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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 09 YTD 2009 09 YTD
JAV 2.5 2.8 -0.4 1.4 0.9 3.2 17.3 1.4 11.5 -1.8 -4.0
Euro zona -3.7 1.9 0.5 1.2 1.0 3.1 15.5 2.7 222 0.8 6.5
Japonija -5.8 2.0 -1.2 -1.0 0.2 1.1 37.1 4.5 2.8 - -
Lotyny Amerika 2.3 4.1 59 6.0 - - 15.1 9.7 69.2 - -
Azija 4.9 7.6 1.4 33 - - 222 1.9 25.5 - -
Ryty Europa -3.5 2.9 54 4.7 - - 14.4 -0.7 31.1 - -
Rusija -8.1 3.9 11.1 9.4 - - 10.0 12.7 72.9 - -
Valiuty kursy
prognozé Dabartiné* 4Q 09 1Q 10 3Q10
EUR/USD 1.46 1.43 1.41 1.34

* Dabartiné - iki 2009 m. spalio 5 d. pabaigos
Cia pateiktos prognozés yra Morgan Stanley, Merrill Lynch, Citigroup, JPMorgan, Deutsche Bank ir TVF prognoziy aritmetinis vidurkis.

Akcijy rinka
120 120
Gamyba atsigauna, tadiau galutiné paklausa geréja létai 110 110
Ekonomika grizta i augimo kelia, esant mazai infliacijos rizikai 100 r,\/"’\,!.\ 100
. . . 90 90
Bendrovés dar nepasirengusios samdyti Zmones “ i %
Rusijos ir JAV santykiuose stebimas tam tikras atSilimas 70 70
Didéja susiriipinimas dél VRE valstybiy skolos 60 60
50 50
Rugséjo ménesi akceijy rinky rodikliai daugiausia buvo teigiami, 09/2008 12/2008  02/2009 04/2009 06/2009 08/2009
taciau ménesio antroje puséje optimizmas Siek tiek sumazéjo JAV akeijos (EUR) Buropos akeijos (EUR)
Besivystancios rinkos (EUR) Japonijos akcijos (EUR)

Ekonominiai duomenys ne tokie geri, kaip tikétasi, taciau

ekonomika vis délto atsigauna Saltinis: Bloomberg, 31.08.2009
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ekonomika

Pasauliné ekonomika eina atsigavimo keliu, nezitirint to, kad makroekonominiai
duomenys nebéra tokie geri kaip ankstesniais ménesiais. Ekonominiai rodikliai,
kurie smarkiai pakilo nuo paciy Zemiausiy lygiy, dabar turi maziau galimybiy
geréti ir nustebinti rinka. Nepaisant galimo tam tikro lukes¢iy sumazéjimo,
makroekonominiai duomenys atitinka léto ekonomikos atsigavimo prognozes.
Tikétina, kad §iy mety antrasis pusmetis bus stiprus ekonomikos augimo prasme,
nes blogiausi ketvir¢iai jau liko praeityje, o dél finansinio skatinimo priemoniy
galime sulaukti tikrai gery ketvir¢io augimo rodikliy. Dél sunkios pirmosios mety
pusés, pagrindiniy didziyjy valstybiy ekonomikos augimo tempai $iais metais bus
neigiami. Pagal miuisy prognozes kitais metais ekonomikos turéty vel augti, taciau
ne taip uztikrintai, kaip per pirmuosius atsigavimo ketvirCius, ir 1é¢iau uz istorin{
vidurki.

Gamyba atsigauna, taciau galutiné paklausa geréja létai

Geresné padétis yra gamybos ir eksporto sektoriuose, nes produkcijos apimtys
susitrauké labiau nei mazmeniniy pardavimy apimtys (1 pav.), o Zzemi atsargy
lygiai ir atsigaunanti prekyba leidzia tikétis produkcijos apiméiy augimo. Kai kuriy
regiony pirkimo vadybininky indeksai (PVI) jau signalizuoja apie sektoriy augima
(2 pav.). Verslo investicijos taip pat gali didéti, nes finansavimo salygos pageréjo,
taciau jvertinti, kiek jos iSaugs ir kada jmonés i§ tikryjy noriai investuos, yra sunku,
ypac dél gana zemy pajégumy iSnaudojimo lygiy. Vartojimas tebéra silpnoji vieta,
nes JAV ir Europoje didéja bedarbyste, o vartotojams reikia grazinti savo paskolas.
Vyriausybiy finansinio skatinimo programuy, kuriy déka iSlaidos Siek tiek padidéjo,
poveikis gali buti laikinas. Kadangi galutiné paklausa atsigauna léciau, gamybos
atsigavimas taip pat bus létas. Dél silpno vartojimo pagrindiné ekonomikos augimo
rizika yra susijusi su ankstyvu vyriausybés skatinimo priemoniy atSaukimu,
energijos kainy augimu ir bet kada galin¢iy atsinaujinti finansy rinky nestabilumu.
Pazymétina, kad akcijy rinky atsigavimas Zenkliai prisidéjo prie didesnio vartotoju
pasitikéjimo paskutiniu metu. Pagrindiné eksporto ir prekybinés veiklos rizika yra
susijusi su protekcionizmo stipréjimu.

Ekonomika grjZta j augimo kelia, esant mazai infliacijos rizikai

Kalbant apie iSsivysCiusius regionus, didesnis augimas 2010 metais
prognozuojamas JAV ir JK. JAV ekonomikos augima skatina labai Zemos
paliikany normos, pigi valiuta, skatinanti eksporto augima ir vyriausybiy skatinimo
programos bei likvidumo injekcijos. Be to, JK ekonomikos padétis yra geresné, nei
Eurozonos regiono valstybiy dél didesnio monetariniy priemoniy naudojimo ir
paliikany normy politikos. ECB gana atsargiai mazino palikany normas ir netaiké
papildomy monetarinés politikos priemoniy, kuriy émeési JAV ir JK. Kadangi euras
islieka stiprus, eksporto atsigavimas taip pat bus létas. Japonijos ekonomika taip
pat turi daugiau galimybiy atsigauti, nes ji buvo pasiekusi dugna, i§ kurio jau
pradéjo kilti. Stipri jena vis dar gali trukdyti eksporto augimui. Ekonomikos
augima palankiai veikia ir tai, kad Japonijos bankas taip pat émési sistemos
likvidumo didinimo priemoniy. Miisy nuomone, infliacijos rizikos néra, nepaisant
jos galimo padidéjimo 2010 m. pradzioje daugiausia dél bazés poveikio. Centriniai
bankai i$sivysCiusiose Salyse jau nustojo mazinti palikany normas (3 pav.). Misy
nuomone, jie vykdys maziau ekspansyvia politika tik tada, kai atsiras tvirti
paklausos atsigavimo poZymiai.

Bendrovés dar nepasirengusios samdyti Zmones

Pagrindiné vartojimo rizika yra susijusi su kylan¢iu nedarbo lygiu. Pradéjus
atsigauti ekonomikai, nedarbo lygis paprastai didéja dar kurj laika, todél dél to,
kaip ekonomikos atsigavima stabdancio veiksnio, néra ko jaudintis. Taciau galutiné
paklausa yra labai silpna ir gali riboti verslo investicijas, o tuo paciu ir patj augima,
padidindama susirtipinima, kad be papildomos vyriausybés paramos ekonomikos
atsigavimas vargu ar bus sklandus. JAV nedarbo lygis rugséjo ménesj pasieké 9,8
% - auksciausias lygis per 26 metus. Labiausiai prie to prisidéjo prasti ne Zemeés
tkio sektoriaus darbo uzmokescio rodikliai, nes bedarbiy skaicius iSaugo 263,000
(buvo prognozuota 175,000). Europoje rugpjucio ménesj nedarbo lygis iSaugo iki
9,6 %, taciau Japonijoje rugpjii¢io ménesj jis netikétai nukrito iki 5,5 % (liepos
meénesi— 5,7 % (4 pav.).

Paveikslas 1. JAV pramonés gamybos ir mazmeninés
prekybos indeksai, 31.12.2006=100
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Paveikslas 2. PVI gamybos indeksai
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Paveikslas 3. JAV , Japonijos ir Europos centriniy banky
bazinés palukanos, %
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Paveikslas 4. Nedarbo lygis i$sivysciusiose Salyse
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Rusijos ir JAV santykiuose stebimas tam tikras atSilimas

JAV ir Rusijos santykiy fronte rugpjii¢io ménesj jvyko keletas jdomiy pokyciy.
JAV ZzZengé pirmaji zingsnj, paskelbdama, kad atsisako plany dislokuoti gynybiniy
rakety sistemas Ryty Europoje. Rusija jnirtingai prieSinosi Siam planui, kurj
inicijavo BuSo administracija. Pati Rusija atsisaké ketinimy dislokuoti rakety
sistemas Kaliningrade. Rusijos prezidentas Dimitrijus Medvedevas taip pat
neatmeté galimybés taikyti sankcijas Iranui, jeigu pastarasis nevykdys JT saugumo
tarybos nutarimy. Kiek véliau Rusijos premjeras Vladimiras Putinas visus
nustebino pareik§damas, kad Salis atnaujins pastangas siekti narystés PPO. Sausio
meénesi Rusija $io ketinimo atsisaké, o politiné jtampa savo pika pasieké 5-aja karo
su Gruzija diena.

Sie poky¢iai paskatino investuotojus labiau investuoti i Rusijos akcijas, kurios vis
dar su nemaza nuolaida prekiaujamos lyginant su besivystanciy rinky regionu (5
diagrama). Nepaisant ypatingy Rusijos rinkos rezultaty Siais metais (Rusijos pelnas
sickia 81 %, lyginant su 61 % besivystanciose rinkose), Rusijos akcijy kainos
tebéra 55 % mazesnés, lyginant su auksCiausiu lygiu, buvusiu 2008 m. geguzés
meénesi. Besivystanciy pasaulio rinky kainos nuo didziausio jy lygio yra nukritusios
tik 31 %.

Didéja susirtipinimas dél VRE valstybés skolos

Susiripinimas dél negrieztos fiskalinés drausmés VRE $alyse, ypa¢ Lenkijoje, per
pastarasias savaites susilauké didéjancio finansy rinky démesio. Pirma, Lenkijos
finansy ministras Jacek Rostowski pareiské, kad 2010 m. Lenkijos biudzeto
deficitas gali iSaugti dvigubai. Planuojamas 52 mird. zloty biudzeto deficitas
vietoje 27 milijardy , numatyty anksciau $iais metais. Lenkijos finansy ministras
Jacek Rostowski saké, kad Lenkijos biudzeto deficitas padvigubés (6 pav.). Taciau
valstybés skolos ir BVP santykis bus mazesnis nei kritiné 55 % BVP riba. Lenkijos
konstitucijoje numatyta, kad, perzengus Sig riba, tekty imtis drakoniSky priemoniy
fiskalinéms iSlaidoms sumazinti, o tai gali kelti didziulj pavoju ekonomikos
atsigavimui. Nors Lenkijos vyriausybés skolos lygis dar toli grazu néra toks, kad jo
neblty jmanoma suvaldyti, jis vis délto gali susilpninti pasitikéjima, nes gali
sumazeéti Lenkijos reitingai. Pirmoji reitingy agentira, kuri iSreiské savo
susirtipinima dél Lenkijos, buvo Moody‘s. Ji pareiske, kad, kilus diskusijoms dél
tolesnio fiskaliniy reikalavimy sumazinimo arba Lenkijai nesumazinus deficito po
2010 m. prezidento rinkimu, ji gali sumazinti $alies reitingg. Kadangi 2011 m. vyks
visuotiniai rinkimai, kyla rimty abejoniy, ar Lenkija pajégs imtis nepopuliariy
zingsniy, kad sumazinty iSlaidas.

Finansy rinkos

Rinkos rugséjo ménesj

Finansy rinky rugséjo ménesio rodikliai buvo neblogi ir akcijos davé visai nemazus
meénesio pelnus daugelyje rinky, nepaisant ménesio pabaigoje susilpnéjusio
investuotojy pasitikéjimo. Teigiami pelnai buvo uZregistruoti ir daugelyje
obligacijy rinky.

JAV akcijos, kuriy kainos auga jau septinta ménesj i$ eilés, uzdirbo 3,6 % pelna, o
Europos akcijos — 2,7 %. Per metus $iy rinky prieaugis atitinkamai iSaugo iki 17 ir
22 %. Per pirmasias dvi §io ménesio savaites rinkose kainos augo, nes ekonominiai
duomenys, ypac¢ paklausos rodikliai, tokie kaip pardavimy ir vartotojy pasitikéjimo
rodikliai, JAV buvo geri, o duomenys apie bendroves liudijo spartéjant]
susijungimy ir jsigijimy procesa. Europos finansy sektoriui teigiama poveikj turéjo
Airijos vyriausybés planas padéti bankams i$sprgsti neveiksniy paskoly problema.
Vis délto susirtpinimas dél to, kad G20 valstybés susitars bankams taikyti
grieztesnius reikalavimus, padidino abejones dél banky pelny ateityje. Kylant
zaliavy kainoms, pageréjo padétis susijusiuose sektoriuose (7 pav.).

Ménesio pabaigoje sustipréjo pesimistinés nuotaikos, nes kai kurie ekonominiai
rodikliai (pvz., JAV bedarbystés, nekilnojamojo turto) nepateisino lukesciy, ir
investuotojai émé baimintis, ar ekonomikos atsigavimas bus ilgalaikis. Kai kuriy
investuotojy nuomone tai patvirtino JAV federaliniy rezervy banko planas iki 2010
m. kovo ménesio pabaigos pratgsti hipoteka uztikrinty vertybiniy popieriy pirkimo
ir 200 mird. USD agentiiry skolos vertybiniuy popieriy supirkimo programa.
Dvejonés rinkoje virto pelny fiksavimu, nes pie$ tai rinkose kainos gana sparciai
augo.

Paveikslas 5. Rusijos akcijos- vertinimai, lyginant su

besivystan¢iom rinkom
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Paveikslas 6. Lenkijos 3 ménesiy vidutinis biudzeto
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Paveikslas 7. Zaliavy grazos rugséjo mén.
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Paveikslas 8. Valiuty kursy pokyc¢iai nuo 2007 m.

pradziosForeign exhance rates from the beginning of 2007

1.8
16 1= Wich |
” Mo Y |
W B l"- -
o N
1.2 i
1 Ll Ll Ll Ll Ll
01/07 07/07 01/08 07/08 01/09 07/09
—— EUR/USD USD/JPY (ds)

Saltinis: Bloomberg

Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.
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Tuo tarpu Japonijos akcijy kainos per ménesj sumazéjo 3,4 %. Kartu su
visame pasaulyje padidéjusiu nerimu ménesio pabaigoje tam tikra
susirtipinima sukélé ir abejonés dél naujosios vyriausybés vykdomos
politikos. Neigiama poveikj turéjo ir iSauggs jenos kursas (8 pav.), kuris i§
dalies mazina eksportuojanciy bendroviy prekybos pelna. Rugpjii¢io ménesi,
lyginant su praéjusiais metais, Japonijos eksporto apimtys sumazéjo 36 %.

Rugséjo ménesi padétis besivystanciose rinkose buvo gera, o MSCI
Emerging Markets ménesi baigé +8,9 %. Geriausius rezultatus
pademonstravo zaliavy eksportuotojai- Brazilijos ir Rusijos akcijy rinkos
atitinkamai padidéjo 15,1 ir 15,0 %. Geri zZaliavy eksportuotojy rezultatai i§
tikryjy Siek tiek nustebino, nes zalios naftos kaina visa ménesj nesikeité. I§
tikryjy rugséjo meénesio pabaigoje naftos kaina galéjo sumazéti beveik 5 %,
taCiau paskuting ménesio prekybos diena Sokteléjo 6,6 % dél JAV naftos
atsargy sumazéjimo po praéjusia savait¢ visus nustebinusio augimo.
Pagrindiniai veiksniai, salygoj¢ puikius Rusijos akcijy rodiklius, buvo keli
teigiami pokyciai uzsienio politikos fronte bei teigiami Rusijos akcijy
vertinimai. Vidurio ir Ryty Europos akcijy pelnai buvo nedideli, nes po gana
spartaus pirmojo pusmecio augimo, investuotojai nusprendé Siek tiek
atsikvepti, kilus susirfipinimui dél valstybés skolos augimo Lenkijoje ir
bendry akcijy vertinimy. Padétis Kinijos rinkoje ir vél buvo gana nestabili,
taciau kol kas susirlipinimas, kad skatinimo priemonés nebus ilgalaikés,
atrodo sumazg¢jo, nes premjeras Wen Jiabao dar karta uztikrino rinkas, kad
skatinimo programos bus tgsiamos.

Prognozés

Mes ir toliau islaikome didesnj akcijy lyginamaji svorj pries obligacijas, nors
akcijy turto klasé Siuo metu susiduria su didesnémis problemomis, nei prie$
meénesi. Makroekonominiai rodikliai, kurie per pastaruosius ménesius
stebino pozityviai, bus prastesni dél padidéjusiy lakesciy ir jau nebe tokio
itin Zemo bazinio lygio. Naujausiuose paskelbtuose duomenyse atsispindéjo
didesnis nusivylimas, nei rugpjiicio ménesj ar rugséjo pradzioje. Nepaisant
sumazgjusios teigiamy siurprizy tikimybés, veiklos ciklas geréja ir zada gana
palanky klimata akcijoms. Pastaruoju metu atsirado kai kuriy techniniy
silpnéjimo pozymiy, taciau rinka islieka stipri, dazniau prognozuojamas ne
pajamy mazéjimas, o didéjimas ir, lyginant su praéjusiu ménesiu, bendroviy
veiklos prognozés geréjo. Kadangi treciajam ketviréiui pajamy ir pardavimy
prognozés augo ne taip sparciai, kaip tikéjomés, gali buti, kad pajamos bus
didesnés. Veiksnys, dél kurio ketvir¢io pajamos gali nepaveikti akciju rinkuy,
yra galimas 2010 mety prognoziy mazéjimas. Pastaryjy prognozés augo gana
sparciai ir jeigu bendrovés atsargiau planuos savo pelnus 2010 metams, visai
realu, kad analitikai gali sumazinti savo prognozes. Centriniy banky ir
bankinés sistemos likvidumo srautai tebéra dideli, taciau padétis geréja gana
létai. Vertinimai, kalbant apie akciju rizikos priemoka, ir toliau yra
patraukliis, taciau pati rizikos priemoka nebéra tokia patraukli.

Didesnj akciju lyginamaji svorj ketiname alokuoti besivystanciose rinkose.
Milsy nuomone, susirfipinimas dél Kinijos ir kity Azijos valstybiy
ekonomikos augimo $iek tiek sumazéjo, o veiklos ciklo rodikliai yra stipris.
Be to, pageré¢jo kai kurie techniniai rodikliai (pvz., MACD — slenkantis
vidurkis konvergencijos- divergencijos rodiklis, rodantis santykj tarp
vidutiniy kainy pokyc€io ir naudojamas pirkimo ir pardavimo signalams
identifikuoti).
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Akcijy apzvalga

ISsivysciusios rinkos. Misy prognozés ir vél palankesnés ne
JAV, o Europos akcijy atzvilgiu dél patrauklesniy vertinimy ir
stipresniy likvidumo srauty. Kita vertus, dél planuojamy pajamy
augimo JAV akcijos darosi patrauklesnés uz Europos akcijas.
Japonijos atzvilgiu mes ir toliau laikomés neutralios pozicijos.
Teigiami veiksniai apima padidéjusi likviduma i§ Japonijos
banko ir didelj Japonijos akcijy rinky atsilikima, o neigiami —
auksti vertinimai, sustipréjusi jena ir planuojamy pajamy
nedidelis augimas.

Besivystancios rinkos. Besivystancias rinkas mes vertiname
pozityviau, nes, misy nuomone, Siose rinkose sumaz¢jo
susirfipinimas dél Kinijos ekonomikos augimo, o veiklos ciklo
rodikliai yra geri.

Vidurio ir Ryty Europa. Prasidéjus atsigavimui, tolesnio padéties
geréjimo galimybés smarkiai sumazéjo, nes vietinés akcijos yra
visiskai jkainotos ir atspindi ekonomikos prognozuojama
atsigavima. Dividendy pajamingumas sumazéjo ir normalizavosi
Vakary Europos akcijy rinkos atzvilgiu. Kai kurios didziausiy
banky akcijos pagal tam tikrus vertinimo rodiklius jau dabar yra
brangios, o kadangi kredito nuostoliai toliau auga, atsiranda
didesné neigiamy siurprizy tikimybé. Didziausios prekybos
partnerés — Vokietijos verslo perspektyvos geréja, taciau ne taip
greitai, kaip pries tai buvusius meénesius.

Rusija. Misy prognozés dél Rusijos akcijy tapo pozityvesnés
daugiausia dél to, kad vidaus ir uzsienio politikos fronte jvyko
tam tikri teigiami poslinkiai, dél kuriy Rusijos politinés rizikos
priemoka gali sumazéti dar labiau. Vertinimai taip pat yra
palankiis, nes $iuo metu Rusija lyginjant su besivystanciomis
rinkomis prekiaujama su 40 % nuolaida.

Obligacijy rinkos apzvalga

Vyriausybés  obligacijos. ~Miusy nuomone, vyriausybés
obligacijos turi sudaryti mazesnj lyginamaji svori, nes
ekonomika jau atsigauna ir dél to su rizika susijusio turtas duos
geresnius investavimo rezultatus.

[moniy skolos vertybiniai popieriai. Miisy prognozés dél jmoniy
obligaciju tebéra pozityvios, nes vertinimai vis dar palankds,
nepaisant labai iSaugusiy bendroviy obligacijy kainy.
Investicinés klasés ir vyriausybés obligaciju pajamingumo
skirtumas vis dar yra per didelis (~95 baziniai punktai), lyginant
su ankstesniais skirtumais, kurie prie§ kriz¢ buvo mazesni nei 50
baziniy punkty. Padidéjusios investicinés klasés obligacijy
emitenty galimybés skolintis kapitalo rinkose vis dar yra stiprus
teigiamas veiksnys, kaip ir geréjantis reitingy didinimo /
mazinimo santykis. Todél mes manome, kad minétas skirtumas
toliau artés prie anksc¢iau buvusio vidutinio skirtumo.

Didelio pajamingumo obligacijos. Miusy nuomone, didesnis
lyginamasis svoris isliks didelio pajamingumo turto klaséje. Mes
manome, kad dabartiné rizikos premija vis dar yra didelé ir gali
duoti neblogus investavimo rezultatus. Techniniu poziiriu
investiciniy srautai | fondus rugséjo ménesj buvo Siek tiek
mazesni, nei liepa ir rugpjuti, taciau tebéra dideli. Padétis rinkoje
neabejotinai stabilizuojasi ir tikriausiai jau visai netolimoje
ateityje mes nebegalésime sakyti, kad didelio pajamingumo turto
klas¢ yra nepakankamai jvertinta. Vienas i§ padéties
stabilizavimosi pozymiy yra tai, kad naujy emisijy apimtis
rugsejo ménesj buvo didziausia bent jau nuo 2008 m. pradzios.

Besivystanciy rinky skola. Mes iSlaikome didesni lyginamaji
svorj besivystan¢iy rinky obligacijose dél geréjancio verslo
ciklo Siame regione.

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



Fondai

Akcijy fondai

JAV akcijy rinkos indekso S&P500 graza rugséjo ménesj buvo +3,6 %.
JPMF US Value fund ménesj baigé tik +1,8 %, o T.Rowe Price US Large
Cap Value fondas +2,1 %. Sio fondo pozicijos mazai pasikeité, T.Rowe
Price daugiausiai investuoja | informacines technologijas (Microsoft), o
mazesnes pozicijas turi finansy (didziausi absoliutlis svoriai yra susij¢ su
ivairiomis finansinémis paslaugomis) ir komunaliniy paslaugy sektoriuose,
o JPM fondas didziausias pozicijas turi finansy ir sveikatos priezitiros
sektoriuose (Pfizer, J&J). | augimo akcijas orientuoto fondo Pictet US
Equity Growth Selection pelnas sieké +3.4%, fondas mazino
konservatyvesnes investicijas, orientuodamas savo portfelj { atsigavimag -
sis fondas daugiausiai investuoja | technologijas ir vartojimo prekes bei
paslaugas, o maziausiai — | pagrindinius vartojimo produktus; fondas
padidino savo rizika finansy ir energijos sektoriuose.

Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 Index graza rugséjo ménesj
buvo +2,7 %. Misy portfeliy labiausiai finansuojamos investicijos —
Franklin Templeton Mutual European ir JPM Europe Strategic Value
fondy (daug mazesnis lyginamasis svoris finansy ir telekomunikacijy
sektoriuose) graza atitinkamai buvo +3,6 ir -0,5 %. JPM Europe Dynamic
Mega Cap fondas uzdirbo +1,7 %, tudédamas didziausia lyginamaji svorj
finansy sektoriuje ir pagrindines pozicijas Banco Santander, HSBC, Credit
Suisse.

Pasaulinio akcijy rinkos rodiklio MSCI World graza rugséjo ménesj buvo
+3,8 %, mums priklausantis fondas T.Rowe Price Global Equity fund nuo
indekso atsiliko 0,7 %, Sio fondo didziausias lyginamasis svoris yra
besivystanciy rinky komponenté (ypa¢ Lotyny Amerikoje), o Japonijoje
turi labai maza lyginamaji svori. I$ sektoriy Sis fondas pirmuma teikia
sveikatos priezitrai ir telekomunikacijoms, bet ne finansy sektoriui (dél
neaiskios perspektyvos).

Besivystanciy rinky lyginamojo indekso MSCI EM graza buvo +8,9 %.
Viena i§ musy didziausiy EM investicijy — T.Rowe Price EM equity fund
fondas ménesj baigé +11,1 %, jis ir toliau pirmuma teikia nuo vidaus
paklausos priklausantiems sektoriams, tokiems kaip finansy, vartojimo
prekiy ir paslaugy bei pagrindiniy vartojimo produkty sektoriai (vartojimas
yra pagrindiné sritis EM investavimo rinkose; fondas taip pat investuoja {
infrastruktiira, nes jai yra numatyti dideli skatinimo paketai, o maZziausias
pozicijas turi komunaliniy paslaugy sektoriuje dél léto augimo
perspektyvy. Kalbant konkreciai, Azijos akcijy rinka rugséji baigé +4,0 %,
vertinant pagal indeksa MSCI AC Asia Pacific Index. Franklin Templeton
Asian Growth fondo graza buvo +9,8 %; Sis fondas valdomas gan
agresyviai, o jo sudétis labai skiriasi nuo lyginamojo indekso — apie 26 %
savo portfelio fondas investuoja Tailande, o i§ sektoriy pirmuma teikia
vartojimo ir energijos sektoriams.

[ labiau iSsivysciusias rinkas (ypac Japonija, EM komponentui tenka apie
15%) orientuoto JPM Pacific equity fund fondo graza siekia +1,8 %.
Fondas pirmumga teikia Azijos vietinéms rinkoms, ir toliau daugiausiai
investuodamas | besivystancios Azijos Salis. Apskritai Japonijos akcijy
rinkos indeksas Nikkei 225 rugséji smuko -3,4 %, o miisy investicinis
fondas Franklin Templeton Japan fund nuo indekso atsiliko 1,4 %.

Rusijos akcijy rinkos indekso MSCI Russia rugséjo ménesi baigé
+12,7 %, o Swedbank Russian equity fund fondas +11.8%. Fondas
sumazino rizika lyginamojo indekso atzvilgiu, pardavé mazy jmoniy
akcijas ir padidino portfelio likviduma, papildomai isigijo plieno
bendroviy bei Novatek ir Transneft pozicijas.

East Capital Russia fondo graza rugséji buvo +18,5 %; fondas
daugiausia investuoja | energetikos bendroves, o didziausia jo portfelio
pozicija yra Sberbank. Ryty Europos (iSskyrus Rusija) akcijy rinkos
indeksas DJ Stoxx EU Enlarged rugséji baigé -0,7 %, o Swedbank
Eastern Europe fondo graza buvo vos +3,5 %. Fondas sumazino savo
pozicijas Balkanuose ir Baltijos Salyse, taCiau pradéjo daugiau
investuoti { VRE3 ir Turkija; fondas ketina nenukrypti nuo Sios
tendencijos ir ateityje savo portfelj orientuoti {, VRE3 ir Turkija. East
Capital Balkan fund fondo graza rugséji sieké +6,8 %.

Zaliavos

JPM Global Natural Resources rugséjo ménesio graza sieké 6 %.
Lyginant su kitais panasiais fondais JPM kur kas maziau investuoja {
energija ir §iuo metu pirmumg teikia bendrovéms, kuriy veikla yra
susijusi su auksu ir tauriaisiais metalais. Julius Baer Commodity fund
fondo graza rugséji buvo -0,8%, fondas atsisaké nedidelés pramoniniy
metaly pozicijos ir ketina padidinti rizika cikliskuose sektoriuose
(pirmiausia - naftos). Rogers International commodity index rugséji
baige +0,4 %.

Obligaciju fondai

Europos obligacijy rinkoms rugséjis buvo palankus, JPM Maggie
index indeksas ménesj baigé +0,8%. Fondo T.Rowe Price Euro
Corporate Bond graza rugséji sieké +2,2 %; $is fondas nedaug
investuoja | vyriausybés obligacijas ir didelio pajamingumo Europos
obligacijas, didziausia lyginamaji svorj turi finansy sektoriuje ir
atsargiai investuoja | cikliskus sektorius.

Besivystanciy rinky obligacijy rodikliai taip pat buvo teigiami, Julius
Baer Emerging Bond Fund fondas, investuojantis { tvirtos valiutos
obligacijas rugséji baigé +5,2 %, o BlueBay EM vietinés valiutos
obligaciju fondo graza sieké +4,1 %; didZziausias uZsienio valiutos
pozicijas fondas turi Lenkijoje, Brazilijoje ir Meksikoje, o palikany
normy — Ciléje, Turkijoje ir Vengrijoje, o jo grynujy pinigu pozicija
yra apie 30 %. Julius Baer Absolute Return Bond fund fondo graza
sieké +0,4 %. Vidurio ir Ryty Europoje veikiantis Swedbank Eastern
Europe Bond yra likviduojamas.

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 vie$ai 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 jgidZius ir, remiantis juy 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 pobiidzio. Sios ataskaitos jokiu biidu negalima laikyti Swedbank Baltijos bankininkystés jmonés ar jos
direktoriy, pareigliny ar darbuotojy pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibudinti {vykiai ivyks, arba, kad paaiskés, 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 poky¢iy, kurie gali daryti poveikj investuotojo veiklai.

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

Informacija tel. 1884 arba info@swedbank.lt



