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Investavimo ménesiné apzvalga

Infliacijos Obligacijy pelningumas Akcijy pelningumas Fiksuoto pajamingumo

BVP prognozés prognozés (termino pabaigoje) P/E (EUR) % instrumentai (EUR) %
Regionas 2009 2010 2009 2010 2 m. 10 m. 2009 2009 08 YTD 2009 08 YTD
JAV 2.5 2.5 -0.4 1.2 0.9 33 16.6 2.6 9.9 -0.3 -2.2
Euro zona -3.9 1.7 0.5 1.1 1.1 3.2 14.8 4.9 19.0 -0.5 -0.5
Japonija -5.5 2.1 -1.2 -0.9 0.2 1.2 38.6 2.9 7.6 - -
Lotyny Amerika 2.5 3.6 6.0 59 - - 14.3 1.2 54.3 - -
Azija 4.7 7.3 1.5 3.1 - - 23.2 0.7 23.2 - -
Ryty Europa -3.3 2.5 54 4.5 - - 13.7 6.8 32.1 - -
Rusija -6.8 3.1 11.4 10.0 - - 9.2 1.7 534 - -
Valiuty kursy
prognozé Dabartiné* 4Q 09 1Q 10 2Q10
EUR/USD 1.43 1.42 1.38 1.35

* Dabarting - iki 2009 m. rugséjo 3 d. pabaigos
Cia pateiktos prognozés yra Morgan Stanley, Merrill Lynch, Citigroup, JPMorgan, Deutsche Bank ir TVF prognoziy aritmetinis vidurkis.
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ekonomika

Pasaulinés ekonomikos rodikliai buvo kur kas geresni, nei tikéjosi dauguma rinkos
dalyviy. Sie duomenys rodo, kad kai kuriuose i$sivys¢iusiuose regionuose
ekonomika jau pradeda augti, o kity regiony prognozés jau nebéra pacios
blogiausios. BesivystanCiose Salyse taip pat laikosi auksti ekonomikos augimo
tempai, kurie padeda issivysCiusioms Salims ilipti i§ krizés. Mes manome, kad
ekonominiai rodikliai iSliks geri ir ateityje dél gamybos augimo ir vartojimo bei
biisto rinkos stabilizavimosi JAV, taCiau nedidelés investicijos ir nuolatinis
vartojimo mazéjimas, kita vertus, rodo, kad augimo tempai nebus tokie spartis,
kaip pries recesija.

Kai kuriose iSsivysciusiose Salyse pasiekti teigiami ketvircio augimo rezultatai

Antrajame ketvirtyje kai kuriose didZiausiose i$sivysCiusiose Salyse (Pranctzijoje,
Vokietijoje, Japonijoje) jau atsirado teigiamy ekonomikos augimo pozymiy (1
pav.). Vokietijai pavyko iSlipti i§ giliausios ekonominés duobés, nuo antrojo
pasaulinio karo laiky, Vyriausybés islaidy déka, paskatinusiy privaty vartojima.
Patikslintais sezono duomenimis BVP iSaugo 0.3%. Didziausios Europos valstybés
ekonomika atsigavo po daugiau nei keturis ketvir¢ius trukusio nuosmukio.

Atsigavus Japonijos eksportui ir vartojimo iSlaidoms, Sios Salies ekonomika
pradéjo kilti i§ giliausios recesijos, kokia jai teko patirti po karo. Bendrojo vidaus
produkto metiniai augimo tempai per tris ménesius nuo birzelio 30 d. sieké 3.7%,
tai pirmasis augimas per penkis ketviréius po pirmajame ketvirtyje buvusio 11.7%
metinio sumaz¢jimo. Ekonomikos augimg skatings eksportas Sokteléjo 6.3%,
lyginant su pra¢jusiais trimis ménesiais. Vis délto paklausos atsigavimas uzsienyje
nebuvo pakankamai didelis, kad paskatinty bendroves padidinti savo iSlaidas
masinoms ir jrenginiams — investicijos { versla, kurios sudaro apie 15% visos
ekonomikos, per praéjusj ketvirt] sumazéjo 4.3%.

JAV ekonomika taip pat zengé pirmaji zingsni atsigavimo kryptimi. Bendrasis
vidaus produktas antrajame ketvirtyje sumazéjo 1% per metus — maziau, nei
ankscCiau prognozuota. Augimo mazéjima, kuri salygojo atsargy kiekiy mazinimas,
padéjo kompensuoti vyriausybés iSlaidos. Vyriausybés programos, jskaitant
programa ,,grynieji uz kledarus®“, ir lengvatos naujy namy pirkéjams skatina
gamybos ir gyvenamyjy namy sektoriaus augima. Pagal programa ,,grynieji uz
kledarus®“ pirkéjams buvo sitloma parduoti savo pasenusius automobilius ir
sunkvezimius ir vietoj ju isigyti naujesnius ir ekonomiskesnius. Vartotojy islaidos,
kurios sudaro apie 70% JAV ekonomikos, taip pat sumazéjo maziau nei
prognozuota.

Mes prognozuojame léta ekonomikos atsigavima

Mes prognozavome, kad gamybos augimas bus pagrindinis ekonomikos augima
skatinantis veiksnys daugiausia dél atsargy kiekiy, kurie labai sumazéjo per
pastaruosius ketvirc¢ius. Kai kuriuose JAV regionuose ir Japonijoje jau kurj laika
geréjantys pirkimo vadybininky indeksai (daugiau nei 50) rodé ekonomikos
augima (2 pav.).

ISsivysciusiose Salyse maloniausia naujiena buvo JAV busto rinkos, kuri buvo i§
dalies kalta dél krizés, stabilizavimosi pozymiai. Anksc¢iau pastatyty ir naujy namy
pardavimy apimtys bei Case-Shiller biisto kainy indeksas atspindéjo pirmuosius
stabilizavimosi pozymius (3 pav.), taiau mes dar nesame tikri, ar JAV ekonomika
bus pirmoji, kuri atsigaus per §j cikla. Ekonomikos, kuri yra labai priklausoma nuo
vartojimo iSlaidy, dar laukia naujos klittys dél auksto skolos lygio ir galimo
didesnio taupymo, nes nedarbo lygis dar turéty kilti (4 pav.). Europoje vartojimui
atsigauti galimybiy yra daugiau, nes Cia vartotojai yra maziau jsiskoling. Misy
nuomone, per artimiausius ketvir¢ius vartojimas neturéty labai stabdyti augimo dél
finansiniy skatinimo pakety ir nedidelés infliacijos.

Vis délto, atsargy atkiirimas ir finansiniai skatinimo paketai turi laiking poveiki, ir
ekonomikos augimas, kuris yra galimas per ateinancius ketvir¢ius, néra ilgalaikis.
Vis délto kas ménes| mazéja darbo netekusiy Zzmoniy skaicius, o kylant uzimtumo
lygiui, gerés ir vartojimas.

Japonijoje spartus antrojo ketvirio augimas taip pat neturéty buti ilgalaikis, nes
mazéjantys finansinio skatinimo paketai visame pasaulyje ir blogéjanti padétis
darbo rinkoje stabdo uzsienio ir vidaus vartojimo augima. Japonijos darbininkai
susiduria su beprecedentiniu darbo uzmokes¢io mazéjimu, dél kurio gali sumazéti
ir iSlaidos, kai baigsis vyriausybés skirto finansavimo poveikis. Pertekliniai
pajégumai rodo, kad investicijos | versla ateityje mazés tick JAV, tiek ir Europoje.

Paveikslas 1. BVP augimas i$sivysciusiose rinkose, ketv.%
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Paveikslas 2. Pramonés pirkimo vadybininky indeksas
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Paveikslas 3. JAV nekilnojamo turto rinka stabilizuojasi
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Infliacija nekelia susiriipinimo — bitina iSlaikyti ekonomikos skatinimo
priemones

Nors i8sivysCiusios Salys netrukus pradés atsigauti, infliacijos augimo pozymiy
nematyti. Kai kuriuose regionuose bendroji infliacija netgi yra neigiama dél kasmet
staigiai mazéjancéiy maisto produkty ir energijos kainy. Dél to, baziné infliacija,
kuri neapima smarkiai svyruojan¢iy maisto ir energetikos kainy, daugelyje
i$sivysciusiy Saliy yra netgi dar auksStesné uz pagrinding infliacija, nors po truputj
taip pat maz¢ja (5 pav.). Metiné infliacija gali padidéti pirmoje 2010 m. puséje dél
bazés poveikio, taCiau atsizvelgiant | létai atsigaunantj vartojima ir aukstus laisvy
gamybos pajégumy lygius, atrodo, kad jokiu kity jégu, dél kuriy kainos gali
gerokai padidéti, lyg ir neturéty buti.

Dél to centriniai bankai dar kurj laika galés laikytis savo nuolaidzios pinigy
politikos, palikdami laiko atsigaunancios ekonomikos sutvirtéjimui. Rugséjo
meénesio pradzioje jvyko Europos centrinio banko ir Federaliniy rezervu banko
susirinkimai, kuriy metu Europos centrinis bankas nusprendé palikti savo bazing
paliikany norma rekordiskai Zemame, t.y. 1% lygyje, o Federaliniy rezervy bankas
— 0.25% lygyje. Anglijos bankas savo palikany norma laiké 0.5% lygyje ir,
nepaisydamas gery ekonominiy rodikliy, nusprendé toliau skatinti ekonomika
papildomom monetariném priemoném. Kaip parodé Japonijos banko politikos
susirinkimas, Japonijos bankas taip pat ketina kurj laika nenukrypti nuo savo
nuolaidzios politikos. Centrinis bankas savo neatidéliotiny kredity programa gali
pratesti ir 2010 m., jeigu finansavimo salygos pakankamai nepagerés.

Kinija — stipréja susiripinimas dél akeijy ir ekonomikos augimo

Kinijoje pradéta baimintis dél to, kad vyriausybé apribos masines likvidumo
injekcijas per Salies valstybiniy banky sistema. Siais metais Kinijoje pinigy kiekis
(M2 — indéliai ir valiuta apyvartoje) iSaugo 1.4 trilijonais JAV (1/3 Kinijos BVP)
(6 pav.) ir didelé¢ finansavimo pakety dalis vietoj privataus vartojimo buvo
investuota { akcijy ir nekilnojamojo turto rinkas. Dél Sios priezasties Kinijos
vyriausybé pakartotinai iSreiské susirtipinima dél turto burbulo susidarymo ir taip
pat émesi skolinimo apimciy ribojimo priemoniy. Liepos ménesj nauju paskoly
buvo suteikta 70% maziau nei birzelio ménesi, o, remiantis autoritetingu vietiniu
finansiniu leidiniu, Salis valstybiniy banky teikiamy naujy paskoly apimtys
rugpjucio ménesj sumazéjo dar 50%, lyginant su liepos ménesiu. Esant tokiai
situacijai, kyla abejoniy dél Kinijos galimybiy islaikyti sparcius augimo tempus.

Indija — naujajai koalicijai nesiseka jgyvendinti reformas

Naujasis Indijos biudzetas Siek tiek nuliidino rinkas. ISlaidos, numatytos
dkininkams ir nepasiturintiems gyventojams buvo didelés, o finansinéms ir
struktirinéms reformoms — mazos. Indijoje jau daug mety yra didelis biudZzeto
deficitas (2009 finansiniams metams Goldman Sachs prognozuoja 6.8% biudzeto
deficita), o jos skolos lygis yra vienas didziausiy tarp besivystanciy rinky (7 pav.).
Dél numatomos didelés vyriausybés vertybiniy popieriy pasitlos 10 mety trukmeés
vyriausybés obligacijy pelningumas per pastaruosius ménesius pakilo beveik 1%.
Augantis pelningumas, dél kurio gali padidéti privataus sektoriaus skolinimosi
ilaidos, gali pristabdyti pagreitj jgaunantj augimo procesa Indijoje.

Yra poZymiy, kad Rusijos ir Ryty Europos ekonomikos jau pasieké dugna

Per pastaruosius ménesius Rusijos ekonomikos augimas laipsniskai geréjo. Rusijos
ekonomikos ministerijos vertinimu birzelio ir liepos ménesi Rusijos ekonomikos
augimas buvo teigiamas ir atitinkamai sieké 0.4 ir 0.5%. Rusijos gamybos
sektorius taip pat netrukus pradés augti, kadangi pirkimo vadybininky indeksas
padidéjo 1.2 iki 49.6 (indekso reik§mé, didesné uz 50, rodo augima). Rusijos
paslaugy sektoriaus indeksas taip pat pademonstravo sparty augima — jis padidéjo
nuo 48.5 iki 52.2. 2009 m. antroje puséje padétis gali toliau geréti, nes rinka
pasiekia vis didesnis finansavimas, o pradéjus atkiirti atsargas, atsigaus ir gamybos
sektorius.

Vidurio ir Ryty Europoje vyravo panaSios tendencijos. Lenkijoje pirkimo
vadybininky indeksas (PVI) padidéjo nuo 46.5 iki 48.2, o Cekijoje atlikto tyrimo
rezultatai parodé, kad Sis indeksas pasieké 47, lyginant su praéjusio ménesio 43.4
lygiu. Vidurio ir Ryty Europos ekonomikai taip pat turéty buiti palankus nejtikétinai
sustipréjgs veiklos ciklas Vokietijoje, kadangi IFO ekonominiy lukesc¢iy indeksas,
sudaromas pagal 7000 bendroviy apklausos rezultatus, pasieké auksciausia lygi per
septynerius metus (8 pav.).
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Paveikslas 7. Valstybés skola % nuo BVP, 2009
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Paveikslas 8. Vokietijos IFO verslo pasitikéjimo indeksas
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Finansy rinkos

Padétis rinkose rugpjii¢io ménesi

Rugpjucio ménesj finansy rinky rodikliai buvo gana geri, kadangi vasaros
pradzioje sparciai kilg akcijuy kursai augo toliau, skatinami gery imoniy
rezultaty, tame tarpe ir banky, kas rodo, kad blogiausi laikai finansy
sektoriuje jau praeityje, bei gery ekonominiy rodikliy,. Finansinio sektoriaus
akcijy augima skatino pageréjusi situacija busto rinkoje. Taciau nuotaikos
vis dar buvo jvairios, nes rinkos dalyviai pradéjo baimintis, kad finansy rinky
augimo tempai yra spartesni uz ekonomikos atsigavimo tempus, nes kai
kurie duomenys, daugiausia susij¢ su vartojimu, atsiliko nuo prognoziy, o
akcijy verté kai kuriuose regionuose pasieké auksciausius lygius per kelerius
metus. Obligacijy turto klasés graza taip pat buvo teigiama.

Mazgjant rizikos ,,apetitui®, iSsivysciusios rinkos pralenké besivystancias
rinkas. Europos akcijy kursas pakilo labiausiai tarp pagrindiniy i$sivys¢iusiy
regiony, ty. 4.9%, nes investuotojyu optimizmag paskatino bendroviy
rezultatai ir geri ekonominiai rodikliai, ypa¢ Vokietijoje. JAV akcijy kursas
per ménesj pakilo 3.4%, o Japonijos akciju — 1.3%. Japonijos ekonominiai
duomenys rodé¢, kad $alis atsigauna po recesijos, bet dél JAV sumazéjusio
vartojimo ir baiminimosi, kad Kinijos augimas nebus ilgalaikis, investuotojai
émé abejoti, ar augimas bus ilgalaikis.

Kinijos akcijy, kuriy pelningumas iki liepos pabaigos buvo vienas didziausiy
tarp sparCiausiai auganciy akcijy rinky, kursas rugpjiicio ménesi krito
daugiau nei 20%, didéjant susiripinimui dél Salies ekonomikos perspektyvuy,
kadangi Kinijos valdzia stengiasi apriboti banky skolinimg ir apsaugoti
ekonomika nuo perkaitimo. Dél to Azijos (iSskirus Japonija) rinkos patyré
3.5% nuosmukj. Besivystancios rinkos ménesj baigé su 0.5% nuostoliu.

Poky¢iai besivystanciose Europos S$alyse, kurios su Vakary Europos
rinkomis yra susijusios daug labiau, nei su kitomis besivystanciomis
rinkomis, buvo visai kitokie. Geré¢jantis veiklos ciklas Vokietijoje, kuri yra
svarbi keliy Rytu Europos valstybiy eksporto rinka, prisidéjo prie
investuotojy pasitiké¢jimo Siuo regionu sustiprinimo, ir dél to rugpjucio
meénesi Vidurio ir Ryty Europos akcijy kursas pakilo 6.8%. Rusijos akcijy
kursas per ménesj pakilo 2.4%.

Prognozés

Siek tiek sumazéjus spartiems rugpjiacio meénesio akcijy rinky augimo
tempams, mes ir toliau laikomés nuomonés, kad akcijy kursas augs greiciau,
nei obligacijy turto klasés. Makroekonominiai rodikliai dar karta nustebino
savo augimu, o jmoniy pelnai pradéjo didéti. Likvidumo srautai i§ centriniy
banky ir bankinés sistemos tebéra stipriis ir rugpjucio ménesi dar labiau
padidéjo. Veiklos ciklas toliau stipréja, nes antrajame ketvirtyje beveik visos
i§sivysCiusios Salys atsigavo po recesijos, o pagrindiniai rodikliai rodo
tolesnj padéties geréjima.

Kylant akcijy kainoms, padidéjo ir jy vertinimo rodikliai, tokie kaip kainy ir
pajamy santykis (P/E). Miisy nuomone, Sie vertinimai dar neduoda pagrindo
susirtipinimui, kadangi vertinimo rodikliy didéjimas Siame veiklos ciklo
etape yra nattralus dalykas. Bendroviy pelnai yra nedideli, o, ekonomikai
kylant i§ dugno, jie pradés augti. Lyginant su vyriausybés obligacijomis,
akcijy dividendinis pelningumas tebéra patrauklus. Siokj tokj susiriipinima
kelia sumaistis Kinijos rinkose ir ekonomikoje. Salies bankinio sektoriaus
sumazintas naujy paskoly teikimas gali pristabdyti ekonomikos augima ir
apsunkinti padétj pasaulinéje akcijy rinkoje. Spartus imoniy pelny prognoziy
augimas tre¢ia ketvirti taip pat kelia tam tikra nerima. Siuo metu atrodo, kad
labiausiai geréja tik pelningumo rodikliai, o faktiniai bendroviy pardavimo
duomenys i8 tikruju gali nulidinti.

Dél to mes manome, kad ateityje vyraus maziau rizikingas turto
pasiskirstymas, nors ir laikkomés nuomonés, kad akcijy kursas turéty kilti
spariau. Miisy nuomone, iSsivysCiusios rinkos augs greiiau uz
besivystancias, nes tam tikra susirfipinima kelia galimas ekonomikos augimo
sulétéjimas Kinijoje dél pasibaigusio finansinio skatinimo pakety poveikio.
Kitoje BRIC valstybéje — Indijoje juntamas susirtipinimas dél augancios
vyriausybés skolos, kadangi naujoji koalicija dar nesiémé jokiy biudzeto
iSlaidy mazinimo priemoniy. Nors artimiausiu metu skolos krizés ir
neprognozuojame, taciau auganti Indijos skola gali sumazinti investuotojy
pasitikéjima, nes vyriausybés skolos lygis Indijoje yra vienas didziausiy tarp
besivystanciy Saliy.
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®  TI3sivysciusios rinkos. ISsivyséiusiose rinkose pirmenybg mes
teikiame Europos akcijoms, nes veiklos ciklas sparciai geréja,
o imoniy vertinimai Siame regione yra palankesni, nei JAV.
Mes grizome { neutralig pozicija Ramiojo vandenyno regione,
anksCiau silléme investuoti maziau, kadangi nuotaikos
Japonijos rinkose Siek tiek pageréjo.

®  Besivystanios rinkos. Mes nebelaikom didesnio svorio
besivystanciose rinkose, nes veiklos cikla silpnina Indijoje ir
Kinijoje didéjanti rizika.

®  Vidurio ir Ryty Europa. Miusy prognozés dél Ryty Europos
akcijy iSlieka pozityvesnés dél geréjancio veiklos ciklo ir
palankiy vertinimy. Padétis gamybos ir paslaugy sektoriuose
turéty pageréti, o neigiamas kreditavimo apim¢iy sumaz¢jimo
poveikis — po truputi iSnykti. Gerokai sustipréjgs veiklos
ciklas Vokietijoje taip pat turéty padaryti teigiama poveiki
Vidurio ir Rytu Europai. Cekijos, Lenkijos ir Vengrijos
eksportas | Vokietija sudaro beveik viena trecdalj.

® Rusija. Misy prognozés dél Rusijos akciju jau yra
optimistiSkesnés, nes Rusijos ekonominis ciklas po truputi
vejasi likusias besivystancias pasaulio Salis. Antroje mety
puséje gali atsigauti Sios Salies gamybos sektorius dél atsargy
atktrimo ir didé¢jancio finansavimo. Vertinimai tebéra gana
palankis, lyginant su besivystanCiomis rinkomis, o atotriikis
gali palaipsniui mazéti. Vis délto egzistuojanti tolesnio naftos
kainy kritimo galimybé tai skatina laikytis atsargesnés
pozicijos.

Obligaciju rinkos apzvalga
te) t)

®  Vyriausybinés obligacijos. Mes manome, kad vyriausybés
obligacijos ties dabartiniais pelningumy lygiais yra mazai
patrauklios, nes rizikos ,,apetitas* tebéra didelis, o atsigaunant
veiklos ciklui gali atsirasti geresniy galimybiy, susijusiy su
kitomis turto rasimis.

®  Kreditai. Misy ilgalaikés prognozés imoniy obligacijoms
tebéra teigiamos dél vertinimy, kurie vis dar yra palankis,
nepaisant smarkaus kainy augimo per paskutinius ménesius.

® Didelio pelningumo obligacijos. Misy nuomone, didelio
pelningumo  obligacijy turto klasés verté augs. Per
pastaruosius ménesius analitikai ir reitingo agentliros
sumazino prognozuojamas jsipareigojimy nevykdymo
apimtis, nors, manoma, kad 2009-2010 m. jos isliks didelés.

®  Besivystandiy rinky skola. Musy prognozés dél §ios turto
klasés yra teigiamos dél to, kad geréja besivystanciy rinky
veiklos ciklas ir mazéja rizikos premija rinkose.

Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Fondai

Akcijy fondai

Rugpjiicio ménesj JAV akcijy rinkos indekso S&P500 graza sieké +3.4%.
JPMF US Value fund ménesj baigé +5.6%, o T.Rowe Price US Large Cap
Value +4.7%. T.Rowe Price daugiausia investuota { informacines
technologijas (Microsoft), o maziausias pozicijas turi finansy (daugiausia
ivairias finansines paslaugas teikianciose) ir komunaliniy paslaugy
imonése, o JPMF didziausias pozicijas turi finansy ir sveikatos priezitiros
sektoriuose. JAV | augima orientuoto Pictet US Equity selection graza
sieké +1.6%, §is fondas didino savo rizika, rinkdamasis technologijy ir
kasdieninio vartojimo prekiy bei paslaugy sektorius. Maziausias jo
lyginamasis svoris yra pagrindiniy produkty sektoriuje.

Europos akcijy rinkos indekso DJ Stoxx 600 Index graza rugpjiicio ménesj
sieké +4.9%. Miusy portfeliy daugiausiai finansuojamy Franklin Templeton
Mutual European ir JPM Europe Strategic Value fondy graza atitinkamai
siecké +4.7% ir +7.6%. JPM Europe Dynamic Mega Cap fondas gavo
+5.1% pelna; didziausias lyginamasis jo svoris yra sveikatos priezitiros
(Novartis, AstraZeneca) ir finansy (HSBC, Santander, BNP Paribas)
sektoriuose.

Pasaulinio akcijy rinky indekso MSCI World index graza rugpjii¢io ménesi
sieké +3.9%, miusy T.Rowe Price Global Equity fondas indeksui nusileido
2.0%; sis fondas daugiausia investuoja | besivystanciy rinky komponenta
(ypac¢ Lotyny Amerikos); didziausias pozicijas jis turi sveikatos prieziliros
ir telekomunikacijy sektoriuose, o maziausias — finansy sektoriuje (dél
neaiskios perspektyvos).

Besivystanciy rinky lyginamojo MSCI EM indekso graza buvo -0.5%.
Viena i$§ miusy didziausiy besivystanéiy rinky investicijy — fondas T.Rowe
Price EM equity fund ménesj baigé -0.9%. Sis fondas ir toliau pirmuma
teikia vidaus paklausos pagrindu veikiantiems sektoriams, tokiems kaip
finansy, vartojimo prekiy bei paslaugy ir pagrindiniy produkty (vartojimas
— kaip pagrindiné sritis besivystanciose rinkose) sektoriai, o taip pat
infrastruktiirai, nes jai skiriami dideli finansinio skatinimo paketai, ir turi
mazas pozicijas komunaliniy paslaugy sektoriuje, nes pastarojo augimo
perspektyvos néra palankios. Azijos akcijy rinka rugpjiti baigé +1.4%,
vertinant pagal indeksa MSCI AC Asia Pacific Index. Fondo Franklin
Templeton Asian Growth fund graza sieké -0.7%, §is fondas veikia labai
aktyviai ir labai skiriasi nuo lyginamojo indekso; beveik 26% jo portfelio
(sumazinta dalis) investuota Tailande, o i§ sektoriy jis pirmumga teikia
vartojimo ir energetikos sektoriams.

[ iSsivysCiusias rinkas (daugiausia Japonija, besivystanciy rinky
komponentui tenka apie 15%) orientuoto fondo JPM Pacific equity fund
graza sieké +1.3%; Sis fondas pirmuma teikia vietinei Azijos rinkai ir turi
nedidelj lyginamaji svorj besivystanciy Azijos valstybiy komponente.

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 rugpjicio ménesi
padidéjo +1.3%, o miisy investicinis fondas Franklin Templeton Japan
nuo Sio indekso atsiliko — jo graza sieké +0.6%.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia rugpjitj baigé +2.4%, o
Swedbank Russian equity fund fondas +5.6%; $is fondas pardave
nelikvidzias pozicijas ir pirmuma teikia didziosioms bendrovéms bei
stabiliems sektoriams. East Capital Russia fondas rugpjutj baigé
+6.2%, Sis fondas daugiausia investuoja | energetikos jmones, o
didziausia jo portfelio pozicija yra Sberbank.

Ryty Europos (isskyrus Rusija) akciju rinkos indeksas DJ Stoxx EU
Enlarged rugpjiicio ménesi baigé +6.8%, o Swedbank Eastern Europe
— net +13.7%, Sis fondas sumazino savo lyginamajj svori finansy
sektoriuje ir padidino stabiliuose sektoriuose, jis ketina pradéti
investuoti | Turkija, o ateityje savo portfelj sukoncentruoti VRE3
valstybése ir Turkijoje. East Capital Balkan fondas rugpjiti baigé
+5.6%.

Zaliavos

JPM Global Natural Resources graza rugpjiicio ménesj nepasikeité,
lyginant su kitais panaSiais fondais JPM gerokai maziau investuoja {
energetikg ir §iuo metu renkasi jmones, kuriy veikla yra susijusi su
auksu ir spalvotaisiais metalais. Fondas Julius Baer Commodity fund
rugpjuti baigé -1.3%; S$is fondas kai kurias savo grynuyjy pinigy
pozicijas panaudojo padidinti lyginamajam svoriui energetikos
sektoriuje, o turto klasés lyginamasis indeksas Rogers International
commodity index rugpjuti baige -1.4%.

Obligaciju fondai

Europos obligacijy rinky rezultatas rugpjiti buvo teigiamas; JPM
Maggie indeksas ménesji baigé +0.7%. T.Rowe Price Euro Corporate
Bond graza rugpjiti siek¢ +1.7%, Sis fondas nedideles sumas
investuoja | vyriausybines obligacijas ir Europos didelio pelningumo
obligacijas, pirmumag teikdamas finansy bendrovéms ir vengdamas
ciklisky sektoriy; Siais metais fondas savo portfelyje nejvykdyty
isipareigojimy neturéjo.

Besivystanciy rinky obligacijy pelnas taip pat buvo teigiamas, fondas
Julius Baer Emerging Bond Fund, daug investuojantis | obligacijas
tvirta valiuta, rugpjut{ baigé +2.6%, o fondo BlueBay EM local
currency bond fund pelnas sieké +1.0%; Sio fondo didziausias
lyginamasis svoris uzsienio valiuta yra Brazilijoje, Indonezijoje,
Meksikoje, o didziausios palikany normy pozicijos — Brazilijoje,
Rusijoje ir Vengrijoje, jo grynyju pinigy pozicija sudaro apie 30%.
Vidurio ir Ryty Europoje veikiantis fondas Swedbank Eastern Europe
Bond fund rugpjiti baigé +0.3%, o Julius Baer Absolute Return Bond
fund +0.8%.

Sia tyrimo ataskaita parengé Estijos AS Swedbank, Latvijos AS Swedbank ir Lietuvos ,,Swedbank®, AB Baltijos investiciju centro analitikai (toliau
minétieji bankai ir visi jy padaliniai arba filialai kartu — Swedbank Baltijos bankininkysté). Kadangi tyrimy padalinio veikla skiriasi nuo kity
Swedbank Baltijos bankininkystés kredito jstaigy veiklos, tyrimo ataskaitoje iSdéstytos nuomonés gali skirtis nuo kity Swedbank Baltijos

bankininkystés darbuotojy pareik§ty nuomoniy.

Si ataskaita remiasi vieSai skelbiama informacija, kuri yra laikoma patikima ir atspindi asmenines bei profesionalias analitiky nuomones apie ja.
Ataskaita teisingai parodo, kaip analitikai suprato informacija tyrimo rengimo metu, o pasikeitus aplinkybéms gali pasikeisti ir tokios informacijos
supratimas. Si ataskaita buvo parengta panaudojant geriausius analitiky jgiidZius ir, remiantis ju turimomis Ziniomis, ji yra teisinga ir tiksli, tadiau
jokia Swedbank Baltijos bankininkystés jmoné¢ ar jos direktoriai, pareigiinai ar darbuotojai neprisiima jokios atsakomybés tuo atveju, jeigu paaiskéty,

kad sioje ataskaitoje pateiktos aplinkybés yra neteisingos arba netikslios.

Jums pateiktas tyrimas yra informacinio pobidZio. Sios ataskaitos jokiu biidu negalima laikyti Swedbank Baltijos bankininkystés jmonés ar jos
direktoriy, pareigliny ar darbuotojy pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibudinti jvykiai {vyks, arba, kad paaiskeés, jog prognozés yra
teisingos. Be to, Sios ataskaitos negalima vertinti kaip rekomendacijos investuoti | vertybinius popierius, sudaryti finansinius sandorius arba imtis
kokiy nors kity veiksmy. Swedbank Baltijos bankininkysté ir jos direktoriai, pareigtinai ir darbuotojai neatsako uz jokius nuostolius, kuriuos Jus

galite patirti dél to, kad pasikliausite $ia ataskaita.

Mes pabréziame, kad ekonominés aplinkos arba turto kainy pokyciy prognozavimas yra spekuliatyvaus pobiidzio, ir tikroji padétis gali visiskai
skirtis nuo ataskaitoje i8déstyty prielaidy. Ankstesné veikla neuztikrina panasios veiklos ateityje ir neparodo biisimy poky¢iy krypties. Investicijos i
uzsienio rinkas labai priklauso nuo uzsienio valiuty kursy pokyc¢iy, kurie gali daryti poveiki investuotojo veiklai.

JEIGU JUS NUSPRESITE SAVO VEIKLOJE VADOVAUTIS SIA ATASKAITA, VISA ATSAKOMYBE PRISIIMSITE JUS PATYS

Informacija tel. 1884 arba info@swedbank.lt



