Morgan®, RTS indeksy eurais duomenys

Nuo mety pr. 1 men.
-35.8% -7.6%
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1 metai 3 metai*
-35.8% -14.9%

Bendras ekonomikos

v sulétéjimas ir finansy krizé;

Bloga padétis NT sektoriuje;
Aukstas ir augantis nedarbas;
Auganti blogy paskoly dalis;
Krentantis verslo ir vartotojy
pasitikéjimas;

Silpnas vartojimas;

1 metai 3 metai*
-25.6% -16.7%

v Salyginai auksti P/E;

Krentantis verslo ir
vartotojy pasitikéjimas;
Didéjantis bankroty
skaitius;

Létéjantis eksportas;

1 metai 3 metai*
-58.6% -14.5%

Priklausomybé nuo Vakary
Europos ekonomikos;
Mazéjantis vidaus vartojimas;
Finansy krizé;

Einamuyjy saskaity deficitai;
Mazéjantis verslo ir vartotojy
pasitikéjimas;

MaZinami reitingai;

1 metai 3 metai*
+9.4% +3.5%

v AukSta obligacijy kaina;




Gruodzio menesio finansy rinky apzvalga

Gruodis uzbaigeé blogiausius akcijoms metus

nuo DidZiosios depresijos laiky. Finansy rinkose
prieSSventinis periodas buvo ganétinai gausus
jvairiy naujieny: B. Obamos paramos infrastrukta-
rai planas, parama automobiliy sektoriui, kity vy-
riausybiy jvairas fiskaliniai stimulai. Toliau tesési
baziniy palukany mazinimas ir pirmakart istorijoje
JAV trijy ménesiy iZdo obligacijy palikanos buvo
neigiamos. Ménesio pabaiga ,,papuo3é” B. Madoff
fondy vagysteé, dar labiau sumazinusi pasitikéjima
finansy rinka.

Blsimam JAV prezidentui B. Obamai paskelbus apie 675-
775 mlrd. USD paramos plana infrastruktiros projektams plétotiir
300 000 darbo viety sukdrimui, rinkos reagavo itin pozityviu keliy
dieny kilimu. Taip pat JAV vyriausybei nusprendus skirti ~23.4 mird.
USD paramos automabiliy sektoriaus bendrovems ,General Motors®,
,Chryslerir bent per Kaledy laikotarpj pastarosioms iSvengus
bankroto, akcijy rinkos irgi reagavo pozityviai. Investuoti j akcijas
skatino ir vis Zenkliau maZéjantis obligaciju pelningumas. GruodZio
9 diena iZdo obligacijy paltkany norma pirmakart istorijoje buvo
neigiama (-0.001%). Tai parodé buvusj kone desperatiska investuo-
tojy saugumo ieskajima. Nepasitikéjima finansy rinkose dar pagilino
B. Madoff jvykdyta vagysté. Pasinaudodamas piramidine schema ir
visuomet rodydamas melagingai teigiamas savo fondu grazas, jis
finansy sektoriui paliko apie 50 mird. USD nuostoalj. JAV galiausiai
pirmakart oficialiai vyriausybes atstovai gruodzio 2 d. pripaZino,
kad JAV ekonomika jau nuo 2007 m. gruodZio yra recesijoje. Salyje
pramoneés sektoriaus situacija toliau lieka prastiausia per beveik 30
mety, padetis paslaugy sektoriuje toliau Zenkliai blogéja, maZzmeni-
niai pardavimai pries Sventes Siek tiek atsigavo, taciau, ko gero, ne
ilgam.

Pramoné, maZmeniniai pardavimai - visy laiky Zemumose. Paslauguy
sektorius krito Zenkliau nei jprasta. Akcijy rinkose pozityviai rea-
guota j Saliy (Vokietijos, Norvegijos, Prancizijos, Airijos) fiskalinius
stimulus. Taip pat tesési ir, tikétina, toliau tesis baziniy paltkany
mazinimo maratonas. ECB net 75 bp sumazino bazines paltikany
normas iki 2.50%. Anglija jas sumazino iki Zemiausio lygio nuo
1951 m. - iki 2.00%.

Il ketv. BVP pasirodé maZesnis nei tikétasi (-0.5%), o kity
mety BVP prognozeés yra dar blogesnés. Japonijos tyrimy institutas
teigia, kad Salies BVP gali sumaZeti net 14.1%. Taip pat virs 30%
Siais metais pabrangusi jena labai neigiamai veikia Salies ekspor-
tuotojus (ypat automabiliy gamintojas ir elektronikos bendroves).
Vyriausybeé jau kurj laika Zada imtis veiksmuy valiutai silpninti.

Salies Il ketv. BVP augimas yra 6.25% - létiausias augimas per

3 metus. Manoma, kad kitais metais BVP paaugs ~3%. Taip pat
,S&P" dél per spartaus uZsienio rezervy panaudojimo rubliui sti-
printi, Rusijai sumazino reitingg iki BBB (buvo BBB+). Galiausiai per
pastarasias 4 savaites rublis buvo laipsnisSkai devalvuotas 8 kartus.
Rublio silpnéjimo riby praplétimas bei naftos eksporto mokesciy
maZzinimas turéty pozityviau atsiliepti Salies eksportuotojams.

dalis ekonominiy rodikliy dar buvo geresni nei
tikétasi (pvz. Brazilijos lll ketv. BVP augo 6.8%), tatiau manoma,
kad tokie rezultatai gali biiti ,paskutinis pasispardymas” pries au-
gimo sulétejima. Brazilijos centrinis bankas prognozuoja Salies BVP
augima kitamet tik 2.5%. Idomesnis reiskinys buvo Ekvadore - Salis
bankrutavo, negalédama jvykdyti savo finansiniy jsipareigojimy uz
obligacijas.

itin Zenkliai sumaZéjo eksportas ir importas ir pirmakart per
daugiau nei $eSis metus pastarieji buvo neigiami (-2.20% ir -17.90%
atitinkamai). Mazmeniniy pardavimy augimas taip pat sulétéjo. To-
kios Zinios skatina ltkescius del antro vyriausybes fiskalinio stimulo
plano ir tolimesnio baziniy paltkany normy mazinimo Azijoje.
§j menesj svyravo nuo 33 iki 44 USD uZ barelj. Méne-
sio pradZioje, nepaisant OPEC (-2.5 mlIn. bar/d) ir Rusijos (-0.4 min.
bar/d) pasitlos sumazinimo, naftos kaina dél krentantios paklausos
taliau krito. Konfliktas Gazos ruoZe ménesio pabaigoje kaina kiek
pakélé. Tuo metu buvo matyti ir kity Zaliavy kainy atSokimas, tatiau
per praeitus metus tik auksas sugebéjo atnesti teigiama graza
(~9% vertinant eurais).

Artimiausioje ateityje belieka laukti tolimesniy pasaulio 3aliy bazi-
niy paltikany maZinimo, fiskaliniy stimuly efekto ir obligacijy pel-
ningumy mazejimo. Akcijy rinky atsigavimas yra tikétinas, taciau
iki mety vidurio jis neturéty uZsitestiilgiau nei porg menesiy.

Gintare Matuzaite
Fondy graza
Fondy graza 20081231 NHOTSIV 1meén.  1metai 3 metai®
Akcijy fondai
Hansa Ryty Europos akcijy -80.1% -12.0% -80.1% -31.3%
fondas
Hansa Rusijos akcijy fondas ~ -78.7% -11.2% -78.7% -30.3%
Hansa Ryty Europos -84.2% -22.6% -84.2%
nekilnojamojo turto akcijy
fondas
Hansa Centrines Azijos akcijy  -79.9% -23.5% -79.9%
fondas
Fondy fondai
Hansa fondy fondas 30 -28.7% -2.6% -28.7% -7.3%
Hansa fondy fondas 60 -45.1% -4.1% -45.1% -12.6%
Hansa fondy fondas 100 -58.1% -5.7% -58.1% -18.1%
Kiti fondai
Hansa Ryty Europos -9.5% -3.5% -9.5% -1.3%
obligacijy fondas
Hansa pinigy rinkos fondas +4.5% +0.5% +4.5% +3.5%
Pensijy fondai
Il pakopos
Pensija 1 +0.8% +0.5% +0.8% +0.7%
Pensija 2 -15.2% -1.1% -15.2% -3.4%
Pensija 3 -25.0% -2.0% -25.0% -6.1%
Pensija 4 -38.4% -3.0% -38.4% -10.3%
Il pakopos
Pensija 1 plius -26.8% -2.6% -26.8% -6.9%
Pensija 2 plius -42.3% -4.1% -42.3% -11.9%
Pensija 3 plius -55.5% -5.7% -55.5% -16.8%
+Hansa gyvybés draudimo* investavimo kryptys
Vaikas 1 -29.1% -2.6% -29.1% -7.7%
Vaikas 2 -45.4% -4.2% -45.4% -12.9%
Vaikas 3 -58.3% -5.8% -58.3% -18.4%
,Valdomos investicijos 1" -29.1% -2.6% -29.1%
,Valdomos investicijos 2" -45.4% -4.2% -45.4%
,Valdomos investicijos 3" -58.3% -5.8% -58.3%
Akcijy kryptis -58.1% -5.7% -58.1%
Europos bendroviy akcijos -44.1% -3.9% -44.1% -12.2%
JAV bendroviy akcijos -35.5% -7.7% -35.5% -14.7%
EZ;%:;\%Z”;&?J%SSE”ODOS -803%  -120%  -803%  -326%
Rusijos bendroviy akcijos -78.8% -11.3% -78.8% -30.4%
Obligacijy kryptis +8.7% +1.3% +8.7% -
Europos vyriausybiy +8.1% +1.2% +8.1% +2.6%

vertybiniai popieriai eurais
* - vidutinis metinis pajamingumas

Siame leidinyje pateikta informacija ir nuomoné néra kvietimas, pasitlymas ar rekomendacija pirkti ar parduoti vertybinius popierius ar valiuta.

Sis leidinys yra tik informacinio pobdZio ir negali bti pagrindu sudarinéjant sandorius. Istoriniai rezultatai neuZtikrina ateities rezultaty.
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