BVP prognozés Infliacijos prognozés

Regionas 2009 2010 2009 2010 2 m.
JAV 2.9 1.5 -0.8 0.6 1.0
Euro zona -3.6 0.4 0.4 0.9 1.6
Japonija -6.3 0.3 -0.9 -0.2 0.4
Lotyny Amerika -1.5 2.8 7.1 6.9 -
Azija 34 6.1 1.5 2.4 -
Ryty Europa -2.6 1.9 9.5 8.8 -
Rusija 33 1.7 12.3 13.1 -
Valiuty kursy

prognozé Dabartiné* 1Q 09 2Q 09 3Q 09 4Q 09
EUR/USD 1.35 1.35 1.36 1.36 1.36

* Dabartiné - iki 2009 m. balandzio 5 d. pabaigos

Obligacijy pelningumas
(termino pabaigoje)

10 m.

2.9

32

1.4

Akcijy pelningumas Fiksuoto pajamingumo

P/E (EUR) % instrumentai (EUR) %
2009 2009 03 YTD 2009 03 YTD
14.1 43 -6.8 -3.3 5.5
10.8 2.0 -11.0 -0.5 -0.5
380.9 -3.1 -12.6 - -
10.8 6.4 10.2 - -
14.3 3.5 -4.7 - -
8.5 10.2 -20.1 - -
6.7 15.6 11.2 - -

Cia pateiktos prognozés yra Morgan Stanley, Merrill Lynch, Citigroup, JPMorgan, Deutsche Bank ir TVF prognoziy aritmetinis vidurkis.

* Maziau nemaloniai stebinanciy naujieny i$ JAV.

¢ Automobiliy pramonés padétis kelia grésme uzimtumui ir
augimui.

* Padétis Europoje ir Japonijoje toliau blogéja.

* TVF prognozuoja pirma tokio masto nuosmukj per 60
mety.

* Rusijos ekonominés problemos giléja toliau.

* ISsivyséiusios rinkos kovoja su bankiniu sektoriumi.

* Kinija mano, kad reikia skatinti vidaus paklausg.

* Akcijy rinkos pritaria Izdo planui gelbéti blogas paskolas
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Ekonomika

Pasauliné ekonomika yra silpna, o jos rodikliai ir toliau rodo
mazeéjimg daugelyje sriCiy. Tadiau iSsivysCiusiy S$aliy, ypa¢ JAV,
duomenys blogéja nebe taip sparciai, kaip anks¢iau, o gal net yra Siek
tiek geresni.

Maziau nemaloniai stebinanciy naujieny i$ JAV

Naujausi ekonominiai mazmeninés prekybos ir gyvenamujy namy
rinkos duomenys buvo geresni, nei prognozuota. Ypa¢ nustebino
naujos statybos ir ankséiau pastatyty gyvenamuyjy namy pardavimy
apimtys, kurios vasario ménesj iSaugo keliais procentiniais punktais.
Tokio augimo priezastys yra mazesnés kainos, hipotekiniy paskoly
palikanos ir turto areStai, taikomi jau pastatytiems gyvenamiesiems
namams. Padidéjo ir naujy namy statybos apimtys, taCiau tai labiau
susije su statybos saglygomis (pvz., gamtinémis salygomis), nei su
bandymu padidinti naujy gyvenamuyjy namy paklausa.

Mazmeniné prekyba didéjo kelis ménesius i$ eilés, skatinama
vyriausybés finansinés paramos ir Zzemos naftos kainos. Augimag
rodantys duomenys gali Siek tiek nustebinti, atsizvelgiant | padétj darbo
rinkoje. JAV ir euro zonoje nedarbo lygis iSaugo iki 8.5%.

1 pav. G-3 ir Rusijos nedarbo lygis
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Bedarbiy, ypa¢ ilgalaikiy bedarbiy, prasanciy pasalpy, skaicius
padidéjo - tai rodo, kaip sunku i$ naujo jsidarbinti. Tokie darbo rinkos
duomenys nereiSkia, kad ekonominé padétis negeréja visai, nes
bendrovés pradeda samdyti Zmones tik tada, kai pastebi tam tiktus
atsigavimo pozymius, kuriy pagrindu gali priimti sprendima plésti savo
veikla. Vis délto sparciai blogéjanti padétis darbo rinkoje kelia
susirGpinima, nes dél to gali labai sumazéti vartojimo islaidos.

Automobiliy pramonés padétis kelia grésme uzimtumui ir
augimui

Naujausias vyriausybés sprendimas nefinansuoti automobiliy
gamintojy, jeigu jie i§ esmés nepersitvarkys, padidino galimy bankroty
grésme. Kadangi tai padaryty neigiamg poveikj vartotojy islaidoms,
nes padidéty nedarbas, finansiniy rinky reakcija sunku prognozuoti,
nes kiekybiSkai jvertinti masiniy bankroty psichologines pasekmes
gilios ekonominés recesijos salygomis yra sunku.

Dél bankroty sumazéty ir gamyba (nors, esant kontroliuojamam
bankrotui, bendrové tesia tam tikro lygio veiklg). Praéjusj ketvirtj Zlugo
bendra automobiliy gamyba. Pastaruoju metu paskelbti duomenys
apie kovo ménesio automobiliy pardavimus leido tikétis, kad padétis
geréja, nes metiniy pardavimy apimtys, kurios buvo nukritusios iki
Zemiausio lygio nuo 1974 m., vasario ménesj vél pradéjo augti. JAV
vietiniy automobiliy gamintojy rinkos dalis pernai sumazéjo daugiau
nei 4%, uZleisdama vieta automobiliams, pagamintiems Azijoje
(Japonijoje Toyota rinkos dalis iSaugo beveik 3%) ir Europoje.

Padétis Europoje ir Japonijoje toliau blogéja

Gamybos rodikliai blogéja nebe taip sparciai, kaip ankséiau, taciau
pageréjimo taip pat nematyti. Gamybos tyrimai rodo, kad padétis JAV
taip pat néra gera, taciau Europoje ir Japonijoje ji dar blogesné. Ypac
pramonés gamyba sumazéjo Japonijoje.

2 pav. G-3 pramonés gamyba, pokytis per metus
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Atsargy lygiai taip pat mazéja, bet gera Zinia yra ta, kad tai padés
sudaryti geresnes saglygas gamybai ateityje. Ekonomikos augimo
prognozeés islieka pesimistinés, nes investicijy lygis turéty islikti zemas,
kadangi bendrovés neiSnaudoja net turimy pagrindinio kapitalo lygiy.

Nors euro zonoje ekonominis nuosmukis vis giléja, Europos
centrinis bankas (ECB) nusprendé savo bazing palikany normg
sumazinti labiau nei prognozavo ekonomistai, t.y. ketviriu punkto iki
1.25%. Lyginant su JAV, Japonija ir JK, ECB taip pat nenoréjo taikyti
alternatyviy priemoniy, tokiy kaip obligacijy pirkimai finansinéms
injekcijoms | ekonomika. Kadangi euro zonos jmones didzigja dalimi
finansuoja bankai, ECB iki Siol stengési atgaivinti tarpbankinj
skolinima.

Pasaulinés paldkany normos jau yra nukritusios iki Zemy lygiu,
todél, misy nuomone, pats lygis neturéty padaryti didelio poveikio.
ECB nenoras sumazinti kiekybinius reikalavimus paskatino euro kurso
augima. Sustipréjus valiutai, Europos prekés pabrango ir dél to
sumazéjo eksportas, kurj jau ir taip neigiamai veikia sumazéjusi
pasauliné prekyba.

ECB pagrindinj démesj kreipia | infliacijos mazinima. Naujausi
duomenys rodo, kad kainos padidéjo maziau, nei tikétasi, o metiné
infliacijos norma yra tik 0.6%.

TVF prognozuoja pirma tokio masto nuosmukj per 60
mety

G-20 valstybiy finansy ministry susitikimui parengtame pranesime
TVF atskleidé savo naujajg pasaulinés ekonomikos augimo prognoze.
Tarptautinis  skolintojas prognozuoja, kad 2009 m. pasauliné
ekonomika sumazés 0.5-1% - tai pirmasis tokio lygio pasaulinés
ekonomikos nuosmukis per 60 mety.

Prognozuodamas, kad 2009 m. iSsivysciusioms $Salims vis dar
pavyks pasiekti 1.5 — 2.5% ekonomikos augima, TVF perspéjo, kad
ateityje laukia kelios klidtys. Pirma, pasaulinés prekybos salygos ir
toliau sparciais tempais blogéjo, mety pradzioje staiga labai sumazéjus
prekybos apimtims.

3 pav. Pasaulinés prekybos apiméiy pokytis per ketvirtj
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Saltinis: TVF, Nyderlandy ekonominés politikos analizés biuras (CPB)

Vertinant tai i§ pozityviosios pusés, geroji Zinia yra tai, kad prekybos
apim¢iy sumazéjimas bent jau i§ dalies atspindi pasauliniy atsargy
lygiy sumazéjima. Antra, per ateinancius 2-3 metus besivystanciy rinky
imoniy laukia didelés skolos refinansavimas ir naujos emisijos.
Nepavykus gauti 1éSy iS§ kapitalo rinky, gali labai sumazéti



isipareigojimy vykdymas, padarydamas didele zalg darbo rinkai ir
vidaus paklausai.

Deja, finansinés prognozés pagerés negreitai, nes iSsivysc€iusiy
Saliy bankai vis dar mazina savo balansus ir dél to labai nenori prisiimti
didesnés rizikos. Kita alternatyva, kurig turi jmonés, yra pasinaudoti
vidaus finansy rinkomis arba prasyti finansinés pagalbos i$ vyriausybiy
(pvz., Koréjoje ir Rusijoje).

Rusijos ekonominés problemos giléja toliau

Nors neseniai Zemai kritusi naftos kaina toliau kilo ir Rusijos
centriniam bankui galiausiai pavyko stabilizuoti rublio kursa, Rusijos
realiosios ekonomikos padétis toli grazu néra roziné. Pasaulio bankas
prognozuoja, kad 2009 m. Rusijos ekonomika augs -4.4%, tai yra dar
maziau nei oficiali -2.2% prognozé. Labai pablogéjus jmoniy ir darbo
rinkos situacijai gerokai iSaugo blogos paskolos Rusijos bankinéje
sistemoje, iSkeldamos | pavirSiy rimta Rusijos bankinés sistemos
kapitalizavimo problema.

Kaip rodo oficialioji statistika, blogos paskolos sudaro 3.1% banky,
paskoly portfeliy. Finansy ministras Alexei Kudrin pasaké, kad iki mety
pabaigos blogos paskolos turéty sudaryti 10% visy suteikty paskoly.
Tadiau, kaip prane$é Vedomosti, susitikimo su bankininkais metu
Kudrin nurodé, kad 10% riba jau gali bati virSyta, nes banky taikoma
apskaitos politika labai skiriasi. Vienas blogy paskoly $altinio pavyzdys
yra nekilnojamojo turto sektorius. Kadangi kapitalo projektams uzbaigti
triksta, gyvenamuyjy namy statybos bendrovéms  belieka
restruktdrizuoti paskolas arba bankrutuoti.

Kinija mano, kad reikia skatinti vidaus paklausg

Beprecedentis eksporto sumazéjimas (vasario ménesj eksportas
sumazéjo 25.7%, lyginant su praéjusiais metais) iSrySkino pagrindines
struktdrines Kinijos ekonomikos problemas — tai yra gana Zema vidaus
vartojimg ir pernelyg didele priklausomybe nuo paklausos Japonijoje,
JAV ir Europoje. Bidama labai priklausoma nuo eksporto, Kinija
sukélé milziniSkus pasaulinés prekybos disbalansus (zr. 4 pav.), buvo
apkaltinta manipuliavimu savo valiutos kursu ir neteko beveik 2 trilijony
USD dydzio milzini§ky uZsienio valiutos rezervy.
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Tam tikru momentu rezervy padidéjimas nebaty ilgalaikis ir Kinija
susidurty su didele rizika, nes labai padidéty jos nacionalinio turto
priklausomybé nuo finansinio turto kainy pokyciy ir jai jsiskolinusiy
Saliy politikos. IS tikryjy per kelias pastaragsias savaites Kinijos vadovai
iSreiSké susirtpinima dél JAV vyriausybés ir Federaliniy rezervy banko
politikos dolerio ir JAV infliacijos atzvilgiu.

585 milijardy USD dydzio Kinijos ekonomikos skatinimo paketas,
apie kurj buvo paskelbta praéjusiy mety pabaigoje, mazai prisideda
prie vidaus vartojimo didinimo, nes jis yra orientuotas pirmiausia |
infrastruktlros projektus. Taiau vyriausybé metiniame praneSime
Nacionaliniam liaudies kongresui apie vyriausybés darbg jvardijo
pagrindines vidaus paklausos didinimo priemones. Svarbiausia i$§ Siy
priemoniy buvo sveikatos reforma, kuriai yra numatytas 850 milijardy
RMB (125 milijardy USD arba ~3% BVP) biudzetas ateinantiems
trejiems metams. Vienas i$ pagrindiniy reformos tiksly yra iki 2011 m.
uztikrinti sveikatos draudimg 90% gyventojy, lyginant su ankscéiau
buvusiais 50%.

Siuo metu i$laidos sveikatos apsaugai yra didelé nasta vidutiniam
Kinijos gyventojui, nes Zmonés skursta ir nebeiSgali susimokéti ne tik
uz gydyma, bet ir uz pagrindine sveikatos priezidra. Siekiant
kompensuoti  trikstamg socialinés apsaugos tinklg, Kinijos
gyventojams teko smarkiai taupyti ir dél to dar labiau padidéjo
prekybos disbalansai. Vyriausybé tikisi, kad socialinés ripybos

gerinimas paskatins didinti iSlaidas, o tai prisidés prie tvaresnés
ekonominés struktdros sukdrimo ir augimo.

Finansy rinkos

Finansy rinkoms kovas buvo stebétinai geras ménuo, nes akcijy
kainos per kelias savaites iSaugo labiau nei kada nors anksciau per
tokj trumpg laikotarpj. Prie tokios padéties akcijy rinkose daugiausia
prisidéjo JAV izdo nelikvidaus banky turto valymo planas ir augimas,
kuri skatino perdéta techniné pozicija, taciau Siek tiek pageréje
ekonominiai duomenys taip pat nezymiai pagerino nuotaikas.

Investuotojai pritaré nelikvidaus turto valymo planui

ISsivys€iusiy rinky MSCI pasaulinis indeksas kovo meénesj
padidéjo 7.2%, nes investuotojy pasitikéjimas Siek tiek sustipréjo po to,
kai JAV izdo sekretorius Timothy Geithner paskelbé detalesnj banky
turto gelbéjimo plang. Per pastargsias $eSias savaites Izdo
departamentas jgyvendino kelias iniciatyvas, numatytas jo Finansinio
stabilumo plane, kurios turéty padéti pagrindus ekonomikos
atsigavimui.

Nelikvidus turtas, kybantis banky balansuose, neleidzia bankams
gauti naujo kapitalo i$ privaciy rinky ir mazina jy galimybes skolinti.
Antrinés vertybiniy popieriy rinkos tapo labai nelikvidzios ir prekiauja
daug Zemesnémis kainomis, nei tos, kurios paprastai taikomos
normaliai veikianciose rinkose. Priva¢ios-valstybinés programos tikslas
yra iSvalyti banky balansus nuo tokio turto ir tokiu badu padéti jiems
pritraukti kapitalg ir atgaivinti skolinima.

JAV akcijy kaina pakilo 8.4%, o Europos akcijy kaina eurais —
2%. ISsivysciusiy Azijos Saliy MSCI Ramiojo vandenyno, iSskyrus
Japonija, valstybiy indeksas padidéjo 12.8%. Japonijos akcijos taip pat
laikési gerai, nors ekonominiai duomenys ir rodé, kad sumazéjusi
eksporto paklausa sparéiai sumazino gamyba. TOPIX indeksas pakilo
2.2%, o Nikkei — 7.2%. Nikkei indeksas yra susijes su pramoninémis
bendrovémis, kurioms jenos kurso kritimas buvo naudingas. Per
praéjusius du ménesius jenos kursas krito 10%.

Vyriausybés obligacijy pelningumas mazéjo toliau (5 pav.) ir dél
to kovo ménesj jy kainos pakilo. JAV obligacijy rinky augima taip pat
skatino pasillos sumazéjimas dél vyriausybés supirkty obligaciju.

5 pav. Vokietijos vyriausybés obligacijy pelningumas
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Besivystanéiy Saliy akcijy rinkos vél pademonstravo
gerus rezultatus

Besivystangiy $aliy akcijy rinkos per praéjusj ménesj vél pralenké
i§sivysciusiy Saliy akcijy rinkas, nes per ménesj jy pelningumas iSaugo
14.2% (USD). Kinijos akcijy rinkos Siais metais toliau demonstruoja
gerus rezultatus, nes akcijy kaina pakilo 14.1% padidéjus optimizmui
dél ekonomikos skatinimo paketo ir atsiradus vil€iai, kad ekonominis
ciklas neuzilgo pasieks Zemiausig taska.
Rusijos akcijy kaina taip pat pakilo 20.3%, nes Salies centriniam
bankui pavyko stabilizuoti rublio kursg ir sustabdyti uzsienio kapitalo
rezervy nutekéjima. Be to, Rusijos akcijoms buvo labai naudingas 11%
naftos kainy padidéjimas po to, kai Siek tiek krito JAV dolerio verté (6
pav.).



6 pav. EUR/ USD kurso ir zaliavinés naftos kainy dinamika
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Ryty Europos akcijy rodikliai buvo prasti ir nors beveik visose
regiono rinkose buvo uZregistruotas padidéjimas dvizenkliu skai¢iumi,
rezultatai buvo labai netolygis. IS visy rinky pirmavo Rumunijos rinka,
nuolat skurstanti jau nuo pirmyjy kredity krizés dieny, kuri ménesio

Apzvalga

Akcijos: Atrodo, kad neigiamos nuotaikos Siek tiek aprimo ir
antroje mety puséje galiam tikétis rinky atsigavimo. |vertinimy
tikslumas vis dar kelia abejoniy dél Sios lygties pajamy komponento.
Todél prognozeés likusiai mety daliai yra labai svarbios investuotojams,
kuriems reikia nuspresti, ar prisiimti ateityje akcijy rizikg, ar ne. Taciau,
lyginant su ankstesniais laikotarpiais, galima teigti, kad akcijy kaina yra
tikrai maza.

Akcijy pranaSumas yra jy patrauklumas, lyginant su
pastoviosiomis pajamomis, dél labai sumazéjusio vyriausybés
obligacijy pelningumo ir iSaugusios apsidraudimo nuo kredity rizikos
kainos. Nors pasaulinés ekonomikos salygos tebéra sudétingos, jau
pastebimi pirmi verslo prisitaikymo prie sumazéjusios paklausos
pozymiai.

~Swedbank® Baltijos investicijy centro nuomone, pasauliné
ekonominé krizé po truputj artéja prie pabaigos, o tai leidzia daryti
prielaida, kad neigiamy naujieny bus vis maziau. Labai tikétina, kad
pirmasis mety ketvirtis bus silpniausias Siame recesijos cikle. Be to,
finansy sektoriuje galimi ir tam tikri neigiami siurprizai, kadangi banky
laukia ,testavimas nepalankiausiomis sglygomis“. Sékmingos kapitalo
injekcijos atlikus testavimg nepalankiausiomis salygomis ir pasalinus
nelikvidy kurtg gali sudaryti prielaidas atsigavimui, ta¢iau jos taip pat
priklauso nuo politinés valios, kuri gali bati sumazéjusi po visuomenés
nepasitenkinimo  finansine  parama.  Automobiliy = pramonés
restruktdrizavimas taip pat suvaidins pagrindinj vaidmenj stabilizuojant
darbo rinka.

Akcijos — iSsivysciusios rinkos. ISsivysciusiose rinkose maziau
patrauklios yra Europos ir Japonijos akcijos. Manoma, kad Japonija
nukentés labiausiai i§ iSsivysCiusiy valstybiy, nes ji yra labai
priklausoma nuo eksporto, o jos ekonomika turi labai dideliy skolu, ir
tai trukdo Saliai iSsivaduoti i$ recesijos. Dél to pirmumas teikiamas ne
investicijoms Europoje, o didesnéms JAV pozicijoms, nes JAV pirmoji
atsigaus po krizés ir jos rodikliai bus geresni.

Kalbant apie Europa, blogesné padétis gali bati Ryty Europoje, ir
tai taip pat turés poveikj iSsivysciusioms Europos valstybéms, ypac jy

Fondy apzvalga

Akcijy fondai: Kovo ménesj JAV vertybiniy popieriy birzos
indeksas S&P500 padidéjo +8.5%. Du i§ masy JAV investiciniy fondy
atsiliko nuo rinkos, JPMF US Value fund ménesj baigé +6.3%, o
T.Rowe Price US Large Cap Value +7.3%.

JAV | atsargy didinimg orientuotas Pictet US Equity selection
padidéjo +7.6%, Sis fondas toliau investuoja | stabiliai augancius
(pirmiausia — sveikatos apsaugos, pagrindiniy produkty ir kt.)
sektorius, o taip pat ieSko naujy pozicijy sparCiau auganciuose
sektoriuose (pvz., technologijy).

Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 Index kova baigé
+2%. Masy portfeliy daugiausia finansuojamos Franklin Templeton
Mutual European ir JPM Europe Strategic Value investicijos
atitinkamai padidéjo -0.1 ir +1.4% (?).

Viena i$ tokiy Franklin Templeton fund rezultaty priezasciy buvo

pabaigoje iSaugo 24.7%, nes pasirasé su TVF 27 milijardy USD
paskolos paketa. Vengrija, Lenkija ir Cekija taip pat pademonstravo
dvizenklj augima, kai atsirado vil€iy, kad pasaulinés ekonomikos ciklas
pagaliau pasieks zemutinj taska.

Baltijos $aliy akcijy rinkos gerokai atsiliko nuo CRE rinky, nes
Estijos akcijy kaina beveik nepasikeité (-0.4%), o Latvijos ir Lietuvos —
atitinkamai smuko 2.6 ir 1.2%. Nors kainy lygiai yra visai neblogi,
panasu, kad Baltijos $aliy akcijos neteko patrauklumo dél neigiamy
makroekonominiy rodikliy ir baime kelianéiy jmoniy pajamuy.

Lotyny Amerikos akcijos nezymiai atsiliko nuo placiosios
besivystanciy rinky, erdvés, kadangi recesijos poveikj pradéjo jausti ir
Brazilija. Si $alis yra viena i§ dviejy valstybiy, kurios pajuto krize
paskutinés, nes dél salyginai uzdaros ekonomikos Sios Salies beveik
nepaveiké vartojimo paklausos sumazéjimas iSsivysciusiose rinkose
(Brazilijos eksportas sudaro tik 14% BVP). Taiau nuo 2008 m.
paskutinio ketviréio darbo rinka labai nusilpo, kaip ir pramonés
gamyba. BVP, kuris 2008 m. ketvirtajame ketvirtyje buvo -3.6%, buvo
daug blogesnis nei prognozavo ekonomistai. Kovodamas su
ekonomikos problemomis, Brazilijos centrinis bankas savo bazine
paldkany normg sumazino 1.5% iki 11.25%.

finansy sektoriui. Euro zonoje kelioms Europos valstybéms gresia
létas ir nepakankamas augimas dél taikomy mazesniy ekonomikos
skatinimo priemoniy, kadangi Sios Salys teigia, jog didinti i$laidas arba
mazinti mokescius dar anksti. Europa pagal savo ekonominj ciklg nuo
JAV atsiliko dar neprasidéjus krizei.

Akcijos — besivystanéios rinkos. Neutrali pozicija besivystangiy,
rinky atzvilgiu yra susijusi su tuo, kad didZiosios pasaulio valstybés
patyré mazesniy nuostoliy, nei prognozuota. Tai patvirtina ir naujausi
besivystanciy rinky, rodikliai. Pagrindiniy prekiy kainy stabilizavimasis
sudaro pagrindg uztikrinti pajamoms, kurios neturtingesnéms
valstybéms padeda iSgyventi krize. Prie to prisideda ir palyginti Zemos
akcijy kainos.

Taciau abejonés dél besivystanciy Saliy sugebéjimo iSgyventi
uzsitesusiag recesijg tebéra didelés. Besivystancios Salys turi maziau
galimybiy kovoti su krize ir padéti savo ekonomikai, nes jos yra labai
priklausomos nuo eksporto pajamy ir labai kencia nuo iSorinio
finansavimo sumazéjimo. Valstybéms, priklausomoms nuo eksporto ir
uzsienio investicijy, yra labai sunku persiorientuoti j vidaus paklausa.

Ryty Europoje matome didele rizikg, susijusig su $io regiono
sugebéjimu atlaikyti dar didesne pasauline recesija. Rusijos atzvilgiu
mes ir toliau laikomés neutralios pozicijos, kadangi, esant dabartiniams
naftos kainy lygiams, §i $Salis turi geresnes prielaidas kovoti su
ekonominiu nuosmukiu.

Fiksuoty pajamy instrumentai. NesikeiCia teigiama nuomoné
apie investicinés klasés kredito investicijas, nes jvertinimai yra labai
itikinami. Dél nedidelio vyriausybés obligacijy pelningumo, jo
sumazéjimas yra mazai tikétinas ir dél to kainos kyla. Didziausia
kredito investicijy rizika yra susijusi su tolesniais finansy sektoriaus
pokyciais, nes banky turtas sudaro beveik puse visos turto klasés.

Besivystanéiy rinky obligacijy rinkos tebéra nestabilios, nes
gerokai sumazéjo skolinimosi uZsienio rinkose galimybés, o
investuotojai vis dar vengia prisiimti didesne rizika.

didesné uz viduting grynujy pinigy pozicija (~22% portfelio) ir
pasirinkimo sandoriy naudojimas siekiant apsisaugoti nuo rinkos
nuosmukio. JPM Europe Dynamic ménesj baigé +0.2%.

Pasaulinés akcijy rinkos padétj rodantis indeksas MSCI World
Index kovo ménesj padidéjo +7.2%, o mums priklausantis T.Rowe
Price Global Equity fondas indeksg pralenké +1.6%; prie to labai
prisidéjo besivystanciy rinky investicijos, salygojusios didesnj augimg
nei iSsivysciusiose rinkose.

Kaip minéta, besivystanciy rinky rodikliai kovo ménesj buvo labai
geri, MSCI EM Index padidéjo +14.2%. Vienas i§ masy didziausiy EM
investment T.Rowe Price EM equity fund ménesio pabaigoje
pademonstravo 16.1% augima.

Azijos akcijy rinka, vertinant pagal MSCI AC Asia Pacific indeksa,
ménesj baigé +7.6%. Franklin Templeton Asian Growth fondas



padidéjo +13.4%, trecdalis portfelio investicijy yra Tailande, be to,
fondas padidino bendroviy, kuriy veikla orientuota | ilgalaikio vartojimo
prekes, pozicijas.

| iSsivysCiusias rinkas (daugiausia Japonijg) orientuotas JPM
Pacific akcijy fondas padidéjo +5.8%. Apskritai Japonijos vertybiniy
popieriy birzos indeksas Nikkei 225 kovo ménesj pakilo +7.1%, o
musy investicinis Franklin Templeton Japan fund fondas — tik +0.8%.

Kovo ménesj Rusijos vertybiniy popieriy birzos indeksas MSCI
Russia pakilo +15.6%, o | maZas jmones orientuotas Swedbank
Russian equity fund iSaugo +16.3%. East Capital Russia kovo ménesj
padidéjo +11.3%; pastaruoju metu Sis fondas daugiau investuoja |
mazmeninés prekybos jmones ir telekomus, bet sumazino savo
pozicijas, susijusias su metalais ir bankais.

Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) vertybiniy popieriy birzos
indeksas DJ Stoxx EU Enlarged kovg baigé +10.2%, o Swedbank
Eastern Europe ir East Capital Balkan fondy rodikliai buvo prasti,
atitinkamai +7.4% ir -2%.

Zaliavos: Kovo ménesj JPM Global Natural Resources,
investuojantis | viso pasaulio bendroviy, kuriy veikla susijusi su
gamtiniais iStekliais, akcijas, padidéjo +7.2%; Siuo metu fondas
pirmuma teikia aukso ir brangiyjy metaly sektoriui. Kovo ménesj Julius

Baer Commodity fund padidéjo +4%, o Rogers International
commodity indeksas iSaugo +5%. Julius Baer fund tebéra vienakryptis
ir orientuojasi | spalvotuosius metalus, be to S$is fondas taip pat
investuoja | Zzemés kio sektoriy.

Obligacijy fondai: Europos obligacijy rinky kovo pabaigos
rodikliai buvo teigiami, JPM Maggie indeksas ménesj baigé +0.9%,
taciau T.Rowe Price Euro Corporate Bond fund rezultatas buvo -0.7%,
Sis fondas ir toliau nedaug investavo | vyriausybés obligacijas ir
Europos HY.

| JAV obligacijas orientuotas GAM US Dollar Special bonds kovo
ménesj iSaugo +4.3%, Sis fondas turi daugiau nei 10% grynujy pinigy
rezerva ir laikys jj tol, kol sustiprés pasitikéjimas.

Besivystanciy rinky, obligacijy rodikliai buvo teigiami, Julius Baer
Emerging Bond Fund, investuojantis | tvirtos valiutos obligacijas, kova
baigé +3.5, o BlueBay EM vietinés valiutos obligacijy fondas +6.1%,
sumazines savo uzsienio valiutos pozicijas Sis fondas apskritai iSlaiko
savo portfelio likviduma ir ieSko naujy galimybiy.

Centrinéje ir Ryty Europoje veikiantis Swedbank Eastern Europe
Bond fund kova baigé -0.6%, o Julius Baer Absolute Return Bond fund
+1.1%.

Siame dokumente pateiktos analizés ir prognozés yra bendro pobidzio. Tai néra rekomendacija pirkti ar parduoti vertybinius popierius ar valiuta,
~Swedbank”, AB néra atsakingas uz sprendimus, padarytus remiantis $iuo dokumentu.
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