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Investavimo ménesiné apzvalga

Infliacijos Obligacijy pelningumas Akcijy pelningumas Fiksuoto pajamingumo

BVP prognozés prognozeés (termino pabaigoje) P/E (EUR) % instrumentai (EUR) %
Regionas 2009 2010 2009 2010 2 m. 10 m. 2009 2009 06 YTD 2009 06 YTD
JAV -2.7 1.8 -0.6 0.9 1.0 3.5 15.2 0.5 1.1 0.3 -0.8
Euro zona -4.3 1.1 0.2 1.0 1.1 3.2 12.6 -1.1 3.8 -0.5 -0.5
Japonija -6.1 1.8 -1.3 -0.8 0.2 1.3 42.6 33 1.9 - -
Lotyny Amerika -2.3 2.9 6.1 5.9 - - 13.4 -1.8 42.2 - -
Azija 3.4 6.4 1.5 2.5 - - 24.1 1.6 14.4 - -
Ryty Europa -3.9 2.0 3.0 2.0 - - 11.3 0.8 4.7 - -
Rusija -6.8 3.1 11.9 10.0 - - 8.1 -13.9 42.5 - -
Valiuty kursy
prognozé Dabartiné* 3Q 09 4Q 09 1Q 10 2Q10
EUR/USD 1.40 1.37 1.35 1.33 1.32

*vDabartiné - iki 2009 m. liepos 3 d. pabaigos
Cia pateiktos prognozés yra Morgan Stanley, Merrill Lynch, Citigroup, JPMorgan, Deutsche Bank ir TVF prognoziy aritmetinis vidurkis.
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Ekonomika

Pasauliné ekonomika toliau demonstruoja atsigavimo pozymius,
nepaisant to, kad kai kuriy i$sivysc¢iusiy saliy ekonomika dar mazéja, o
besivystanciose Salyse — auga labai létai. Mes manome, kad didziausio
atsigavimo reikéty tikétis gamybos sektoriuje, nes iSsivysciusiose
Salyse atsargy lygiai yra labai Zemi ir visame pasaulyje kyla gamybos
indeksai. Vartotojuy iSlaidos taip pat stabilizavosi déka finansinio
skatinimo programuy, taciau ateityje ju dar laukia tam tikros kliditys.
Leétas atsigavimo tempas turéty stabdyti kainy augima, taciau
geréjantis likvidumas ir prognozuojamas atsigavimas taip pat rodo,
kad defliacijos grésmé nedidelé.

Gamyba pradeda atsigauti, o vartojimas stabilizuojasi

Mes tikrai manome, kad gamybos atsigavimo labiausiai galima tikétis
artimiausioje ateityje, nes atsargy lygiai iSlieka labai Zemi, be to
neseniai jie buvo dar labiau sumazinti. Sprendziant pagal rodiklius
padétis gamybos sektoriuje geréja, nes PVI indeksai toliau kyla, nors
didZiosiose valstybése jie dar signalizuoja gamybos apimciy
mazejima.

Vartojimas turéty iSlikti stabilus, taciau tam tikros klittys jam islieka ir
kitais metais gali tapti dar intensyvesnés, kai vartotojams nebebus
taikomos jokios skatinimo programos. Bedarbysté toliau didéja.
Nemaloniai nustebino naujausi darbo netekusiy Zmoniy skai¢iai JAV.
Vis délto Sie skaiCiai yra mazesni, nei pirmajame Siy mety ketvirtyje.
Geguzés ménesi dél skatinimo programos ir bedarbystés pasalpy
individualios pajamos JAV padidéjo. Tuo pat metu santaupos pasieké
auksciausia lygi per 15 mety, tai rodo, kad pajamy dalis, iSleidziama
vartojimui, jau nebéra tokia, kaip anksciau, nes vartotojai stengiasi
grazinti paskolas ir sukaupti didesnes pinigy sumas (1 pav.).

Kita klititis yra susijusi su didéjanciomis iSlaidomis dél iSaugusiy
mokesciy ir dujy bei automobiliy kuro kainy. Miisy nuomone, néra
jokiy esminiy priezasciy, dél kuriy zaliavy kainos turéty toliau sparciai
kilti, nes ju augima labiausiai skatino spekuliaciné prekyba ir atsargy
formavimas, taciau reali paklausa turéty atsigauti i§ léto. Mokesciy
nasta ir palikany normos gali augti dél didesnio vyriausybés biudzeto
deficito. Vyriausybéms ateityje gali tekti didinti mokescius arba
iSleisti skolos priemones islaidoms finansuoti.

Infliacijos baimé kelia pavojy JAV ekonomikos atsigavimui
Baimindamiesi, kad didéjantis pinigy kiekis ekonomikoje padidins

infliacija. Rinkos dalyviai jau tikisi, kad Federaliniy rezervy bankas
padidins paliikany normas §iais metais.

1. pav. JAV taupymas ir asmeninés pajamos
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Vis délto birzelio pabaigoje atskleisdamas i$é€jimo is krizés
strategijas Federaliniy rezervy bankas informavo, kad jie stengiasi
iSvengti pernelyg greito paliikany normy padidinimo ir stengsis kuo
ilgiau iSlaikyti nedideles palikany normas.

Létas atsigavimas ir maz&jantis vartojimas taip pat vercia mus
manyti, kad baiminimasis dél infliacijos buvo perdétas. Labai svarbu,
ko tikisi rinkos dalyviai, nes dél to kinta paliikany normos. Padidéjus
paliikanoms sunkéja ir finansavimosi salygos (2 pav.). Naujausi
duomenys, rodantys léta atsigavima, sumazino infliacijos baime,
taciau, siekiant kontroliuoti $iuos liikescius, labai svarbi ir i§
centriniy banky gaunama informacija apie ju galimybeg kontroliuoti
susidariusia padéti.

Pagrindiniai centriniai bankai laukia

JAV, euro zonos ir JK paliikany normos buvo stabilios. JAV ir JK
vyriausybés pirko turta i§ rinky likvidumui padidinti, nes
finansavimas per bankus neduoda rezultaty. Europos centrinis bankas
pageidauja, kad likvidumas | ekonomika ateity per bankus ir labai
nenori pradeéti tokiy turto pirkimo programuy. Vis délto Europos
imonés beveik negauna jokiy paskoly. Paskutiniame posédyje ECB
paliko paltikany normas 1% lygyje, teigdamas, kad ekonomika iki
mety pabaigos bus silpna, taciau ekonominé padétis blogés nebe taip
sparciai, kaip pirmajame ketvirtyje, labai Zema arba neigiama
infliacija bus trumpalaike, o kainos stabilizuosis per vidutinés
trukmés laikotarpj Nors teigiamas JAV ekonomikos ketvir¢io
augimas turéty biiti pasiektas jau Siek tiek véliau Siais metais, euro
zonoje jo galima tikétis ne anksciau kaip 2010 m.

Besivystanc¢iy Saliy ekonomika tuoj pradés kilti i§ dugno

Beveik visi pastaryjy ménesiy rodikliai, pradedant eksporto ir
pramoneés gamybos skaiciais ir baigiant mazmenine prekyba visose
besivystanciose rinkose atrodo liudijo viena ir ta patj: ekonomika
toliau stabilizuojasi. Sio pageréjimo priezaséiy yra daug. Viena i§
svarbiausiy prieZasCiy yra ta, kad lengviau gauti prekybos kreditus,
kuriy trikumas stabdé tarptauting prekyba po Lehman Brothers
zlugimo.

Tam tikra vaidmenj suvaidino ir {vairios mokestinés bei piniginés
lengvatos — Brazilija skatina automobiliy pirkima, Kinijoje masiskai
mazinami mokesciai, siekiant skatinti vidaus vartojima ir stiprinti
infrastruktiira. Be to, Kinija per vyriausybés kontroliuojama banky
sistema uztvindé vidaus rinka pigiu likvidumu.

2 pav. JAV biisto paskoly ir obligaciju paliikanos
reaguoja 1 infliacijos grésme
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Dar neaisku, kiek ilgai tgsis Sis pageréjimas, tatiau mazmeninés
prekybos stabilizavimasis iSsivysciusiose Salyse ir sustipréjusios
finansy rinkos tikrai duoda $iokio tokio pagrindo optimizmui. Placiai
stebimi EBPO sudétiniai skolinimo rodikliai taip pat liudija, kad
besivystanciy rinky ekonomika tuoj pasieks dugna (zr. 3 pav.). Verta
paminéti, kad tam tikras atsigavimo perspektyvas galima jzvelgti ir
EBPO rodikliuose CRE-3 alims, Vengrijai, Lenkijai ir Cekijai.

Tiesioginis susiriipinimas Latvijos finansine padétimi atslugo

Latvija buvo pasaulinés ziniasklaidos ir investuotojy démesio centre,
kaip Salis, kuriai gresia bankrotas, jeigu TVF ir ES neiSmokéty kitos
finansinés paramos dalies. Pagal paskolos sutarties salygas Latvija
Siais metais tur¢jo iSlaikyti 5% BVP biudzeto deficita. Taciau Siuo
metu Salies deficitas sudaro 9% BVP. Kad iSvengty finansinio
bankroto, Latvijos vyriausybé sutiko biudzeta sumazinti 500 milijony
laty, o tai reiskia pensijy sumazinima 10%, mazesnius atlyginimus ir
kt. Parlamentas neuzilgo pritaré tokiam sprendimui. TVF ir Europos
Komisija pareiske, kad biudzeto drausmé pageréjo ir po kelias savaites
trukusiy svarstymy galiausiai iSmokeéjo kita 1.3 mlrd. EUR finansinés
paramos dalj. Po to pastebimai sumazéjo Latvijos tarpbankinés
paliikany normos, nuo tokiy lygiu, kai vienos nakties paskoly
paliikany normos latais sieké 20%, nes spekuliantai stengési skolintis
latais, kad pasipelnyty i§ galimos jo devalvacijos.

Nors prie§ pradédama geréti ekonominé situacija Latvijoje ir kitose
Baltijos Salyse, gali pablogeti dar labiau, atrodo, kad tunelio gale
matosi Siokia tokia Sviesa. Dvi savo deficitu lifidnai pagarséjusios
Salys — Estija ir Latvija — sugebéjo pasiekti einamosios saskaitos
pervirsj, o tai rodo, kad pagrindiniy pokyciy procesas jau praeityje.
Mazmeniné prekyba ir pramonés gamyba taip pat pradéjo kilti i$
dugno.

Finansy rinkos

Finansy rinkoms birZelis atnesé jvairiy poky¢iu. Japonijos ir Ryty
Europos akcijy rodikliai buvo geri, o Rusijos akcijy kursas smarkiai
krito. Obligacijy rinkoms, skaitant vyriausybés ir bendroviy
obligacijas, ménuo buvo Siek tiek geresnis.

3 pav. EBPO pagrindiniai rodikliai rodo atsigavima
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Investuotojai atsargiai vertino akcijas, kuriy kursas anksciau
spar¢iai kilo

Pagrindiniy iSsivysciusiy Saliy rinkos sunkiai yrési | priekj po beveik
tris pastaruosius ménesius, pradedant nuo kovo, trukusio smarkaus
augimo, parodydamos, kad ekonomikos atsigavimas dar néra labai
aiSkus ir nejvyks taip greitai, kaip rinkos dalyviams leido tikétis kai
kurie duomenys ir paskutinis pajamy sezonas. JAV akciju kursas
nesikeité, o Europos akcijy — krito 1.14%. EUR kursas USD atzvilgiu
per ménesj sumazéjo 0.9%. Japonijos akcijos prieSingai smarkiai
pakilo 4.6% — tai jau ketvirtas ménuo is eilés, kai ju kursas kyla. Po
labai silpny pirmojo ketvir¢io Japonijos duomenys pradéjo smarkiai
gereéti, rodydami, kad recesija mazéja. Pramonés gamybos ir | uzsienj
siunciamos produkcijos apimtys iSaugo, pradéjo mazéti imoniy
bankroty skaicius ir, sumazinus islaidas, prognozuojamas didesnis
pelnas. Japonijos jenos kursas USD atzvilgiu sumazéjo 1.1%.
Ramiojo vandenyno regione, iSskyrus Japonija, uZregistruotas
nezymus 0.6% augimas.

Platus besivystanciy rinky indeksas sumazgjo 1.5% (USD), taciau
praéjusio ménesio rezultatai buvo labai skirtingi. Viena vertus, ypac¢
smarkiai Sokteléjo Kinijos akcijy kursas, iskaitant Zemynini
Sanchajaus indeksa ir MSCI China indeksa, kurie atitinkamai
padidéjo 12.4 ir 3.56%.

Kita vertus, Rusijos akcijos per ménesj krito 9.3% (pagal RTS).
Dabar Kinijos akcijy rinkos duoda pagrindo didéjanciam
susirtipinimui dél to, kad vertinimai darosi vis labiau skirtingi,
skatinami perteklinio vidaus likvidumo. Rusijos rinkoje ir toliau
vyrauja gana patrauklios kainos, lyginant su kitais prekiy
eksportuotojais, tokiais kaip Brazilija, ta¢iau didéjantis vyriausybés
kiSimasis | ekonomika ir augantys bankinio sektoriaus nuostoliai Siek
tiek sumazino Rusijos akcijy populiaruma.

Rusijos akeijy populiarumas sumazéjo labiausiai

Rusijos akcijos i$ tikryju pademonstravo jsplidinga augima,
pralenkdamos MSCI Emerging Markets indeksa Siais metais.
Lyginant su sausio pabaigoje uzregistruotais zemiausiais lygiais
birzelio 2 d. Rusijos akcijy kursas pasieké savo auksciausia taska,
padidédamas 132%. Todé¢l tam tikras atsitraukimas yra visai
natliralus dalykas. Be to, Rusijos akcijy populiarumas susilpnéjo ir
deél tam tikry lemiamy veiksniy. Vienas pagrindiniy tokiy veiksniy
yra did¢jancio vyriausybes kiSimosi | ekonomika galimybe, kadangi
Putinas palieté silpnaja investuotojy vieta, iSreikSdamas susirGipinima
deél perteklinio pelno mazmeninés prekybos sektoriuje. Prisiminimai
apie Mechel dar neisbléso. Be to, reikia spresti ir didéjanciy bankinio
sektoriaus nuostoliy problema. Taip pat Siek tiek sustojo naftos kainy
augimas, ir Brent Zaliavinés naftos sutartyse numatyta kaina yra tik
Siek tiek didesné uz 66 USD/bb], tai yra sumazéjo, lyginant su
meénesio viduryje buvusia net 73.5 USD kaina.

4 pav. Latvijos tarpbankiné rinka aprimo
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Pagal Moody’s ir Standard & Poors jvertinimus Rusijos bankinio
sektoriaus paskoly nuostoliai 2009 m. sieks 40 mlrd. USD. Siekdama
iSsaugoti banky kapitalo pakankamuma vyriausybé tikriausiai skirs
$viezio kapitalo injekcijas didesniems ir sisteminiu pozitiriu
svarbesniems bankams. Skirtingai nuo JAV testavimo
nepalankiausiomis salygomis programos, Rusijos vyriausybé planuoja
turéti savo atstovus banky valdybose, kuriuos ji padeda rekapitalizuoti.
Akcininkams Zinoma tai biity i§ dalies naudinga, nes reguliavimo
reikalavimy vykdymas padéty jiems iSgyventi kriz¢ neprarandant per
daug didelés jiems priklausancio akcinio kapitalo dalies. VTB ir
Sberbank akcijy kursas atitinkamai sumazéjo 22.6 ir 13.9%. Gera Zinia
yra tai, kad EBPO skolinimo rodikliai Rusijai pageréjo, rodydami, kad
i§ tikryjy galima tikeétis Salies ekonomikos atsigavimo (taip pat Zr. kita
daly).

Sumazéjus rizikai, obligacijos klestéjo

Obligacijos ménesj baigé su pozityviais rezultatais. Vyriausybés
obligacijy pelningumas (judantis priesinga kryptimi nei kainos) iki
birzelio pradzios pasoko po to, kai buvo paskelbti teigiami JAV
uzimtumo atskaitos rodikliai, taciau ir toliau iSliekantys vis dar silpnos
ekonomikos pozymiai skatino toliau prognozuoti Zemas paliikany
normas, ir dél to sumazéjo pelningumas ir vél pakilo kainos.
Spekuliacinés klasés didelio pelningumo ir besivystanc¢iy rinky
obligacijy rezultatai buvo puikdis.

Prognozés

Miisy prognozés dél akcijy islieka palankios, kadangi, miisy nuomone,
pagrindiniai patvirtinantys veiksniai, kuriuos stebéjome pragjusi
meénesj, dar egzistuoja, ir manome, kad per tris-Sesis ménesius miisy
viltys gali materializuotis. Prag¢jusi ménesi pagrindinés priezastys,
kurios buvo teigiamos, gerino veiklos cikla, leido realiau prognozuoti
pajamas ir platesniu mastu akcijy rinky pelnus. Kalbant apie veiklos
ciklo prognozes, pagrindinés varomosios jégos lieka tos pacios.
Atsargy mazinimo ciklas i$ tikryjy artéja prie pabaigos, ir net jei
prognozes dél didelio atsargy papildymo nepasiteisins, pagrindinis
dideli gamybinés veiklos Suolj paskatinsiantis veiksnys bus
padidéjusios gamybos apimtys. Euro zonoje, o taip pat ir JAV
atsiranda vartojimo atsigavimo pozymiy. Vartojimo islaidas JAV Siais
metais gali didinti vyriausybés finansiné parama, kuri toliau teikiama
2009 m. treciajame ketvirtyje mokes¢iy grazinimo ir kity priemoniy
forma. Grynuyju pajamy sezono svarba taip pat didéja ir gali teigiamai
nustebinti, jeigu bankai sugebés dirbti pelningai.

5 pav. Japonijos pramonés bei gamybos aktyvumo
atsigavimas
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Akcijos

Praéjusi ménesj augimo tempai besivystanciose rinkose Siek tiek
sulétéjo ir dabar ju prognozés, lyginant su i§sivysciusiomis rinkomis,
yra neutralios. Miisy pesimizmas Ramiojo vandenyno regiono
atzvilgiu sumazgjo, nes Sis regionas atsigauna sparciau uz kitas
iSsivysciusias Salis, kaip liudija neseniai gerokai Sokteléjusi
pramoneés gamyba Japonijoje ir geréjantis gamybinio sektoriaus
veiklos indeksas PVI (5 pav). Mes manome, kad Europos akcijos
pralenks JAV akcijas vertés ir prognozuojamy pajamy augimo
prasme.

Besivystanciose rinkose, miisy nuomone, vertingesnés bus Centrinés
ir Ryty Europos (CRE) akcijos. Mes manome, jog galima tikeétis, kad
CRE akecijy kursas per ateinan¢ius ménesius augs, nes vertinimai yra
palankds; salygos kainoms kilti yra tinkamos. ISskyrus Baltijos Salis,
pagrindinés CRE regiono $alys recesijos laikotarpiu laikosi visai
neblogai. Cia sparéiai vyksta iSoriniai ir vidiniai pokyiai, ir
daugelyje didelio deficito Saliy einamyjy saskaity padétis yra gera (6
pav.) arba bent jau deficitas gerokai sumazéjo. CRE bankiniam
sektoriui teigiama poveikj turéty padaryti Vakary Europos bankinio
sektoriaus stabilizavimasis ir teigiamas pelnas, kuro galima tikeétis i3
artéjancio sezono.

Obligacijos

Siuo metu dél palankiy vertinimy ir pozityviu veiklos ciklo
prognoziy bei nuotaiky mes pirmuma teikiame ne obligacijoms, o
akcijoms. Vyriausybiy obligaciju pelningumai gerokai sumazéjo, nes
investuotojai i§ dalies sumazino rizika, o dél atnaujinty dideliy
investicijy i rizikinga turta obligacijos gali griZti prie anksciau
buvusiy zemy lygiu. Misy ilgalaikés kredito investiciju prognozés
islicka teigiamos, nes vertinimai vis dar yra palankds. Siandien
bendroves, kurioms suteikti tokie patys reitingai, kaip vyriausybéms,
obligacijos duoda daug didesnius pelningumus. Per pastarasias
savaites Siek tiek padidéjes kreditavimas vél sumazéjo.

Labiau spekuliacinio didelio pelningumo turto klasé susiduria su
panasiomis klifitimis, kaip investiciné fiksuoty paltikany klasé. Per
praéjusius metus iki Sios datos jsipareigojimy nevykdymo atvejai
atitiko arba net pralenké prognozes, o skoly susigrazinimo lygis per
pra¢jusius metus iki Sios datos buvo labai zemas — JAV apie 10%.
Vis délto mes manome, kad pelningumy skirtumas (kainy skirtumas)
vidutinés trukmés laikotarpiu pakankamai kompensuoja rizika. Dar
vienas teigiamas momentas susij¢s su didelio pelningumo turto klase,
galéty buti didelis finansy sektoriaus pelnas antrajame ketvirtyje ir
Sioks toks pelno padidéjimas automobiliy sektoriuje dél gana
sékmingy vyriausybés programy, taikomy automobiliy pirkéjams
Vokietijoje ir kitose Salyse.

6 pav. Einamosios saskaitos dydis, % nuo BVP
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Fondy apZzvalga

Akcijy fondai

Birzelio ménesi JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 nesikeité,
jo graza buvo tik +0.02%. JPMF US Value fund ménesj baigé
+2.5%, o T.Rowe Price US Large Cap Value fondas +2.6%.
T.Rowe Price didZiausias lyginamasis svoris yra informaciniy
technologiju sektoriuje, 0 maziausios pozicijos — finansy,
komunaliniy paslaugy ir pagrindiniy vartojimo produkty
sektoriuose. JAV i atsargy didinima orientuoto Pictet US
Equity selection graza sieké +0.1%, Sis fondas didino savo
rizika orientuodamas portfelj i atsigavima; fondas domisi
technologijomis ir vartojimo prekiy bei paslaugy sektoriais, o
maziausiai investuoja i pramonés produkcija.

Europe equity market index DJ Stoxx 600 Index graza birZelio
ménesi sieké -1.1%. Miisy portfeliy daugiausiai finansuojamy
Franklin Templeton Mutual European ir JPM Europe Strategic
Value investiciju graZa atitinkamai sieké 0% ir -1.2%. Franklin
Templeton lenkia indeksa dél didesnés grynyju pinigy pozicijos
(8% ir apsauginiy pasirinkimo sandoriy, sauganciy rinka nuo
nuosmukio, naudojimo. JPM Europe Dynamic Mega Cap
pavyko pralenkti indeksa +0.9%, didziausias pozicijas §is
fondas turi vartojimo paslaugu sektoriuje.

Pasaulinis akcijy rinky indeksas MSCI World index birzeli
baigé -0.6%, miisy T.Rowe Price Global Equity fund indeksa
pralenké +2.2%, Sio fondo lyginamasis svoris yra didesnis
besivystanciy rinky komponente, o i§ sektoriy jis pirmuma
teikia IT ir telekomunikacijoms (visy pirma EM); finansy
sektoriuje fondo pozicijos yra nedidelés dél neaiskiy prognoziy.

Besivystan¢iy rinky indekso MSCI EM index graza sieké -
1.5%. Vienas i§ didziausiy miisy EM investiciju — T.Rowe
Price EM equity fund ménesj baigé +0.8%, Sis fondas ir toliau
pirmuma teikia sektoriams, kurie remiasi vidaus paklausa,
tokiems kaip finansy, vartojimo prekiy bei paslaugy ir
pagrindiniy produkty (vartojimas — kaip pagrindiné sritis EM)
sektoriai, o taip pat infrastruktiirai, nes jai skiriami dideli
finansinio skatinimo paketai. Azijos akcijy rinkoje birzelio
ménesio graza buvo +1.1% pagal MSCI AC Asia Pacific
indeksa. Franklin Templeton Asian Growth fondo graza sické
+3.4%, Sio fondo rodikliai yra ypac geri ir labai nutol¢ nuo
lyginamojo indekso; beveik 30% fondo portfelio yra Tailande;
i§ sektoriy $is fondas renkasi vartojimo ir energetikos sektorius.

[ labiau i8sivyséiusias rinkas (daugiausia Japonija, EM
komponentui tenka apie 15%) orientuoto JPM Pacific equity
fund fondo graza sieké +1.9% ir atitiko lyginamaji indeksa.
Apskritai Japonijos akcijy rinka pagal Nikkei 225 indeksa
birzeli baigé +4.6%, o miisy investicinis Franklin Templeton
Japan fund nuo indekso atsiliko ir davé tik +2% graza.

Rusijos akeijy rinkos indeksas MSCI Russia birzelj baigé -
13.9%, o Swedbank Russian equity fund patyré -8.7%
nuostolj; fondas pasinaudojo sustipréjusiu pasitikéjimu
rinkoje ir pardavé mazesnio likvidumo akcijas, padidindamas
didelio pelningumo akcijy lyginamaji svorj iki 80%. East
Capital Russia graza birzelio ménesj sieké -4.7%, jis
daugiausia investuodamas i energetikos bendroves, o
didziausia jo portfelio pozicija sudaro Sberbank.

Ryty Europos (isskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas DJ
Stoxx EU Enlarged birzeli baigé +0.8%, o Swedbank Eastern
Europe patyré -0.3% nuostoli; $is fondas didziausia
lyginamaji svori (apie 50%) turi finansy sektoriuje ir
padidino savo grynuju pinigy pozicija (11%), o East Capital
Balkan fund birzelio ménesio graza sieké +3.2%.

Zaliavos

JPM Global Natural Resources birzelj patyré -1.8% nuostoli;
lyginant su kitais panasSiais fondais JPM kur kas maziau
investuoja i energetika ir Siuo metu dazniau renkasi
bendroves, kuriy veikla susijusi su auksu ir tauriaisiais
metalais. Julius Baer Commodity fund birzeli baigé -2.5%;
$iuo metu didzioji jo portfelio dalis yra orientuota ne i
energetika, o i tauriuosius metalus, Zemés tikyje lyginamasis
svoris apskritai yra nedidelis; o turto klasés lyginamasis
indeksas Rogers International commodity index birzeli baigé -
1.4%.

Obligacijy fondai

Europos obligacijy rinkos rodikliai birzelio ménesj buvo
teigiami, JPM Maggie index ménesj baigé +1.3%. T.Rowe
Price Euro Corporate Bond fondo graza birzelio ménesi sické
+3.2%; Sis fondas nedaug investuoja | vyriausybines
obligacijas ir Europos HY, daugiausia rinkdamasis finansy
bendroves ir vengdamas ciklisky sektoriy.

Besivystan¢iy rinky obligacijy graZa taip pat buvo teigiama;
Julius Baer Emerging Bond Fund investuojantis i obligacijas
tvirta valiuta birzelj baigé +1.8%, o BlueBay EM obligaciju
vietine valiuta fondas +1.5%; Sis fondas didele EMEA FX
dalj vél investavo 1 Azija, kurs prognozés atrodo yra
palankesnés ir turi didelg grynuju pinigu pozicija (apie 28%).
Centringje ir Ryty Europoje veikianc¢io Swedbank Eastern
Europe Bond fondo graza birzelj sieké +3.1%, o Julius Baer
Absolute Return Bond +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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