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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo instrumenty Obligacijy pelningumas
Akcijy graza (EUR) % P/E graza (EUR) % (termino pabaigoje)
Regionas 2009 10 NMP 2009 2009 10 NMP 2 m. 10 m.
JAV -2.6 8.6 17.0 -0.4 -4.3 0.9 3.5
Euro zona -2.3 19.4 15.2 0.8 6.5 1.1 33
Japonija -2.6 0.1 36.1 - - 0.2 14
Lotyny Amerika 0.8 70.5 16.6 - - - -
Azija -1.9 23.1 21.7 - - - -
Ryty Europa 0.9 323 14.4 - - - -
Rusija 3.8 79.5 10.4 - - - -
Saltinis: Bloomberg
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Ekonomika

Pasauliné makroekonomika labai atsigavo, lyginant su itin Zemais paskutiniy
ketvir¢iy lygiais. Keliose euro regiono valstybése ekonomika pradéjo augti
antrajame ketvirtyje, o JAV — sparCiai kilo treCiajame ketvirtyje (1 pav).
Atsigavimas buvo didesnis, nei prognozuota dél to, kad pasaulio Saliy vyriausybés
ir centriniai bankai émési labai rimty kovos su krize priemoniy. Teigiama poveikj
turéjo ir nebe tokie spartlis atsargy mazinimo tempai. Misy nuomone,
makroekonominés salygos iSliks geros, nes toliau vykdoma ekspansyvi pinigy
politika, o Zemas atsargy lygis ir iSlaidy finansavimo priemonés vis dar skatina
augima.

Pasaulio Saliy ekonomikos sparciai atsigavo déka finansinio skatinimo
priemoniy

Treciajame ketvirtyje JAV ekonomikos metinis augimas sieké 3,5%. Prie realus
BVP augimo JAV visy pirma teigiamai prisidéjo vartojimas, eksportas,
individualios investicijos | atsargas, vyriausybés iSlaidos ir ilgalaikés rezidenty
investicijos. Vartojimas, kuris labiausiai prisidéjo prie §io augimo, per minéta
ketvirt] padidéjo 3,4 %. Tikétina, kad pagrindiné varomoji §io augimo jéga buvo
finansinio skatinimo priemonés, kurios per nagriné¢jama laikotarpi buvo labai
veiksmingos. Goldman Sachs nuomone, finansinio skatinimo programos labiausiai
prisidéjo prie augimo per praé¢jusi ketvirti, o ateityje ju poveikis bus mazesnis (2
pav). Taip greiciausiai ir jvyks, atsizvelgiant | tai, kad programos, turincios
neatidélioting poveikj, tokios kaip ,,grynieji uz kledarus® ir mokesciy kreditai naujy
namy pirkéjam jau artéja prie pabaigos arba jau baigési. Taciau, kaip rodo
Goldman Sachs atlikti tyrimai, nors finansinio skatinimo priemoniy poveikis
ekonomikos augimui palaipsniui turéty mazéti, teigiama poveikj augimui jis darys
iki 2010 m. antrojo ketvir€io, nes kity islaidy, tokiy kaip iSlaidos, orientuotos {
infrastruktiiros plétra, poveikis bus juntamas ilgesnj laika.

Pinigy politika ir toliau bus ekspansyvi

Nors kai kurios finansinio skatinimo priemonés jau baigési, visame pasaulyje
toliau vykdoma ekspansyvi pinigy politika. I$ tikryjy, kai kuriy grieztinimo
priemoniy jau buvo imtasi, nes Norvegijos ir Australijos centriniai bankai padidino
palikany normas, o JAV vyriausybé nutrauke izdo obligacijy supirkimo programa,
taciau, musy nuomone, palikany normos JAV ir Europoje iki kity mety treciojo
ketvir¢io nedidés. Infliacija sukélé tam tikra susirlipinima investuotojams dél
galimo jos augimo ir grieztesnés politikos taikymo. Taciau, miisy nuomone, kity
veiksniy, i$skyrus zalios naftos kainos kilima, kuris darys poveiki infliacijai
artimiausioje ateityje, nebus ir dél to baziné infliacija iSliks nedidelé. Metiné
bendroji infliacija, kuri taip pat apima ir energijos bei maisto produkty kainas, kity
mety pradzioje padidés, nes 2009 m. vasario ménesj naftos kaina buvo nukritusi iki
zemiausio lygio (3 pav.). taciau vis délto, mes prognozuojame, kad infliacija
ateityje vel sumazés, nes vartojimas visame pasaulyje tebéra vangus ir bendrovéms
bus sunku didinti paslaugy ir gaminiy kainas.

Kartu su ekonomika turéty atsigauti ir paklausa

Kadangi pastarojo laikotarpio paklausos atsigavimo priezastis buvo finansinio
skatinimo programos, tolesnis jos augimas priklausys nuo ekonominés veiklos
stipréjimo poveikio. Per praéjusius ketvirCius bendrovéms i§ tikryjy sekési visai
neblogai ir jos sugebéjo uzdirbti pelnus ir pagerinti savo balansus. Pageré¢jo ir
finansavimo salygos. Taciau kol kas bendrovés dar nepasiruoSusios pléstis ir
samdyti darbuotojus. Did¢janti bedarbysté ir turimy skoly grazinimo poreikis ribos
iSlaidas. Toks jmoniy poziris yra normalus ir i§liks kurj laika (i ir kita ketvirty),
taciau galiausiai ims geréti. Dél to mes prognozuojame, kad bendroviy investicijos
kurj laika iSliks gana mazos. IstoriSkai zemas pajégumy iSnaudojimo lygis (4 pav.)
taip pat rodo maza poreikj kapitalo investicijoms. Vis délto investiciju poveikis
augimui nebus toks menkas, kaip galima tikétis. Nes buvo uzdarytos kai kurios
gamybos imonés, kurias gali vél tekti atidaryti, o tam prireiks tam tikry investicijy.

Paveikslas 1. BVP ketvirtinis augimas
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Paveikslas 2. Finansinio skatinimo poveikis JAV BVP
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Pramonés gamyba gali paspartinti augima

Mes manome, kad ekonominés veiklos atsigavimg labiau paspartins gamybos
augimas. 2008 m. ketvirta ketvirt] labai greitai mazinti atsargy kiekiai dave
pagrindo kalboms apie atsargy atktrimo butinuma, kuris laukia ateityje. Per
pragjusj ketvirti mes jau pastebéjome teigiama létesnio atsargy kiekiy mazinimo
poveiki (5 pav.). Azijoje pramonés gamyba i§ tikryjuy atsigauna labai sparciai.
Gamybos pirkimo vadybininky indeksai (PVI) kyla ir pagrindinése valstybése jau
pasieké augimo lygj (6 pav.), rodydami, kad padétis Siame sektoriuje gerés toliau.

Kinijos ekonomika demonstruoja sparciausius metinius augimo tempus

Kinijoje PVI (pirkimo vadybininky indeksas) pasické auksciausia lygi per 18
meénesiy, t.y. 55.2 ir rodo, kad Kinijos ekonomika grizo { labai spartaus augimo
kelia. I8 tikryjy treciojo ketvir¢io Kinijos realus BVP per metus iSaugo 8,9 %. Nors
daugelis investuotoju abejoja Kinijos BVP duomeny patikimumu, jis yra
pakankamai geras, kad patvirtinty, jog treCiosios pagal dydj pasaulio valstybés
ekonomika labai sparCiai atsigauna. Vienas i§ dalyky, kelianciy susirlipinima,
neabejotinai yra Kinijos ekonomikos augimo ilgalaikiSkumas, kadangi Sios Salies
ekonomika daugiausia augo dél investicijy | ilgalaiki turta per vyriausybés
taikomas finansinio skatinimo priemones. Taciau padrasinantis pozymis yra stiprus
Kinijos vidaus vartojimas, nes nominallis mazmeniniai pardavimai per pastaruosius
meénesius sparciai augo. Be to, pradéjo atsigauti ir eksportas, nors metinis augimo
tempas vis dar islieka neigiamas (7 pav.).

Finansy rinkos

Rinkos spalio ménesj

Spalio ménesio pradzioje investuotojy pasitikéjimas iSliko stiprus ir palankus
rizikingesniam investavimui. Pagrindinis démesys buvo sutelktas | treciojo
ketviréio bendroviy rezultatus. Rezultaty skelbimo sezonas, kuris iki ménesio
pabaigos beveik jpuséjo, nustebino pozityviai, nes daugiau nei 80 % bendroviy,
itraukty { JAV S&P500 indeksa, rodikliai pralenké analitiky lokescius. Taciau
geresni nei prognozuoti pelnai §j karta atsipirko maziau, nei per praéjusius du
ketvir¢ius. Spalio ménesj investuotojy rizikos apetitas sumazéjo, nes po septynis
meénesius trukusio akcijy rinky augimo akcijy vertinimai tapo nebe tokie patrauklis
ir kilo surtipinimas dél to, kad ekonomikos augimas nebus ilgalaikis, kadangi
finansinio skatinimo programos baigiasi ir tam, kad pristabdyti galima infliacijos
augima, monetaring politika teks sugrieztinti anksciau, nei buvo tikétasi.

Todél spalio ménesio pabaigoje JAV akcijy rinka buvo 2 % mazesné, nei ménesio
pradzioje. Susiriipinima dél ekonomikos padidino ir kai kurie prasti ekonominiai
rodikliai, paskelbti ménesio pabaigoje. Kaip parodé paskelbti duomenys, rugséjo
meénesj vartotojai sumazino savo i§laidas pirma karta per penkis ménesius, i$ karto,
kai baigési ,.grynyjy uz kledarus“ programa. Vartotoju pasitikéjimas ir naujos
statybos namy pardavimai taip pat sumazéjo, sustiprindami susirlipinima dél
silpnos paklausos artimiausioje ateityje. Taciau anksCiau pastatyty namy
pardavimai iSaugo 9,4 %, nes Zzmonés pasinaudojo kita finansinio skatinimo
programa — mokesCiy nuolaidomis naujy namy pirkéjams. Europos akcijos
nukentéjo labiau, patyrusios 2,3 % nuostolj, nes susiriipinima dar labiau sustiprino
nerimas dél padétie bankiniame sektoriuje. Europos Sajunga pradéjo perzitréti
finansing parama, norédami jsitikinti , kad bankai, gave vyriausybés pagalba,
nejgyty ,,nesaziningo* pranasumo. Japonijos akcijos patyré 1 % nuostoli. Ménesio
pabaigoje $i rinka kiek atsigavo déka palankiy ekonominiy rodikliy. Mazmeniniai
pardavimai sumaz¢jo maziau nei buvo prognozuota, o nedarbo lygis netikétai krito.

Azijos rinka, i$skyrus Japonija, patyré 0,6 % nuostolj.

Paveikslas 5. Verslo atsargos (ISM gamybos ataskaita)
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Paveikslas 6. Gamybos PVI (pirkimo vadybininky
indeksas)
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Paveikslas 7. Kinijos eksporto augimas, metinis
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Paveikslas 8. Akciju rinkos patrauklesnés nei obligacijos
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Besivystancioms rinkoms pavyko islikti stipresnéms uz iSsivysciusias. Per
spalio ménesj padétis jose nepasikeité, nes paskutinés spalio savaités 5,5 %
nuostolis panaikino ankstesnius pelnus. Besivystan¢iy rinky skolos
vertybiniai popieriai spalio ménesj uzdirbo minimaly 0,1 % pelna. [vairiy
akcijy rinky rodikliai buvo gana prieStaringi — padétis Kinijos, Lenkijos ir
Rusijos akcijy rinkose buvo geriausia, per ménesj jos atitinkamai iSaugo 6,4
%, 6,1 % ir 4,5 %, o Kor¢jos ir Indijos akcijy rinkos atitinkamai patyré 6 %
ir 4 % nuostoli. Nedaug truko, kad Rusijos akciju rinka bty
pademonstravusi didziausia ménesio augima, bet paskutinés savaités 10 %
nuostolis anuliavo didelg dalj pelno. Jokiy kity poky¢iy Rusijos rinkoje,
kuriais bty galima paaiskinti didelj Sios rinkos atsilikimag ménesio
pabaigoje, nejvyko. Miisy nuomone, daugiausia tai buvo techninis pelny
fiksavimas, salygotas rizikos apeito sumazéjimo, kuris seké po kelis
pastaruosius ménesius trukusio Rusijos rinkos augimo. Kinijos rinkos
augima skatino geresni BVP augimo rodikliai, o Lenkijos — keliy pagrindiniy
maklerio jmoniy, jskaitant Amerikos Merrill Lynch banka, paskelbtos
geresnés BVP augimo prognozés.

Prognozés

Rinky nestabilumas padidéjo, tac¢iau mes ir toliau manome, kad akcijos yra
patrauklesnés uz pastoviyjy pajamy turto klases. Makroekonominé aplinka
islieka palanki, akcijy vertinimai patrauklis, likvidumo srautai i§ centriniy
banky geréja. Miisy nuomone, salygos akcijy rinky augimui yra palankios.

Nors rizikingas turtas gerokai atsigavo, lyginant su buvusiais Zemais lygiais,
istoriskai auksty lygiy jis dar nepasieké. Po tokio atsigavimo, akcijas sunku
laikyti pigiomis, taciau jvairts rodikliai taip pat rodo, kad jos kol kas néra ir
brangios. Akcijos tebéra patrauklesnés uz pastoviyju pajamy turto klases, nes
ju dividendai yra didesni uz obligacijy pelningumus (8 pav.). Akciju kainos
ir pardavimy santykiai normalizavosi, labiau priartédami prie penkiolikos
mety vidurkio taCiau atsizvelgiant | tai, kad, atsigaunant ekonomikai,
pardavimy apimtys gali didéti, Siuos lygius vargu ar galima laikyti pernelyg
aukstais.

Bendroviy pelnai gali didéti, nes ju restruktiirizavimo procesai baigési, o
atsigaunant ekonomikai gali didéti jy pardavimy apimtys. Vis délto 2010 m.
optimistiS$kai prognozuojamos pajamos gali nulitidinti rinka. Kol kas $is
miisy susirlipinimas nepasiteisino, taciau, prasidéjus ketvirtojo ketvir¢io
pelno sezonui jis gali sustipréti.

Mes ir toliau manome, kad didesnj akcijy lyginamaji svorj reikia laikyti
besivystanciose rinkose. Lyginant su pra¢jusiu ménesiu, labiau tikétina, kad
besivystanciy rinky pranasumas nebus toks ryskus, o veiklos ciklo poveikis
sumazgs, taciau isliks veiksmingas.
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Akcijy apzvalga

® ISsivysCiusios rinkos. Misy nuomone, Europos akcijos isliks

patrauklesnés uz JAV dél patrauklesniy vertinimy ir didesnio
likvidumo rinkose. Aukstesnj beta koeficienta turin¢ios Europos
akcijos yra patrauklesnés, nes jos galéty pasiekti geresniy
rezultaty, jeigu pasiteisins muisy pozityvios prognozés del bendry
akcijy rinky tendencijy. Misy pozitiris { Japonijos akcijas islieka
neutralus. Nors §i rinka atrodo patrauklesné dél padidéjusiy
likvidumo srauty ir dél to, kad ji gerokai atsilieka nuo kity
pasaulio Saliy rinky, aukSti vertinimai (rizikos priemoka) ir
iskaiiuotas labai didelis pajamy augimas yra neigiami faktoriai.

Besivystancios rinkos. Mes ir toliau laikome didesnj lyginamaji
svor] besivystanciose rinkose, nes veiklos ciklas joms yra
palankesnis.

Vidurio ir Ryty Europa. Misy nuomone, VRE regionas turi
maziau galimybiy pralenkti kitas rinkas, nes didziujy kompanijy
akcijy vertinimai stabilizavosi. Maziau likvidziy imoniy akcijy
verté taip pat gali kilti, ta¢iau mes abejojame pakankamu
instituciniy investuotojy suinteresuotumu $iomis akcijomis.
Ekonomikos augimo pagreitis taip pat Siek tiek sulétéjo.

Rusija. Mes nusprendéme nekeisti Rusijos akciju pozicijos
didesnio lyginamojo svorio, nors ir pripazistame, kad tokiomis
salygomis, kai visose akcijy rinkose vyksta korekcija, Rusijos
rinka gali nukentéti labiausiai. Vis délto Rusijos imoniy akcijos
prekiaujamos su 35 % nuolaida, lyginant su besivystanciomis
rinkomis, o atsizvelgiant | teigiamus pokycCius geopolitiniame
fronte, miisy nuomone, yra labai didelé tikimybé¢, kad §i rizikos
priemoka gali sumazéti. Veiklos ciklas demonstruoja atsigavimo
pozymius dél atsargy ciklo ir fiskalinés politikos, taciau tokia
pati situacija yra ir kitose besivytanciose rinkose.

Obligacijy rinkos apZvalga

® Vyriausybés obligacijos. Mes ir toliau rekomenduojame maZesnj

lyginamaji svorj vyriausybés obligacijy pozicijoje, nes manome,
kad rizikos apetitas iSliks pakankamai stiprus. Taciau
vyriausybiniy obligacijy lyginamaji svorj kiek padidinome
palyginus su pries tai buvusiu dél to, kad galime sulaukti laikino
atsitraukimo i$ rizikingo turto klasiy, nors tai mazai tikétina.

[moniy obligacijos. Rizikos mazinimo tikslais mes panaikinome
didesnj lyginamaji bendroviy obligaciju svori. Investicinio
reitingo {monés be vargo dabar gali pasiskolinti rinkose, taip pat
pageréjo kredito reitingy didinimo ir mazinimo santykis. Taciau
mes matome, kad akcijos yra patrauklesnés uz obligacijas, todel
kiek sumazinom pozicija imoniy obligacijose.

Didelio pajamingumo obligacijos. Kaip ir investicinio reitingo
imoniy obligacijy klaséje, mes nusprendéme sumazinti didelio
pajamingumo turto klasés pozicijq iki neutralios alokacijos.

Besivystanc¢iy rinky obligacijos. Pozitris | besivystanciy rinky
skolos vertybinius popierius iSlicka toks pats — laikyti didesnj
lyginamaji svorj. Stipriai atsigaunantis auganciy rinky veiklos
ciklas ir pakankama rizikos premija, palaiko musy teigiama
pozilrj.

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



Fondai

Akcijy fondai

Spalio ménesi JAV akcijy rinkos indekso graza sieké -2,0 %. JPMF US
Value fund fondas ménesj baigé +0,6 %, o T.Rowe Price US Large Cap
Value +0,4 %. T.Rowe Price didesnj lyginamajj svorj turi informaciniy
technologiju (Microsoft) sektoriuje, o mazesnj finansy sektoriuje (kur
didziausi absoliutlis svoriai tokiose finansy institucijose, kaip Amerikos
bankas, JPM) ir komunaliniy paslaugy sektoriuje, o JPMF didziausia
lyginamaji svori turi finansy ir sveikatos priezidros sektoriuose.
TreCiajame ketvirtyje fondas atsiliko nuo indekso dél prasto akciju
pasirinkimo pramonés ir IT sektoriuose. [ JAV augima orientuotas Pictet
US Equity Growth Selection fondas patyré -2,8 % nuostoli, Siuo metu $is
fondas investuoja { technologijy, vartojimo prekiy bei paslaugy, finansy ir
energetikos sektorius, o maziausia lyginamaji svori turi pagrindiniy
vartojimo prekiy sektoriuje.

Europos akcijy rinky indekso DJ Stoxx 600 Index graza spalio ménesj
buvo -2,3 %. Miusy portfeliy daugiausiai finansuojamos investicijos
Franklin Templeton Mutual European ir JPM Europe Strategic Value (Siuo
metu mazesnis §io fondo lyginamasis svoris yra finansy ir
telekomunikacijy sektoriuose, treciajame ketvirtyje fondas uzdirbo i$
didesniy pozicijy programinés jrangos sektoriuje ir mazesnio lyginamojo
svorio telekomy sektoriuje) graza sieké atitinkamai -3,5 ir -1,6 %. JPM
Europe Dynamic Mega Cap patyré -2,8 % nuostoli. Sis fondas didZiausia
lyginamaji svorj turi finansy sektoriuje, jo pagrindinés pozicijos yra Banco
Santander, HSBC ir Credit Suisse.

Pasaulinis akcijy rinky indeksas MSCI World index spalio ménesj baigé -
1,8 %, musy T.Rowe Price Global Equity fund fondas indeksa pralenké
3,8%; $is fondas daugiausia investuoja | auganciy rinky komponenta (ypac
Lotyny Amerika), o Japonija turi maza lyginamaji svorj (strong u/w (?)).
Fondas daugiausia investuoja | sveikatos apsauga ir telekomunikacijas, o
maziausiai — | finansy sektoriy (dél neaiskiy jo prognoziy).

Besivystan¢iy rinky lyginamasis indeksas MSCI EM spalio ménesj
nepakito. Viena i§ miisy didZiausiy investicijy | augancias rinkas — T.Rowe
Price EM equity fund fondas ménesi baigé +1 %. Sis fondas ir toliau
pirmuma teikia sektoriams, kurie remiasi vidaus paklausa- finansai,
vartojimo prekés ir paslaugos, biitinos prekés (vidinis vartojimas —
pagrindiné investavimo idéja | besivystancias rinkas). Taip pat daugiau
investuojama | infrastruktiiros sektoriy, nes ¢ia skiriami dideli finansinio
skatinimo paketai. Fondas ir toliau mazai investuoja | komunalines
paslaugas dél léto augimo perspektyvy. Azijos akcijy rinka spali baigé -
1,3%, vertinant pagal MSCI AC Asia Pacific Index indeksa. Franklin
Templeton Asian Growth fund fondo graza sieké -1,1%, fondas valdomas
gana agresyviai ir labai skiriasi nuo lyginamojo indekso, beveik 26 % S§io
fondo portfelio investuojama Tailande, o i§ sektoriy jis pirmuma teikia
vartojimo ir energetikos sektoriams.

JPM Pacific equity fund fondo graza sieké +0,9 %. Sis fondas
pirmuma teikia vietinéms Azijos bendrovéms ir didesnj lyginamaji
svorj iSlaiko besivystanciose Azijos rinkose. Mazesnis lyginamasis
svoris yra Australijoje. Apskritai Japonijos akcijy rinkos indeksas
Nikkei 225 spalio ménesi sumazéjo -1 %, o investicinis fondas
Franklin Templeton Japan fund nuo indekso atsiliko dar 1,8 %.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia spalj baigé +4,5%, o
Swedbank Russia +4,1%. Fondo portfelis i§ esmés nepasikeité, fondas
beveik nesiskiria nuo lyginamojo indekso, pirmuma teikia gamtiniy
iStekliy sektoriams ir didziausias pozicijas iSlaiko Rosneft bei
Surgutneftegas. East Capital Russia graza spalio ménesio pabaigoje
buvo +3,5 %; S$is fondas daugiausia investuoja | energetikos
bendroves, o didziausia jo portfelio pozicija yra Sberbank.

Ryty Europos (isskyrus Rusija) akciju rinkos indeksas DJ Stoxx EU
Enlarged spalj baigé +0,9 %, o Swedbank Eastern Europe fondo graza
siecké -2,6 % . Fondas toliau mazino savo pozicijas Serbijoje ir
Bulgarijoje ir didino VRE3 bei Turkijoje. Ta pati tendencija isliks ir
ateityj §io fondo portfelis bus sukoncentruotas VRE3( Cekija, Lenkija,
Vengrija) ir Turkijoje. East Capital Balkan fund fondas spalj baigé su -
2,2 % nuostoliu.

Zaliavos

JPM Global Natural Resources spalj baigé +3,5 %, lyginant su kitais
panasiais fondais JPM kur kas maziau investuoja | energetika ir Siuo
metu dazniau renkasi bendroves, kuriy veikla susijusi su auksu ir
tauriaisiais metalais. Julius Baer Commodity fondo graza spalio
meénesj sieké +5,1%; Sis fondas daugiausiai investuoja | energetika, o
maziausiai — | metaly ir Zemés tGkio sektorius (zemés tikio sektoriuje jo
didZiausios pozicijos yra susijusios su cukrumi, kava ir kakava), o
turto klasés lyginamasis Rogers International commodity index
indeksas ménesj baigeé +5,8 %.

Obligaciju fondai

Europos obligacijy rinky rezultatas spalio ménesj buvo teigiamas, JPM
Maggie index indeksas ménesj baigé +0,2 %. T.Rowe Price Euro
Corporate Bond fund fondo graza spali buvo +1 %. Sis fondas
nedideles sumas investuoja | vyriausybés obligacijas ir auksto
pelningumo obligacijas Europoje, daugiausia rinkdamasis finansy
bendroves ir vengdamas ciklisky sektoriy.

Besivystanciy rinky obligacijy rezultatas taip pat buvo teigiamas —
Julius Baer Emerging Bond Fund fondo, kuris daug investuoja {
obligacijas tvirta valiuta, spalio ménesio graza sieké¢ +0,1 %, o
obligacijy vietine valiuta fondas BlueBay EM local currency bond
fund ménesi baigé +1.9%. Sio fondo pagrindinés didZiausios uzsienio
valiutos pozicijos yra Turkijoje, Brazilijoje ir Meksikoje, didziausios
palikany normy pozicijos Ciléje ir Tailande, o jo grynuju pinigy
pozicija padidéjo iki 35 %. Julius Baer Absolute Return Bond fondas
patyré -0,2 % nuostolj; $is fondas savo portfelj papildéAzijos kredity
rizika ir padidino augancéiy rinky valiuty pozicija.

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 jy turimomis Ziniomis, ji yra teisinga ir tiksli, taiau
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 jvykiai ivyks, 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 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



