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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo Obligacijy pelningumas
Akcijy pelningumas (EUR) % P/E instrumentai (EUR) % (termino pabaigoje)
Regionas 2009 12 2009 2009 2009 12 YTD 2m.  10m.
JAV 6.4 20.2 14.9 3.6 -1.8 1.0 3.8
Euro zona 6.2 28.0 13.1 0.8 6.5 0.9 33
Japonija 5.4 1.7 36.6 - - 0.1 1.2
Lotyny Amerika 6.2 92.9 14.6 - - - -
Azija 6.9 30.9 20.0 - - - -
Ryty Europa 1.9 37.0 12.8 - - - -
Rusija 7.9 95.0 8.5 - - - -
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2009 m. ,,linksmiej1 kalneliai*

2009 metai buvo ypatingas pasivazingjimas ,linksmaisiais kalneliais“ — Sie
metai istoriniuose dokumentuose bus uzfiksuoti kaip metai, per kuriuos
baigési giliausia recesija po antrojo pasaulinio karo ir pasauliné finansy
sistema vos iSsigelb&jo nuo zlugimo. Per pirmuosius pra¢jusiy mety ménesius
investuotojai susidiiré su ,Jlaisvuoju kritimu“ akciju rinkose ir nejtikétinai
prastais ekonominiais rodikliais. Tac¢iau per likusia 2009 mety dali ekonomika
émeé laipsniSkai atsigauti ir labai sparciai kilo finansinio turto kainos. Pragje
metai tapo geriausiais metais pasaulio akcijy rinkoms nuo 2000 m.

Mety pradzia nezadéjo nieko gera. Gaunami ekonominiai duomenys
daugiausia mazino investuotojy optimizma (Zr. 1 pav.), nes beveik visose
iSsivysciusiose Salyse sparciai mazéjo pramonés gamyba (2 pav.), vartojimas
ir prekybos apimtys. Esant tokioms salygoms analitikams teko nuolat mazinti
savo augimo ir bendroviy pajamy prognozes. Akcijy rinkos toliau smuko,
MSCI World indeksui, kuris yra pagrindiniy issivys¢iusiy Saliy ekonomikos
indeksas, mety pradzioje nukrito 27,5 %, o besivystanciy rinky akcijos per $i
laikotarpi krito 16 %. Norime priminti, kad 2008 m. akcijos iSsivysciusiose ir
besivystanciose rinkose jau buvo kritusios atitinkamai 42 ir 54 %.

Po naujojo JAV prezidento inauguracijos jo pagrindiné uzduotis buvo
sustabdyti nevaldomai giléjantj ekonomini nuosmukj ir i§ dalies sugrazinti
prarasta pasitikéjima nusilpusia bankine sistema. Lemiama vaidmenj cia
suvaidino Timotis Geithneris, naujasis JAV izdo sekretorius, anksCiau
vadovaves Niujorko federaliniy rezervy bankui. Kai kurios jo iniciatyvos i$
tikryju niekada ir nebuvo igyvendintos, taciau ko gero svarbiausia i§ ju —
bankinio sektoriaus testavimas nepalankiausiomis salygomis, kapitalo
investicijos ir kapitalo rinky likvidumo didinimas— buvo sékmingai realizuotos
ir padgjo atkurti pasitikéjima JAV bankine sistema.

2009-ieji taip pat buvo precedento neturincio tarptautinio bendradarbiavimo
ekonominés politikos srityje metai. Siekiant padéti besivystancioms Salims
veikti kredito rinky krizés sukeltus sunkumus, G-20 valstybés susitaré
sustiprinti TVF galias ir jo skolinimo galimybés buvo padidintos i§ viso 500
mlird. USD. Svarbus tarptautinis pasiekimas taip pat buvo ir G-20 nariy
susitarimas remti pasauling ekonomika vyriausybiy finansinio skatinimo
programomis ir sumazinti monetarinés politikos reikalavimus. 2009 metams i$
tikryjy buvo bidingos zemos palikany normos ir augantys vyriausybiy
biudzeto deficitai visame pasaulyje, nes vyriausybés padidino i$laidas,
siekdamos skatinti ekonomika. Nors ,lengvi“ pinigai padidino baiminimasi
dél galimos infliacijos ateityje, Sie veiksmai iSgelbéjo pasauling ekonomika
nuo zlugimo.

Pasaulinés ekonomikos smukimo tempai sulétéjo ir makroekonominiai
duomenys i§ tikryjy pradéjo teigiamai stebinti analitikus (taip pat zr. 1 pav.).
Rinkas palaiké nemaza pagreiti jgaves besivystanCiy Azijos valstybiy
augimas, o taip pat ir i$sivysciusiy Saliy atsigavimo pozymiai (3 pav.). Nuo
zemiausiy lygiy, uzregistruoty kovo ménesj iki gruodzio 31 d. besivystanciy
rinky akcijos iSaugo 108,3 %, nuo ju neatsiliko ir isptudingai — 69,7 %
iSaugusios i§sivysciusiy rinky akcijos. I8 tikruyjy atskyrimo teorija, kuri remiasi
prielaida, kad besivystanciy rinky ekonomikos gali vystytis sparciai savaime
be i$sivysciusiy rinky pagalbos, nebuvo visai paneigta, nes Kinijos ir Indijos
augimo tempai palyginti greitai atSoko, o sulétéjimas buvo fiksuotas tik 2009
m. pradzioje.

2009 metai iS tikryju buvo veiklos efektyvumo didinimo ir iSlaidy mazinimo
metai, siekiant iSlaikyti marzas ir pelninguma. Nuo antrojo ketvirc¢io visame
pasaulyje pradéjo didéti bendroviy pelnai, kurie buvo nukritg iki labai zemy
lygiu, nustebindami analitikus sparciu augimu kiekviena ketvirtj. Pajamos vis
dar yra nedidelés, nes S&P 500 indekse dalyvaujanciy bendroviy ketvircio
veiklos pajamos 2009 m. treCiajame ketvirtyje buvo daugiau nei 30 %
zemesnés, lyginant su ju aukscCiausiu lygiu (4 pav.). Taciau tai nesutrukdeé
akcijuy kainy kilimui, kadangi, remiantis ankstesne patirtimi, rinkos tikisi
pajamy atsigavimo antraisiais — treciasis metais nuo recesijos pabaigos.
Pagrindinis klausimas 2010 metais bus ar lukesciai, susij¢ su pajamy
atsigavimu pasiteisins, ar ne.

Paveikslas 1. Citigroup Ekonomikos netikétumo indeksas
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Paveikslas 2. I§sivysciusiy rinky pramonés produkcijos
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Paveikslas 3. BVP pokytis, % per metus
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Paveikslas 4. S&P 500 indekso pelnas akcijai, ketvirtinis
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Ménesio apzvalga

Mety pabaiga akcijy rinkos buvo gana nestabili, nes investuotojy nuotaikos
priklaus¢ tiek nuo nuolatinio susiripinimo skola, tiek nuo gana stipriy
makroekonominiy rodikliy. Nepaisant to, Sventes visi pasitiko dziaugsmingai
ir beveik visos didziosios akcijy rinkos ménesj baige ,,pozityvioje teritorijoje™.
Tuo tarpu JAV ir Europos vyriausybiniy obligacijy verté krito.

JAYV ekonomika atsigauna

JAV akcijy rinka ménesio pabaigoje iSaugo 1,8 %, nes baiminimasi dél skolos
nugaléjo stipriis makroekonominiai rodikliai. Prekybos nekilnojamuoju turtu
apimtys sparciai augo déka vyriausybiy taikyty rémimo programy, o prasSymuy
dél bedarbio pasalpos skaiCius toliau mazéjo (5 pav.). I§ tikryju treciojo
ketvir¢io BVP augimas buvo sumazintas tik iki 2,2 % (i§ pradziy paskelbtas
3,5 % sumazgjimas paskui jis buvo sumazintas iki 2.8%), taCiau véliau
paskelbti geri rodikliai ketvirtajam ketvirciui leidZia prognozuoti sparty
augima. Kadangi aukstesni akcijy vertinimai ir abejonés dél ateities skatino
investuotojus elgtis atsargiau, rinkos reagavo labai priestaringai. Todél stipriis
duomenys taip pat prisidéjo ir prie baiminimosi dél to, kad Federaliniy rezervy
bankas gali padidinti paliikany normas. Si baiminimasi dar labiau sustiprino
augancios gamintojy kainos, taciau dél infliacijos baimintis nebuvo pagrindo
(1,7 % metiné baziné infliacija) (6 pav.). Federaliniy rezervy bankas paliko
savo orientacing paliikany norma 0-0,25 % intervalo ribose ir dar karta
patvirtino savo ketinima ilgai nedidinti paliikany normy (paprastai tai reiskia 6
ménesius).

Susirtipinimas skola didino jtampa rinkose

Nors akcijos gana lengvai atsigavo po lapkri¢io ménesio naujieny apie
véluojant] Dubai World paskolos grazinima, itampa rinkose neatsliigo ir visa
gruodzio ménesji. Pagrindiniai veiksniai- Graikijos skolos klausimas ir Fitch
bei S&P sprendimas sumazinti reitingus, priverté atkreipti démesj ir | kitas
Salis, kuriose finansiné padétis buvo bloga. Europos akciju rinkos per ménesj
vis délto iSaugo 6,2 %. Pagrindiné rinkos augimo priezastis buvo stipriis
makroekonominiai rodikliai. Sprendziant pagal sudétini indeksa, gruodzio
meénesj euro zonos gamybos ir paslaugy sektoriuose veiklos apimtys augo
sparciausiai per daugiau nei dvejy mety laikotarpi. Infliacijos rodikliai buvo
zemi (zr. 6 pav.) ir sumazino baiminimasi dél paliikany normy didinimo.
Gruodzio pradzioje ECB paliko savo orientacing paliikany norma 1 % lygyje,
taciau leido suprasti, kad skubios finansavimo priemonés, kurias jis taiké
pasaulinés finansy krizés metu, baigiasi.

Stipréjanti paklausa Azijoje skatina Japonijos pramonés produkcijos
augima

Per ménesj Japonijos akcijy rinka iSaugo 8,1 % akivaizdziai pralenkdama kitas
iSsivysciusias rinkas ir Siek tiek jveikdama savo atsilikima Siais metais. Padétis
Japonijos rinkoje pasikeité po to, kai Japonijos bankas nusprendé skirti pinigy
bankinei sistemai, siekdamas palengvinti padét] bankiniame sektoriuje ir
sumazinti defliacijos baimg. Eksportas ir pramonés gamyba (zr. 2 pav.),
kurivos palaiko stipri paklausa Azijoje, prisidéjo prie geresniy Japonijos
ekonomikos augimo prognoziy, ypa¢ po to, kai patikslinta ataskaita parodé,
kad treciajame ketvirtyje ekonomika per metus iSaugo ne 4,8 %, kaip buvo
teigiama anksciau, o vos 1,38 %. Gruodzio ménesj jenos kursas JAV dolerio
atzvilgiu krito 7,7 %, o tai buvo neabejotinai naudinga eksporto sektoriui ir
visai akcijy rinkai apskritai.

Besivystancios rinkos buvo priesaky

Besivystanciy rinky akcijos iSaugo 3,8 %, taciau Sios turto klasés rodikliai
buvo nevienodi. Ryty Europos akcijos iSaugo 1,7 %. Ju augima stabdé
abejonés dél ekonominés situacijos. AukStesnés zaliavy kainos antroje
meénesio puséje ir geréjantis biudzeto balansas, paskatings S&P padidinti
prognozuojama Salies reitinga iki stabilaus, turéjo teigiama poveiki Rusijos
rinkai, kuri iSaugo 3,3 %. Pramonés gamyba dél zaliavy eksporto lapkricio
meénesj iSaugo pirma karta po daugiau nei mety laikotarpio. Kiti statistiniai
duomenys vis dar rodé, kad ekonomika atsigaus netolygiai ir sunkiai.
Mazmeniné prekyba lapkri¢io ménesj nezymiai sumazgjo, o nedarbo lygis
pakilo iki 8,1 %. Maz¢jant infliacijai Rusijoje iSaugo tolesnio paliikany normy
mazinimo tikimybé.

Paveikslas 5. praSymy dél bedarbio pasalpy skaicius JAV,
savaitinis
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Paveikslas 7. Pagrindiniy regiony gamybos PVI indeksai
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Auganti Kinijos skola kelia susiriipinima

Gruodzio ménesj, nepaisant stipriy statistiniy duomeny, Kinijos rinka
buvo nestabili. Kinija pademonstravo labai sparty atsigavima po
nuosmukio. Pagrindinés ekonomikos atsigavimo priezastys buvo
vyriausybés taikytos finansinio skatinimo programos — valstybiniy banky
lengvai teikiami kreditai ir placiai aptarinéjama centrinés vyriausybés 585
mlrd. USD investiciné programa. Kita vertus, tai padidino susirfipinima,
kadangi spartus kredity augimas gali pabloginti banky balansus ir skatinti
spekuliacini turto kainy kilima, su kuriais reikia kovoti. Grieztesnés
priemonés, kuriy reikia imtis, gali Siek tiek apriboti sparty Sios Salies
augima.

Prognozé

Akcijuy rinky perspektyva 2010 metais iSlieka teigiama, taCiau joms
palankds veiksniai gali susilpnéti. Pasauliné ekonomika iSaugo labiau, nei
tikétasi, skatindama pajamuy augima. MaZéjant finansinio skatinimo
poveikiui ir baigiantis monetarinés politikos priemonéms, 2010 mety
pabaigoje vis dar galima tikétis tam tikry ekonominiy problemy. Mes
neprognozuojame dvigubos recesijos, nes kapitalo investicijy ir darbo
rinky atsigavimas turéty skatinti subalansuota atsigavima, taciau baimé dél
recesijos pasikartojimo kartas nuo karto gali islikti | pavirsiy ir padidinti
rinky nestabiluma.

Kol kas mes nusprendéme Siek tiek padidinti alokacija akcijose. Nuo
rugséjo ménesio vertés augimas pasaulinése rinkose buvo nezymus, o
patrauklis vertinimai iSliko, atsizvelgiant | prognozuojamas didesnes
pajamas. Akcijos ir toliau iSliks patrauklesnémis uz pastoviyjy pajamy
turta (8 pav.).

Ketvirtojo ketvir¢io jmoniy rezultatai gali buti labai geri. Nors daugeliui
investuotojy tai ir nekelia nuostabos, taciau tai palankiai veikia akcijy
rinkas, nes mazina tikimybeg, kad pasiteisins viena i§ miisy prognoziy, t.y.,
kad analitikai sumazins gana optimistiSkas bendroviy pardavimy apimciy
prognozes 2010 metams.

Kol kas ekonominis ciklas yra palankus akciju rinkoms dél stipraus
gamybos sektoriaus, kuris yra labiausiai cikliSkas ekonomikos sektorius,
atsigavimo (7 pav.). Nauju uzsakymy ir atsargy rodikliai liudija, kad
pasauliné gamyba augs toliau.

Atsizvelgdami | tai, mes neskubame iSskirti prioritetiniy regiony.
Didindami portfelio rizika akcijy rinkose, mes islaikome besivystanciy ir

iSsivysciusiy rinky pusiausvyra.

Swedbank Baltic Investment Centre poziiris i rinkas, 2010 sausio 5 d.
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® Auksto

Akcijy apzvalga

® [3sivysCiusios rinkos. Ramiojo vandenyno regiono atzvilgiu mes

iSliekame neutraliis, nes rizikos sumaZz&jimo ir padidéjimo
galimybés atrodo yra vienodos. Imoniy rezultaty didinimo ir
mazinimo dinamika Siek tiek pablogéjo. Japonijos atveju, rinkai
palankus veiksnys yra padidéje likvidumo srautai i§ centrinio
banko ir didziulés galimybés pasivyti likusias pasaulines akciju
rinkas, nes graza 2009 m. buvo kur kas mazesné. Nors Europos
rinka dél vertinimy ir aukstesnio beta koeficiento atrodo gana
patraukliai, Europos atzvilgiu mes ir toliau laikomés neutralios
pozicijos. Imoniy rezultaty didinimo / mazinimo varomoji jéga
JAV siek tiek susilpnéjo, taCiau pagal prognozuojama pajamy
augima JAV pirmauja tarp iSsivysCiusiy rinky. Misy pozicija ir
JAV atzvilgiu iSlieka neutrali.

® Besivystancios rinkos. Kaip ir i§sivys¢iusiy rinky atveju, taip ir ¢ia

mes isliekame neutraliis. Siuo metu veiklos ciklas pasaulinése
besivystanciose rinkose i§ tikryjy yra labai stiprus, taciau spartus
besivystanc¢iy akcijy rinky augimas (sausio 6 d. besivystanéiy rinky
akcijos sumazéjo tik 24 %, lyginant su paciu auks$ciausiu lygiu,
koki jos buvo kada nors pasiekusios) ir artéjantys dideli pirminiai
viesi akcijy pasitilymai, kurie gali Siek tiek sumazinti besivystanciy
rinky akcijy paklausa, kelia tam tikra susiripinima. Miisy pozicija
Vidurio ir Ryty Europos bei Rusijos akciju besivystanciy rinky
atzvilgiu taip pat yra neutrali. Rusijos akciju rizikos priemoka,
lyginant su besivystanéiy rinky akcijomis, sumaz&jo ir virSija
praéjusiy laikotarpiy norma, tadiau i$ tikryju mes matome gana
geras Rusijos bendroviy pajamy perspektyvas, tai yra ju pajamos
2010 metais gali padidéti labiau nei besivystanéiy pasauliniy rinky
bendroviy pajamos. Taciau, kalbant apie veiklos cikla, Rusija
atsilieka nuo kity besivystanciy rinky, nes, kaip rodo naujausi PVI
tyrimai, Rusijos gamybos sektorius atsigauna sunkiai. Taciau jeigu
Rusijos ekonomikos atsigavimas paspartés, mes ir vél greiCiausiai
padidinsime lyginamaji svorj Rusijoje.

Obligacijuy rinky apzZvalga

® eVyriausybinés obligacijos. Me palickame maZesng alokacija

vyriausybiy obligaciju turto klaséje, nes, misy nuomone,
pirmumas bus teikiamas rizikingam turtui- akcijoms. Misy
nuomone, ilgalaikiy vyriausybiniy obligacijy paklausa tebéra
pakankamai didelé, kad JAV buty pajégi finansuoti savo deficita.
Pastaruoju metu ilgalaikiy vyriausybiniy obligacijy pajamingumas
iSaugo, taCiau tai susij¢ su laikinai maZesne vyriausybiniy
obligacijy paklausa aukcionuose, o ne su esminiu rinkos dalyviy
poziirio poky¢iu. Gali buti, kad bankai toliau pirks izdo
obligacijas, o didé¢jancios namy Ukiy santaupos gali tapti
papildomu paklausos veiksniu.

Pastoviyju pajamy turto klaséje, misy
nuomone, didesnj lyginamajji svorj turés jmoniy obligacijos. Nors
imoniy obligaciju pelningumo premijos gerokai priartéjo prie
ankstesniy laikotarpiy normos, lyginant su vyriausybés skola, jie
vis délto duoda pakankamai vertés, o §i premija ir toliau turéty
mazéti.

pajamingumo  obligacijos.  AukS$to  pajamingumo
obligacijos, miisy nuomone, ir toliau turés didesni lyginamaji svorj.
Rizikos premija ¢ia taip pat gerokai sumazéjo ir, miisy nuomone,
Siuo metu didZiosios Sios klasés turto dalies vertés augimas jau
praeityje. Vis délto mes manome, kad rizikos premija pakankamai
kompensuoja isipareigojimy nevykdymo rizika.

® Besivystanciy rinky obligacijos. Didesni lyginamaji svori, miisy

nuomone, ir toliau turi besivystan¢iy rinky obligacijos, nes jai
toliau turéty buti naudingas geréjantis veiklos ciklas ir palankus
rizikos premijos lygis. Be to, besivystancéiy rinky atskyrimas nuo
pagrindiniy i$sivysc¢iusiy rinky pagal skolos lygius yra akivaizdus.
Pagal TVF prognozes vidutinés G-10 valstybés skolos lygiai 2010
m. pabaigoje sieks 120 % BVP, o besivystanéiose rinkose Sis
rodiklis yra apie 40 %.

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



Fondai

JAV akcijy rinkos indekso S&P500 graza gruodzio ménesj sieké +1,8
%. JPM US Value ir T. Rowe Price US Large Cap Value iSaugo
atitinkamai +3,2 ir +2,6 %. T. Rowe Price didZiausia lyginamajj svori
turi informaciniy technologiju (Microsoft) sektoriuje, o maziausias
pozicijas — finansy sektoriuje (didziausias absoliutus svoris jvairiose
finansy jstaigose, tokiose kaip Amerikos bankas, JPMorgan) ir
komunaliniy paslaugy sektoriuje. JPM US Value fondo didziausias
lyginamasis svoris yra vartojimo ir sveikatos priezitiros sektoriuose, o
maziausias — pramonés sektoriuje. JAV | atsargy didinima orientuotas
Pictet US Equity Growth Selection fondas iSaugo +2,6 %, §iuo metu
jis turi pagrindines pozicijas technologijy, vartojimo prekiy ir
paslaugy, finansy ir energetikos sektoriuose.

Gruodzio ménesj Europos akcijy rinky indeksas DJ Stoxx 600 Index
iSaugo +6,2 %. Didziausios misy fondy portfeliy investicijos —
Franklin Templeton Mutual European ir JPM Europe Strategic Value
(Siuo metu maziausiai investuojama i finansus ir telekomunikacijas, o
daugiausiai — | pramong) atitinkamai iSaugo +5,1 % ir +5,0 %. JPM
Europe Dynamic Mega Cap iSaugo +5,8 %, daugiausiai investuodamas
1 energetikos sektoriy ir maziausiai — | vartojimo prekes ir
komunalines paslaugas.

Pasauliniy akcijy rinky indeksas MSCI World index gruodi pakilo 1,7
%; miisy pasirinktas T. Rowe Price Global Equity fund indeksa
pralenké 1,1 %, daugiausia investuodamas | besivystanciy rinky
komponenta (ypa¢ Lotyny Amerika), o tarp sektoriy pirmuma
teikdamas sveikatos apsaugai, IT, komunalinéms paslaugoms ir
telekomams (ypa¢ mobiliojo rysSio paslaugy teikéjams) ir maziausiai
investuodamas i finansy, pramonés ir verslo paslaugu bei medziagy
sektorius.

Besivystanciy rinky lyginamasis indeksas MSCI EM index gruodzio
meénesj iSaugo 3,8 %. Viena i§ didziausiy miisy investiciju {
besivystancias rinkas — T. Rowe Price EM equity fund indeksa virsijo
0,5 %. Fondas, kaip ir anksCiau, daugiau investuoja | sektorius,
priklausancius nuo vidaus paklausos, tokius kaip finansy, vartojimo
prekiy bei paslaugy ir pagrindiniy produkty (vartojimas — taktinis
investavimo sprendimas besivystanciose rinkose) sektoriai, o taip pat
infrastruktiirai, nes jai skiriami dideli finansinio skatinimo paketai, o
maziausiai — | komunaliniy paslaugy sektoriy dél léto augimo
perspektyvy. Azijos akcijy rinka, vertinant pagal MSCI AC Asia
Pacific Index, gruodZio ménesj baige +2,3 %.

Franklin Templeton Asian Growth fondo graza sieké +4,4 %, Sio
fondo rodikliai yra ypac geri ir labai

atitolg nuo lyginamojo indekso. Apie 23 % portfelio yra Tailande;
fondas padidino savo investicijas Kinijoje, Indijoje ir Tailande.
Lapkri¢io ménesj didziausia graza davé investicijos | medziagy,
vartojimo ir IT sektorius.

[ iSsivysciusias rinkas (ypa¢ Japonija) labiau orientuoto JPM
Pacific equity fondo graza sieké +1,8%; fondas pirmuma teikia
vietiniams Azijos sektoriams, daugiausia investuodamas {
besivystanciy Azijos valstybiy komponenta, o maziausiai — {
Australija. Japonijos akcijy rinkos indeksas Topix gruodi iSaugo
8,1 %, o misy investicinis Franklin Templeton Japan fondas
iSaugo +8,3 %; Sis fondas padidino savo pozicijas chemijos
gaminiy bei masiny sektoriuje, o kadangi fondo dalis elektros
prietaisy sektoriuje padidéjo nezymiai, jo lyginamasis svoris
sumazgjo iki neutralaus. Lapkri¢io ménesi fondui didziausia pelna
atne$é medziagy ir vartojimo sektoriai.

Rusijos akceijy rinkos indeksas MSCI Russia gruodzio ménesj
iSaugo +7,8 %, o Swedbank Russia +9,0%. Didesniy pokyciy
portfelyje nejvyko ir jis beveik nesiskiria nuo lyginamojo indekso.
Likvidumo lygis taip pat yra aukstas; fondo didziausios
investicijos yra Sberbank, Lukoil ir Gazprom. East Capital Russia
gruodi iSaugo +11 %; didziausia Sio fondo rizika yra susijusi su
energetikos bendrovémis. Sberbank yra didziausia portfelio
pozicija. Ryty Europos (isskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas DJ
Stoxx EU Enlarged gruodzio ménesj pakilo 1,9 %, Swedbank
Eastern Europe iSaugo 7,1%, toliau traukdamasis i§ maZesnio
likvidumo Ryty Europos rinky ir pirmuma teikdamas likvidzioms
VRE3 valstybéms ir Turkijai.

JPM Global Natural Resources fondas, maziau uz kitus panasius
fondus investuodamas | energetikos sektoriy, gruodzio ménesi
pakilo 3,8 %. Siuo metu fondas pirmuma teikia kompanijoms,
kuriy veikla yra susijusi su auksu ir brangiaisiais metalais. Julius
Baer Commodity fund gruodzio ménesio graza sieké -0,5 %,
padidings savo pozicijas Zemés tkio sektoriuje, bet sumazings
gyvulininkystéje. Lapkri¢io ménesji fondui pelningesnés buvo
didesnés investicijos | brangiuosius metalus, lyginant su
pagrindiniais metalais. Turto klasés lyginamasis indeksas Rogers
International commodity index gruodzio ménesj pakilo +0,6 %.

Europos obligaciju rinky rezultatai gruodzio ménesi buvo
neigiami; JPM Maggie index gruodi smuko 0,6%. T.Rowe Price
Euro Corporate Bond fund, kuris nedaug investuoja vyriausybines
obligacijas ir Europos auksto pajamingumo obligacijas, pirmuma
teikdamas finansy bendrovéms ir vengdamas ciklisSky sektoriy,
gruodj iSaugo 0,4 %. Julius Baer Emerging Bond Fund,
investuojantis | obligacijas tvirta valiuta, gruodj uzdirbo +0,5 %;
Sio fondo portfelis yra orientuotas | Argenting, Rusija ir
Indonezija, o maziausios pozicijos yra Brazilijoje, Vengrijoje ir
Turkijoje. BlueBay EM obligacijy vietine valiuta fondo graza
buvo -0,1 %; didziausias valiutos pozicijas §is fondas turi Piety
Kor¢joje (jos prisidéjo prie fondo lapkri¢io ménesio rezultaty),
Rusijoje ir Filipinuose, o palikany normuy — Piety Kor¢joje,
Rusijoje ir Piety Afrikoje; fondo grynuju pinigy pozicija iSaugo ir
virSija 40 %. Julius Baer Absolute Return Bond fund, kuris
padidino Graikijos obligacijy ir besivystanciy rinky valiuty rizika,
gavo +0,8 %. Graza. Jo dabartiné grynujy pinigy pozicija yra apie
2 %.

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 igiidZius 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 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, §ios 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



