Fiksuoto pajamingumo

Akcijy graza (EUR) % P/E instrumenty graza (EUR) % Obligacijy metinis pajamingumas
Regionas 201004 NMP 2010 2010 04 NMP 2m. 10 m.
JAV 3.5 14.9 14.4 2.3 9.1 0.9 3.6
Euro zona -1.4 2.4 11.9 -0.3 2.2 0.4 2.7
Japonija 2.2 15.4 19.4 - - 0.1 1.1
Lotyny Amerika 1.2 8.5 12.9 - - - -
Azja 2.6 12.8 15.7 - - - -
Ryty Europa 0.2 11.3 12.5 - - - -
Rusija 1.2 14.3 7.2 - - - -
Saltinis: Bloomberg

Akcijy rinka
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Saltinis: Bloomberg
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Meénesio apzvalga

Balandzio ménuo buvo kupinas i$stikiy investuotojams finansy rinkose. Akcijy
rinkos buvo nestabilios, o Graikijos obligaciju pelningumai pasieké rekordines
aukStumas, nes susiriipinimas dél Graikijos skolos neiSnyko, o TVF ir Europos
vadovai buvo paraginti suteikti pagalba, pagal anksCiau patvirtinta pagalbos
programa. Pesimistines nuotaikas stiprino ne tik skolos problemos, bet ir Kinijos
taikomos grieztesnés monetarinés priemonés, turin¢ios sumazinti iSduodamas
naujas paskolas, JAV vertybiniy popieriy ir birzy komisijos (SEC) kaltinimai,
pareiksti investiciniam bankui Goldman Sachs Group, vulkaniniy peleny sukelti
transporto sutrikimai ir léktuvo avarija, nusineSusi Lenkijos valstybés vadovy
gyvybes. Kai kurie investuotojai suskubo pasiimti pelnus, sustipréjus rizikos
vengimui, be to pati rinka jau augo visus metus be didesné kainy korekcijos.
Vertinant ménesio rezultatus, iSaugo daugelis rinky indeksy dél toliau geréjanciy
pagrindiniy ekonominiy salygy ir didéjanciy imoniy pelny. Silpniausia tarp
didziyjy akcijy rinky buvo Europos rinka, kuri per ataskaitinj laikotarpj nukrito dél
valstybiy skolos sukelty problemy.

Mazai kas pasitiki Graikijos atsigavimu

Investuotojai ir toliau abejojo Graikijos sugeb¢jimu {vykdyti isipareigojimus
grazinant skola, nepaisant veiksmy, kuriy émési Europos vadovai ir TVEF,
uztikrindami, kad pagalbos paketas Saliai yra patvirtintas. D¢l stipréjancios
itampos, skatinamos didéjancio biudzeto deficito ir mazéjanciy reitingy, Graikijos
bendras obligaciju pelningumas iSaugo iki precedento neturinciy lygiy (1 pav.).
Graikijai tapo nejmanoma skolintis pinigy tarptautinése rinkose (kuriy Saliai reikia
savo skolos jsipareigojimams refinansuoti ir biudzeto skyléms likviduoti) esant
tokioms palikanoms ir dél to Salis buvo priversta oficialiai praSyti skirti jai
pagalbos paketa. Europos vadovai susitaré dél 110 milijardy eury pagalbos paketo,
taciau derybos dél pagalbos salygy dar tebevyksta. Graikija paskelbé apie
papildomas taupymo priemones, sudarancias iki 11 % BVP, kurios turéty padéti
Graikijai sumazinti savo biudZeto deficita iki maziau nei 4 % lygio per trejus
metus. Taupymo plano jgyvendinimas Europos vadovams tebekelia susiriipinima,
nes Graikijos vyriausybé susiduria su dideliy Salies gyventojy pasipriesinimu
islaidy mazinimui.

Gali sustipréti problemy iSplitimo rizika

Kelioms kitoms euro zonos valstybéms naréms taip buitina taikyti griezta biudzeto
vykdymo tvarka. Be jokios abejonés fiskaliné padétis yra silpniausia Graikijoje,
taiau Portugalija taip pat kovoja su didelio biudzeto deficito ir skolos
problemomis. Italijoje ir Ispanijoje fiskaliné padétis yra Siek tiek stipresné (2 pav.),
bet kredito reitingy sumazinimas taip pat kelia tam tikra susiripinima dél Ispanijos,
kuriai per vienerius metus reikia refinansuoti didelg skolos dali. Airijos patirtis
mazinant deficita teikia vilCiy, taciau Sios Salies biudzeto deficitas yra didziausias
tarp euro zonos valstybiy nariy. Kol problemos apsiribos tik tomis Salimis, kuriose
situacija yra sudétingiausia, tokiomis kaip Graikija ir Portugalija, ilgalaikis
poveikis pasaulinei ekonomikai ir finansy rinkoms turéty buti nedidelis, nes
Graikija ir Portugalija sudaro apie 4,5 % Euro zonos ekonomikos (3 pav.). Mes
tikimés, kad pagalbos paketas, kuriam neuzilgo turéty pritarti ir Vokietija, padés
Graikijai grazinti skola geguzés ménesj ir kuriam laikui sumazins skolos
problemas, nes didesnius iSpirkimus Graikija planuoja tik 2011 metais. Euro zonos
ateitis tebéra miglota, nes euro kursas toliau krenta (4 pav.). Finansavimo salygos
pablogéjo daugelyje Saliy, nes islaidos Graikijos pagalbos paketui taip pat mazina
ju paciy islaidas.

Investuotojams teko patirti iSbandyma

Investuotojy pasitikéjimas taip pat patyré iSbandyma, kai Goldman Sachs buvo
pareiksti kaltinimai dél klaidingos informacijos pateikimo investuotojams,
platinant didelés rizikos obligacijas, garantuotas nekilnojamojo turto paskolomis.
JAV SEC kaltina Goldman Sachs tuo, kad pastarasis platino aukstos rizikos
obligacijas ir leido ribotos rizikos fondui, kuris uzdirbo daug pinigy i$ nekilnojamo
turto paskolomis garantuoty obligaciju kainy kritimo, jtakoti $iy obligacijy kiirima,
atrenkant hipotetines paskolas. Nors sprendimas dél kaltinimo buvo susietas su
politinémis priezastimis, siekiant prastumti grieztesnius finansinius reikalavimus,
atlikus tolesnius tyrimus buvo iSkelta baudziamoji byla. Goldman Sachs yra vienas
didziausiy ir sékmingai veikianciy JAV Wall Street investiciniy banky ir $ios
naujienos dar labiau susilpnino pasitikéjima finansy sistema. Siy naujieny, kaip ir
vulkaniniy peleny sutrikdyty oro linijy skrydziy bei tragiskos léktuvo katastrofos,
kurios metu zuvo daug Lenkijos valstybés vadovy, poveikis finansy rinkoms buvo
nedidelis.
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pajamingumai
12 -
10 1
8
x
6 -
J
)“I—Iv\——w/j
4 e~~~/
2 T T T T
01/10 02/10  03/10 04/10 05/10
Graikija ~ —— Airija Ispanija
Portugalija Italija Vokietija

Saltinis: Bloomberg
Paveikslas 2. Euro zonos $aliy biudzeto deficitai, % nuo

BVP
120% =
* | Italija @ Graikija
110%
100%
g
o 90%
S o
; 80% < Portugalija
< 70%
g .
2 o O Airija
(2] .
;é 50% o Ispanija .
S 4% 9% 14% 19%

Biudzeto deficitas

Saltinis: Bloomberg
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Kinija stengiasi jveikti ekonomikos perkaitima

Baiminimasis dél ekonomikos perkaitimo paskatino imtis grieztesniy veiksmuy
Kinijoje, kuri paskelbé gana grieztas biisto paklausos mazinimo priemones, o
politikos formuotojai jau trecia karta Siais metais padidino banky privalomy
rezervy norma (5 pav.). Kinijoje apie grieztinimo priemones buvo paskelbta
po to, kai paaiskéjo duomenys, rodantys, jog BVP augimas pirmajame
ketvirtyje sieké 11,7 %, o turto kainos per 12 ménesiy padidéjo 11,9 %, taciau
infliacija buvo vidutiné. Po S§iy veiksmuy rinkoje {sivyravo nestabilios
nuotaikos, kadangi nekilnojamojo turto rinka Kinijos ekonomikoje vaidina
svarby vaidmenj. Nors poveikis Kinijos rinkai buvo neigiamas ir gali stabdyti
augima, biitinumas kontroliuoti spekuliacini nekilnojamojo turto kainy kilima
yra akivaizdus.

Prognozé

Akcijuy perspektyvos iSlika teigiamos, nes padétis rinkoje yra stipri, o
likvidumo srautai i§ centriniy banky, lyginant su praéjusiu meénesiu, vél
padidéjo. Geros pagrindinés ekonominés salygos ir didéjantys jmoniy pelnai
buvo pacios jtakingiausios jégos, atsvérusios valstybiy skolos problemas.
Ekonominé situacija turéty islikti gera, nes gamyba toliau atsigauna ir dar yra
galimybiy, kad ja pasivys ir vartojimo augimas bei atsargy didinimas (6 pav.).
Pramonés atsigavimas taip pat didina kapitalo investicijas ir jau pastebimi
pirmieji padéties darbo rinkoje geréjimo pozymiai. Ekonominis ciklas yra
palankus, bet gali susilpnéti dél kylanciy naftos kainy ir mazesniy augimo
tempy ateityje.

Dél zemy palikany normy, bendrovéms taip pat susidaro palankios salygos.
Kadangi infliacijos poveikis tebéra nezymus per artimiausius 3 meénesius
paliikany normy didinimas i$sivysCiusiuose regionuose nenumatomas, nors kai
kurios zaliavas iSgaunancios Salys iki Siol yra kelis kartus padidinusios
paliikany normas. Infliacijos didéjimo tikimybé yra didesné besivystanciuose
regionuose, kuriuose netolimoje ateityje mes prognozuojame infliacijos
padidéjima.

Akcijy vertinimai ir toliau yra patraukliis, taciau dabar jie labiau priartéjo prie
istoriniy lygiy (8 pav.). Ataskaitiniai sezonai JAV ir Europoje buvo stipriis —
savo rezultatus paskelbé daugiau nei 65 % JAV kompanijy, i§ kuriy 82 %
kompanijy rezultatai pralenké likescius. Beveik 70 % kompanijy pardavimo
apimtys taip pat iSaugo labiau nei buvo tikétasi. Europos duomenys Siek tiek
atsilieka, taciau taip pat yra stipriis. Pelny augimo perspektyvos yra nemazos,
o atlikti patikslinimai beveik visi buvo didéjimo linkme.

Akcijy rinky apzvalga

Miisy pozicija besivystanciose rinkose, lyginant su i§sivys¢iusiomis rinkomis,
ir toliau islieka neutrali. Nors ekonominis ciklas besivystanciose rinkose
tebéra palankus, didéjancios infliacijos poveikis ir toliau taikomos taupymo
priemonés gali susilpninti pasitikéjima rinkoje. Atsizvelgdami | jautrig
situacija rinkoje mes taip pat nenorime prisiimti papildomos rizikos prie
turimo didesnio akcijy lyginamojo svorio ir kity esamy portfelio pozicijuy.

o ISsivys€iusios rinkos. JAV prognozuojamas mazesnis likvidumas,
taciau, esant dabartinéms rinkos problemoms, miisy manymu, didesné
rizika yra Europoje ir kadangi JAV dolerio kursas euro atzvilgiu gali
kilti, JAV akcijy rinkoje mes turime neutralia, o Europoje — Siek tiek
neigiama pozicija. Europai palankis veiksniai yra rizikos premijos ir
kainos / pelno rodikliy vertinimai. Makroekonominés salygos taip pat
pageréjo, taciau daugiausia tik Vokietijoje ir Pranciizijoje. Augimo
perspektyva Salyse, kurios reikia sumazinti savo biudzeto deficita, toli
grazu néra roziné.

Ramiojo vandenyno regiono valstybése mes ir toliau laikome didesnj
lyginamaji svorj nei strateginéje alokacijoje daugiausia dél pozityviy
pokyc¢iy Japonijoje, kuri sudaro apie 65 % MSCI Pacific indekso.
Likvidumo srautai i§ centrinio banko toliau palaiko Japonijos
ekonomika ir akcijy rinka.
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Paveikslas 7. Besivystanciy rinky infliacija
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Japonijos naujausi duomenys taip pat buvo gana stipriis, rodydami
vidaus paklausos atsigavima ir didéjancias uzsienio prekybos
apimtis. Pavyzdziui, balandzio ménesj namy tikiy iSlaidos padidéjo
4,4 %. Pramoné taip pat sparciai augo, o ypac iSaugo automobiliy
gamybos apimtys — 70 % lyginant su praéjusiais metais.

Besivystancios rinkos. Besivystanciose rinkose miisy pozicija
{vairiy regiony atzvilgiu yra neutrali. Nors pagrindinés
besivystancios pasaulio rinkos — Kinija, Indija ir Brazilija
pademonstravo gana stipry ekonomikos augima, prasidéjes ciklo
mazejimas gali turéti neigiama poveiki rinkoms. Be to, miisy
nuomone, vertinimai yra palankesni regioninéms akcijy rinkoms —
VRE ir Rusijai.

Vidurio ir Ryty Europoje miisy pozicija tebéra neutrali, nors
ekonomikos augimas Siame regione ir pageréjo, kadangi, sparciau
atsigaunant Vokietijai, atsigavo pramonés sektorius ir yra kai kuriy
vidaus paklausos atsigavimo pozymiy Vertinimai neteikia tiek daug
vil¢iy, nes Ryty Europos vertinimai pagal P/E koeficienta yra
maziau palankesni, nei prie§ ménesi, nors ir tebéra geri, lyginant su
besivystanc¢iomis pasaulio rinkomis. Vis délto, mes manome, kad
Europos suverenios skolos problema stabdo Ryty Europos
atsigavima ir dél to mes labiau link¢ kol kas turéti neutralia pozicija.
Vietinis likvidumas $iais metais taip pat gali biiti problema, nes
Lenkija pradéjo ambicingg privatizavimo programa, siekdama
uzkamsyti biudzeto skyles. 2009 m. Lenkijos biudzeto deficitas
pasieké 7,1 %.

Miisy pozicija Rusijoje yra neutrali, nes §iuo metu mes nenorime
didinti bendros portfelio rizikos. Rusijos rinkos perspektyvos
pageréjo del gana stipriy ekonominiy pokyciy, rodanciy pramonés
gamybos ir vartojimo pageréjima. Gamybos PVI taip pat pradeda
kilti, nes naujausia paskelbta indekso verté yra didesné nei 52 po
keliy ménesiy laikymosi 50 lygyje. Rusijos akcijy, lyginant su
pasaulio besivystanciomis rinkomis, rizikos premija, vertinant pagal
nepertraukiamo 12 ménesiy laikotarpio P/Ekoeficienta, pageréjo, o
atsizvelgiant { numatoma didelj pelny augima, 2010 m. vertinimai
iSlieka labai patraukliis.

Obligacijuy rinky apzvalga

Vyriausybés obligacijos. Miisy pozicija vyriausybés skolos turto
klas¢je yra mazesné daugiausia dél padidintos akcijuy pozicijos.
Graikijos situacija tebéra sudétinga ir daro neigiama poveikj didesne
skola ir deficito problemy turiniy Saliy skolos vertybiniams
popieriams. Didelio rinkos nestabilumo tikimybé tebéra didelé, nes
biudzeto taupymui labai stipriai prieSinasi Graikijos visuomene.
Deja, problemy iSplitimo | Ispanija ir Portugalija bei kitas euro
zonos valstybes rizika taip pat dar tebeegzistuoja. Nestabili situacija
ir rizikos vengimas yra ir gali toliau islikti palankus veiksnys,
lemiantis vyriausybiy, kuriy situacija i§ esmés yra geresné,
obligacijy brangima.

Imoniy obligacijos. Mes ir toliau daugiau investuojame | jmoniy
obligacijas, nes §i turto klasé vis dar turi didesng verte, lyginant su
vyriausybés skola, d¢l rizikos premijos dydzio, kuris ateityje gali
mazeti.

AukSto pajamingumo obligacijos. Mes iSlaikome didesng pozicija
auksto pajamingumo obligacijy turto klaséje, nors esame Siek tiek ja
sumazing. Per praéjusi ménesij rizikos premijos padidéjo dar labiau,
nes rizikingos skolos leidéjams neigiama poveiki padaré Graikijos
skolos problemos. Silpni euro zonos ekonominiai rodikliai ir
kapitalo atsitraukimas i§ Sios turto klasés taip pat prisidéjo prie
pelningumy augimo (kainy kritimo).

Besivystantiy rinky skola. Cia mes ir toliau turime didesne
pozicija. Miisy nuomone, ateityje rinkos mazesnj démesj kreips i
Graikijos problemas, o didesnj — | geréjancia makroekonoming
situacija ir d¢l to toliau mazés rizikos premijos. Atsigavus rizikos
Lapetitui®, rinky démesys ir vél gali nukrypti | Zemesne kredito
kokybe turinCias Salis, tokias kaip Argentina ir Ukraina, kuriy
rizikos premijos Siuo metu yra didesnés nei panasiai vertinamy JAV
imoniy obligacijuy.

Paveikslas 9. Akcijy alokacija lyginant su obligacijomis
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Fondai

JAV akcijuy rinkos indeksas S&P500 balandj isaugo 1,5 %. JAV |
augimo kompanijas orientuotas Pictet US Equity Growth Selection
fondas rinka pralenké 0,2 %. Fondas turi gerokai didesng pozicija
informaciniy technologiju sektoriuje (Apple, HP, Cisco Systems,
Google), kiti pagrindiniai sektoriai yra ne pirmo batinumo prekiy ir
paslaugy bei finansy sektorius, maZesnes pozicijas Sis fondas turi
vartojimo sektoriuje. Kitokio pobiidzio specifiniai JPM US Value ir T.
Rowe Price US Large Cap Value rinka pralenké atitinkamai 2,8 % ir
3,3 %. Pirmame ketvirtyje JPMorgan fondui pelna atnesé finansy ir
komunaliniy paslaugy sektoriaus akcijos, o fondo investicijos {
pramonés ir vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius, fondo graza
mazino.

Europos akcijy rinka balandzio ménesi nukrito 1,4 %. Franklin
Templeton Mutual European rinka pralenké 2,1 %. Kovo ménesj
fondui pelna atnesé geras akciju pasirinkimas. JPM Europe Dynamic
Mega Cap fondas nuo rinkos atsiliko 2,8 %. Pirmajame ketvirtyje
neigiama poveikj padaré pasirinktos naftos ir dujy gamybos bendroviy
akcijos ir mazesné pozicija maisto gamybos sektoriuje (Nestle); fondui
pelningos buvo technologiju programinés jrangos ir asmeninés
higienos produkty pozicijos. Pasauliniy akcijy rinky rodiklis MSCI
World indeksas balandzio ménesi krito 0,2 %, o mums priklausantis T.
Rowe Price Global Equity fondas indeksa pralenké 0,1%; pirmajame
ketvirtyje fondui pelningos buvo investicijos | sveikatos priezidiros
sektoriaus akcijas ir akcijuy paketus besivystanciose rinkose. Didesng
pozicija informaciniy technologiju ir finansy sektoriuose fondas
padidino dar labiau.

Besivystanciy rinky lyginamasis indeksas MSCI EM balandj pakilo
1,0 %. T. Rowe Price EM nezymiai atsiliko nuo lyginamojo indekso.
Pirmajame ketvirtyje fondui pelna atne$é¢ pasirinktos Meksikos ir
Indijos kompanijy akcijos, o i§ sektoriy daugiausia naudos davé
investicijos | finansy ir vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius.
Apskritai fondas pirmuma teikia | vartojima orientuotiems sektoriams
ir akcijoms, o taip pat finansy ir infrastruktiiros sritims. JPM EM
Equity fondas nuo rinkos atsiliko 0,2 %. Kovo ménesi fondui
pelningos buvo investicijos | akcijas Kinijoje, Piety Afrikoje ir
Turkijoje, o tarp Saliy teigiamy rezultaty davé perspektyvios didesnés
pozicijos Turkijoje ir Indijoje.

Azijos akciju rinka balandZzio ménesi iSaugo 0,6 %. Franklin
Templeton Asian Growth fondas atsiliko 0,3 %; kovo ménesi fondas
uzdirbo pelnus i§ finansy, energetikos ir medziagy sektoriy. [plaukos
buvo panaudotos padidinti pozicijoms Kinijoje, Indijoje, Tailande
(didziausia pozicija) ir Indonezijoje. . | iSsivysciusias rinkas labiau
orientuotas JPM Pacific equity fund nuo rinkos sugebéjo atsilikti 0,6
%, taCiau jam pelna atnesé pasirinktos Honkongo ir Japonijos akcijos.
Japonijos dalis fondo turto portfelyje investuojama { vietines jmones, o
besivystanc¢ioms Azijos rinkoms tenkanti portfelio dalis investuojama {
akcijas, orientuotas | augima, tokias kaip banky, nekilnojamojo turto
bendroviy akcijos ir Zaliavos. Kalbant apie i§sivysCiusias Azijos

valstybes, Japonijos akciju rinkos indeksas Nikkei 225 balandzio
meénesj sumazéjo -0,3 %. Franklin Templeton Japan fondas rinka
pralenké 2,7 %° kovo ménesj prie pelno labiausiai prisidéjo
kasdieninio vartojimo prekés, pramoné ir energetika, o medziagos,
informacinés technologijos ir vartojimo prekés ir paslaugos vertg
sumazino.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia balandzio ménesj
iSaugo 1,2 % (EUR), o Swedbank Russia nuo indekso atsiliko 0,3
%. Fondas daugiau investavo { komunaliniy paslaugy sektoriy ir
savo portfel] papildé keliomis nekilnojamojo turto vystymo
bendrovémis, nes jis tiki vietinés rinkos atsigavimu ir
nekilnojamojo turto paklausos padidéjimu.

Ryty Europos (isskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx
EU Enlarged balandj baigé +0,2%, o JPM Europe Convergence —
iSaugo 2,9 %. Fondas daugiau nei 20 % investuoja { Turkija, o
Lenkijoje, Vengrijoje ir Cekijoje turi maZesnes pozicijas. Didesnés
investicijos | Turkija fondui atnes¢ naudos, taCiau maZzesné
pozicija Vengrijoje ir investicijos | pasirinktas Lenkijos akcijos
fondo graza sumazino. Swedbank Eastern Europe Equity fondas
balandzio ménesj i3augo 4 %. Sis fondas apie 40 % savo turto
investavo | Turkija; pagal sektorius fondas daugiausia investuoja i
akcijas finansy sektoriuje, tokias kaip Turkiye Garanti Bankasi,
OTP Bank ir CEZ akcijos.

JPM Global Natural Resources balandzio ménesio graza sieké 3,5
%; prie fondo rezultaty teigiamai prisidéjo investicijos {
pramoniniy metaly, aukso ir brangiyjyu metaly bei energetikos
sektorius. Julius Baer Commodity fondas balandzio ménesj iSaugo
3,7 % (EUR). Kovo ménesj fondui pelna atnesé didesné benzino
pozicija, o nuostolj — dramatiskai kritusi cukraus kaina (Sios
didesnés pozicijos fondas atsisaké) bei nepalankiis medvilnés
kainos poky¢iai. Julius Baer Infrastructure balandzio ménesio krito
0,5 % (EUR). Kovo ménesj fondui buvo pelningos investicijos {
oro ir jury uostus ir mokamy keliy sektoriy, o didziausius
nuostolius atnesé elektros ir dujy paskirstymo sektoriai.

Europos obligacijy rinky rezultatai balandzio ménesi buvo
neigiami — JPM Maggie indeksas ménesio pabaigoje krito 0,3 %.
T. Rowe Price Euro Corporate Bond fondas indeksa pralenké
0,8%, fondas ir toliau daugiau investuoja | finansy imoniy
obligacijas (dél patraukliy ilgalaikiy vertinimy). Julius Baer
Emerging Bond Fund rgraza balandzio ménesj buvo 0,3 %; kovo
meénesj fondui buvo naudinga turéti didesng pozicija Argentinoje ir
mazesng — Libane. Fondas padidino savo didesng pozicija
Venesueloje ir mazesng — Brazilijoje, fondo grynuyjuy pinigy
pozicija sudaro apie 8 %. BlueBay EM local currency bond fondas
balandzio ménesi iSaugo 2,2 %. Kovo ménesi fondui buvo
pelninga didesné pozicija birzos prekéms jautriomis valiutomis,
tokiomis kaip Brazilijos realas ir Rusijos rublis, didesnés
ilgalaikés pozicijos Brazilijoje ir kreditams jautrios pozicijos
Vengrijoje.

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 {staigy 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 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, pareiglinai 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 poveiki investuotojo veiklai.

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

Informacija tel. 1884 arba info@swedbank.lt



