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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

Akcijy graza (EUR) % P/E

Regionas 2010 06 NMP 2010 2010 06
JAV -4.9 8.1 12.6 0.8
Euro zona -0.7 -4.2 11.2 -0.4
Japonija -1.4 13.1 16.3 -
Lotyny Amerika -3.1 3.4 11.0 -
Azija -0.3 9.5 13.9 -
Ryty Europa -1.5 -6.1 12.2 -
Rusija -3.9 4.0 6.7 -

Saltinis — Bloomberg

Birzelis nebuvo s¢kmingas ménuo didesnés rizikos turtui. Baiminimasis
deél 1étejancio pasaulinés ekonomikos augimo padaré neigiama poveikj
akcijoms, o investuotojai pirmuma teiké saugesnéms investicijoms.
Meénuo prasidéjo akcijy kainy kritimu. Nors laikotarpio viduryje per dvi
savaites kainos atSoko, taciau silpnoka ménesio pabaiga nulémé tai, kad
beveik visos akcijy rinkos atsidiiré ,,neigiamoje teritorijoje. Pastoviyjy
pajamy turto klaséms sekési geriau. Net ir rizikingesné auksto
pajamingumo turto klasé bei besivystanc¢iy rinky obligacijos davé
teigiama rezultata.

Euro kurso, kuris, krito septynis ménesius is eilés, ir prarado daugiau nei
14 % vertés prie§ JAV dolerj, lyginant su praéjusiais metais, kritimas
birzelio ménesi buvo maziausias. Paskelbus prastesnius JAV ir Kinijos
duomenis, démesys nuo Europos finansiniy problemy persikélé {
pasaulinés ekonomikos augimo perspektyvas.

Mes keiciame savo pozitirj i rinka, sumazindami akcijy dalj nuo didesnio
lyginamojo svorio iki neutralaus, obligacijy atzvilgiu, nes padétis rinkoje
yra nestabili, o ekonominis veiklos ciklas pablogéjo. Taciau mes
iSliekame prie nuomonés, kad antras gilus ekonominis nuosmukis yra
mazai tikétinas. Mes matome tebesitgsiancio pasaulinés ekonomikos
atsigavimo pozymius, nors kai kuriose srityse §is procesas yra labiau
laipsniskas, nei anksciau tikétasi. Kadangi fiskalinis konsolidavimas yra
didesnis, nei planuota anks¢iau, mes manome, kad paliikany normos
JAV, Europoje ir Japonijoje iki kity mety pradzios isliks Zemos.

Dél toliau sparciai augancios besivystanciy rinky ekonomikos ir
geréjanciy techniniy rodikliy, didesnj lyginamaji svorj mes islaikome
besivystanciy rinky akcijose, lyginant su issivysciusiy rinky akcijomis.
I8sivyscCiusiy rinky viduje investicijos Ramiojo vandenyno regione buvo
sumazintos nuo neutralios iki maZesnio lyginamojo svorio, o pozicija
Europos regione — padidinta nuo neutralios iki didesnio lyginamojo
svorio. Padidéjes likvidumas ir geri vertinimai yra palanktis Europos
akcijoms, taciau Ramiojo vandenyno regione (jskaitant Japonija), tie
patys veiksniai gali turéti stabdanti poveiki. Rizika buvo sumazinta ir
pastoviyjuy pajamy turto klaséje, sumazinus auksto pajamingumo pozicija
nuo didesnio lyginamojo svorio iki neutralaus ir sumazinus besivystanciy
rinky skolos pozicija.
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Meénesio apzvalga

Birzelis nebuvo sékmingas ménuo didesnés rizikos turtui. Ménuo prasidéjo akcijy
kainy kritimu. Nors laikotarpio viduryje per dvi savaites kainos atSoko, taciau
silpnoka ménesio pabaiga nulémé tai, kad beveik visos akcijy rinkos atsidire
heigiamoje teritorijoje”. Euro kurso kritimas JAV dolerio atzvilgiu buvo
maziausias per septynis ménesius, nes démesys nuo Europos skolos krizés Siek tiek
nukrypo { pasaulinés ekonomikos augima. Po stipraus atsigavimo atsirado kai kuriy
pasaulinés ekonomikos augimo 1étéjimo pozymiy ir vis daugiau kalbama apie kita
nuosmuk{ ir susidlirima su taip vadinamuoju W formos atsigavimu.

MSCI World indeksas skai¢iuojant JAV doleriais birzelio ménesj nukrito 3,6 %.
Besivystanc¢ioms rinkoms sekési geriau — ¢ia sumazéjimas JAV doleriais sieké tik
0,9 %. Euro kursas JAV dolerio atzvilgiu krito 0,6%. Nuo mety pradzios euras
susilpnéjo 14,5 %. Todél nors nuo mety pradzios MSCI World indeksas JAV
doleriais sumazéjo 11%, eurais jo sumazéjimas sieké tik 4 %. Lyginant su mety
pradzia, besivystancios rinkos JAV doleriais sumazéjo 7,2 %, o skai¢iuojant eurais
— iSaugo 8,5 %.

Europos bankinis sektorius susidiiré su sunkumais

Nors praé¢jusi ménesi démesys persikéle { JAV ir Kinijos augimo perspektyvas,
did¢jantys kredito premijos rodo, kad ir Europa isliko démesio centre (1 pav.).
Eurpos problemy paskatintas fiskalinis konsolidavimas ir didesnis finansy sistemos
funkcionavimo ir tarpbankinio skolinimo suvarzymas padidino susirlipinima
Europos bankinio sektoriaus stiprumu ir greiciausiai tai turés tam tikra poveiki
regiony augimui uz Europos riby. Dél pasitikéjimo stokos ir riboty finansavimo
galimybiy Ispanijos ir Europos lyderiai nusprendé paskelbti Europos banky
testavimo nepalankiausiomis salygomis rezultatus, kaip daugiau nei prie§ metus
buvo padaryta ir JAV banky atveju, kad apraminty rinkas ir pagerinty finansavimo
salygas. Testavimo nepalankiausiomis salygomis rezultatai bus paskelbti liepos
meénesi. Dél to ECB vieneriy mety papildomy paskoly trukmés programos pabaiga
taip pat sukélé susirlipinima dél galimo banky, kurie yra labai priklausomi nuo
ECB finansavimo, padéties pablogéjimo. Susirfipinima Siek tiek sumazino mazesné
nei tikétasi kity ECB teikiamy trumpalaikio finansavimo priemoniy paklausa.

JAYV duomenys padidino susiriipinima dél ekonomikos augimo

Didzioji dalis birzelio ménesj paskelbty JAV rodikliy nulitidino, kadangi jie rodo,
kad ekonomikos augimo tempai létéja. Pras¢iausi buvo nekilnojamojo turto rinkos
duomenys, kurie rodo, kad §i rinka be finansinio skatinimo priemoniy nepajégi
sustipréti. Balandzio ménesj, pasibaigus mokes¢iy lengvaty, taikomy Zzmonés,
imantiems biisto paskolas, programai, dramatiskai sumazéjo naujy namy pirkimas
ir busto statyby apimtys. Vis délto ateityje mes prognozuojame Siokj tokj
laipsniSka Sios rinkos atsigavima. Darbo rinka taip pat atsigauna léciau, nei tikétasi,
nes bendrovés nesijauCia pakankamai tvirtai, kad galéty didinti samdomuy
darbuotojy skaiCiy (2 pav.). Nors nedarbo lygis sumazéjo, iSaugo darbo neturinciy
zmoniy skaicius, o darbo vietos kuriamos laipsniskai. PVI indeksas taip pat liudija
létéjant] gamybos sektoriaus atsigavima dél sumazéjusios paklausos i$ uzsienio (3
pav.). Europoje PVI tebéra gana aukstas ir nuo auksciausio tasko mazéja 1éciau, nei
tikétasi. Vokietijoje eksporto sektoriaus augima toliau skatina euro kurso dinamika,
o pageréjgs IFO jmoniy pasitikéjimo rodiklis taip pat prisideda prie uzimtumo
augimo.

Kinijos situacija didina jtampa

Besivystanciy regiony ekonomika ir toliau auga sparCiausiai. Vis délto
susirtipinima dél pasaulinés ekonomikos augimo skatino baiminimasis, kad
augimas Kinijoje, kuris yra pasaulinio atsigavimo varomoji jéga, taip pat létéja, nes
augimui neigiamg poveikj daro Europos skolos krizé ir Kinijos vyriausybés
taikomos grieztesnés monetarinés priemonés. Gamybos sektoriaus augimas taip pat
siek tiek sulétéjo, kaip rodo PVI indeksas, sumazéjgs iki 52.1 (taip pat zr. 3 pav.).
Taciau privatus vartojimas ir investicijos toliau sparciai auga, o tuo tarpu atsargy
atstatymo ciklas baigési ir tai stabdo gamybos augima. Vis délto ménesio pradzios
eksporto statistiniai duomenys rodé, kad geguzés ménesj eksportas iSaugo 48,5 %,
lyginant su praeitais metais (4 pav.) ir sukélé kai kuriy rinkos dalyviy baiminimasi
deél galimo ekonomikos perkaitimo.

1 pav. Euro zonos vyriausybiy 10 mety obligaciju
pajamingumy premijos vir§ Vokietijos obligaciju
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Kinijos liaudies banko sprendimas uzbaigti valiutos susiejima su JAV doleriu
dvejiems metams laikomas zingsniu ekonomikos restruktlirizavimo link,
siekiant sumazinti priklausomybe nuo eksporto. Zemas renmimbi kursas JAV
dolerio atzvilgiu vercia piktintis JAV valdzios institucijas ir JAV grasino
taikyti apribojimus prekybai Kinijos prekémis. Kinijos sprendimas padéjo
sumazinti baiminimasi dél protekcionizmo, galincio pakenkti pasaulinei
prekybai. Po sprendimo atsisakyti susieto kurso, Kinijos renmimbi kursas JAV
dolerio atzvilgiu iSaugo 0,7 % (5 pav.).

Prognozé

Nuo didesnio akciju lyginamojo svorio obligacijy turto klasés atzvilgiu savo
pozicija mes keiCiame | neutralia. Per praéjusi ménesj padétis rinkoje
pablogéjo — silpna padét] liudija ne tik akcijy kainy dinamika ir sumazéje
obligacijy pajamingumai, bet ir prie§ imoniy rezultaty sezong vis maziau
prognoziy yra perziirima did¢jimo linkme. Veiklos ciklas ir
makroekonominiai rodikliai taip pat prastéja, taCiau per artimiausius ménesius
neturéty labai stabdyti rinky augimo (6 pav.). Pastarojo meto nuotaikos,
kurios, baiminantis naujo nuosmukio, buvo labai jautrios bet kokiems 1étesnio
augimo poZymiams, ir mus skatina biiti atsargesniais. Mes ir toliau
prognozuojame ne nauja recesija, o tiesiog létesnj augima antroje mety pus¢je.
JAV didé¢ja uzsakymy ilgalaikio vartojimo prekéms skaiCius, atlyginimai i$
esmés nemaZzéja, o pavojingiausi — nekilnojamojo turto rinkos duomenys —
gali pradéti laipsniSkai geréti po pablogéjimo pasibaigus lengvatiniy
mokesciy, paémusiems biisto kreditus, programai. Geroji zinia yra tai, kad
pageréjo likvidumas — daugiausia ECB finansavimo déka. Vis délto likvidumo
padidéjimas gali biti laikinas, nors galima tikétis, kad ECB imsis papildomy
priemoniy, jeigu Siame regione iSkils daugiau problemy. Be to, pageréjo
vertinimai, nes rizikos premija ir numanomas pajamy augimas tapo palankesni
akcijy turto klasei.

Fiskalinis konsolidavimas buvo didesnis, nei tikétasi, nes tokios Salys, kaip
Vokietija ir Pranciizija, kurioms néra biitina labai skubiai mazinti deficita, taip
pat peréjo prie grieztesnés biudzeto politikos. Atsizvelgdami { iy priemoniy
poveiki (7 pav.), mes prognozuojame, kad zemy palikany pinigy politika
iSliks ilgiau, nei anksciau tikétasi. Dél to prognozuojame, kad pirma karta
Federaliniy rezervy bankas, o taip pat ir ECB paliikany normas padidins tik
nuo pirmojo ar net antrojo 2011 m. ketvir¢io. Nepastovios rinkos nuotaikos ir
ilgesnis zemy paliikany normy taikymo laikotarpis gali turéti ne tokj neigiama
poveiki saugioms vyriausybinéms obligacijoms ir dél to mes pereiname
vyriausybiy obligacijy turto klaséje nuo mazesnio lyginamojo svorio prie
neutralaus.

Akcijy rinky apzvalga

Mes nekeiiame savo pozilirio | iSsivysCiusias ir besivystanCias rinkas,
pastarosiose iSlaikydami didesnj lyginamaji svori. Besivystanciy rinky
vertinimo rodikliai, lyginant su praéjusiu ménesiu, pageréjo, iSaugus jmoniy
pajamoms ir pasikoregavus akcijy kainoms. Kinijos augimas kelia didéjantj
susirlipinima, o atsargy atstatymo ciklo pabaiga, lems mazZesni augima
gamyboje. Taciau tikimés tolesnio vartojimo ir investicijy augimo.

ISsivysciusios rinkos. JAV atzvilgiu mes isliekame neutralis. Nors, Lyginant
su pra¢jusiu ménesiu, situacija rinkoje pabloggjo, susilpnéjus imoniy pajamy
vertinimams, centrinio banko teikiamas likvidumas nezymiai padidéjo. Mes
pereiname prie didesnio lyginamojo svorio euro zonoje, nes dél ECB
finansavimo priemoniy taikymo, tarpbankinis likvidumas labai padidéjo. Nors
Sis padidéjimas gali biti laikinas, euro zonos rizikos premijos ir
prognozuojamas jmoniy pajamy augimas tarp i§sivys¢iusiy regiony yra vienas
patraukliausiy. Nepaisant rizikos dél galimy prasty naujieny i§ Europos, yra
pozymiy, kurie rodo, kad susirfipinimas dél Sio regiono fiskaliniy problemy
mazéja, o artéjantis jmoniy rezultaty skelbimo sezonas gali visiskai uzgozti
mingétas problemas . I§sivysciusiose rinkose mes sumazinome Ramiojo
vandenyno regiono pozicijas, nes Sio regiono akcijos yra brangios pagal kelis
vertinimo rodiklius, o analitiky prognozuojamas jmoniy pajamy didéjimas yra
gana menkas. Kitas stabdantis veiksnys, turintis poveiki Sio regiono akcijoms,
gali buti silpnéjantys likvidumo srautai i§ centrinio banko.

5 pav. Kinija ,,atriSo* savo valiuta nuo USD po 2 mety

pertraukos
8.5 -
8.0 -
7.5 -
7.0 -
6.5 T T T T T
05 06 07 08 09 10

CNYUSD kursas
Saltinis — Bloomberg
6 pav. Citigroup ekonominiy rodikliy, siurprizy indeksas
80 -
40 -

0 1+ T

Mty
0
.40 ]

-80 -

-120 4
Citigroup ekonominiy rodikliy, siurprizy indeksas
Saltinis — Bloomberg

7 pav. Euro zona grieztina fiskaling politika

2 -
ekspansiné
14
-9
a
52 0 T T T T T T T T T T T T T T
o
X
-1 - . .
grieztesne
2
\© 0 [ N <t O (o] (=]
(=N (=N [ [ [ [ [ —
[o)} [o)} S S S S S S
— — N N N N N N

Faktas W Prognozé

Saltinis — Deutche Bank , Europos komisija

8 pav. Vokietijos verslo pasitikéjimo indeksas IFO
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@ Besivystancios rinkos. Besivystancias pasaulio rinkas palankiai veikia 9 pav. Akcijy alokacija lyginant su obligacijomis
pagreit] jgaves spartus ekonomikos augimas ir investuotoju nuotaikos.
Kadangi atsirandantis infliacijos poveikis ir bitinumas centriniams 60% ~——— @ Neutrali Dabar ——
bankams didinti palikany normas kélé nerima, baiminimasis dél

pasaulinés ekonomikos augimo ir tam tikras Kinijos augimo sulétéjimas
rodo, kad minéty veiksmy imtis nebus skubama. 40% A I
Vidurio ir Ryty Europos atzvilgiu mes iSlickame neutraltis. Dél eksporto
augimo ekonomikos perspektyvos yra gana neblogos — ta pati Zada ir
pastarojo laikotarpio stiprus Vokietijos IFO indeksas (8 pav.). Taciau 20% 1 —
augimo perspektyva yra gera daugiausia Lenkijai, o Vengrijai Siems
metams prognozuojamas BVP smukimas. Augimas fiksuojamas ir -
(] T 1

Cekijoje, taCiau privataus vartojimo ir verslo investicijy atsigavimas
tebéra silpnas, be to augimui neigiama poveiki turi ir fiskalinis Akcijos Obligacijos
konsolidavimas. Sio regiono rizika yra susijusi su fiskaliniais sunkumais
(Vengrijoje, Rumunijoje) ir neapibrézta politine padétimi. Silpnéjancios
valiutos didina uzsienio valiutos paskolas paémusiy Saliy rizika ir kai
kuriose Salyse gali uzbaigti palanky centriniy banky palikany normy

cikla. 60% M Neutrali Dabar
0

10 pav. Alokacija akcijose tarp skirtingy turto klasiy

Rusijoje mes ir toliau laikomés neutralios pozicijos, nes Siuo metu

nenorime didinti bendros portfelio rizikos. Palikany normy ciklas ir 40% 4
imoniy vertinimai yra palankts Rusijos akcijy rinkai, bet mazesné naftos ’
kaina kelia susirfipinima ir blogina jmoniy rezultaty prognozes.
20% - ——
Obligacijy rinky apzvalga
0% T d

®  Vyriausybiy obligacijos. Mes uzdarome didesng akcijy pozicija ir dél to
padidiname vyriausybiniy obligacijy turto klasés pozicija nuo mazesnio
lyginamojo svorio iki neutralaus. Situacija yra palankesné saugesnéms 11 pav. Alokacija akcijose tarp skirtingy regiony
vyriausybinéms obligacijoms dél padidéjusios rizikos, kuria mes matome I$sivys¢iusios rinkos Besivystancios rinkos
rinkose. Galimas ilgesnis zemy palikany normy taikymo laikotarpis
sumazina minéty obligacijy kainy rizika. Kadangi per pastaruosius
meénesius euro zonoje (Vokietijoje, Pranciizijoje ir kt.) vyriausybiniy
obligacijy pajamingumas sumazéjo, augimo galimybés tebéra ribotos.
Kadangi euro zonos periferinése valstybése pajamingumas gali ir vél R.
padidéti dél finansavimo problemy, mes kai kuriy Saliy atzvilgiy laikomés vand.
atsargesnés pozicijos.

I$sivysCiusos Besivystancios

BR

©®  Imoniy obligacijos. Mes islaikome didesn] lyginamaji svorj investicijy {
imoniy obligacijas pozicija dél to, kad, lyginant su vyriausybés skola, $i Europa

1 1 |
turto klasé vis dar duoda pakankama rizikos premija, kuri ateityje gali _
sumazeti. . ]

® AuksSto pajamingumo obligacijos. Geguzés ménesj praradusios dalj JAV CRE
vertés, auksto pajamingumo obligacijos birzeli davé teigiama graza. Nors
fundamentaliai §i turto klasé atrodo patraukliai, tac¢iau bendra situacija

pablogéjo, o rizikos premijos priartéjo prie istorinio vidurkio. Mazinant
bendra portfelio rizika, mes peréjome prie neutralios pozicijos. Prie§ tai
Sioje turto klaséje laikéme didesni lyginamajj svorj.

Rusija

0% 20% 40% 60% 0% 20% 40% 60%

® Besivystan¢iy rinky skola. Mes neZzymiai sumaziname didesni
lyginamaji svorj besivystanciy rinky skolos pozicijoje, lyginant su kitu
pastoviyju pajamy turtu, siekdami sumazinti rizika pastoviyjy pajamy
turto klaséje ir besivystanciuose regionuose. Ekonominis ciklas tebéra
palankus Siai turto klaseli, o rizikos premijos islieka patrauklios.

12 pav. Alokacija obligacijose tarp skirtingy turto klasiy

60%
M Neutrali Dabar
40% 4
20% -+ I —
o N Y me BN
. .
R
, < : Nad
«@) 6§ 2
O &
0
R4

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



Fondai

Birzelio ménesj JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 krito 5,4 %.JAV {
augimo akcijas orientuotas Pictet US Equity Growth Selection fondas nuo
lyginamojo indekso atsiliko 0,4 %. Fondas investuoja i technologiju
sektoriaus bendroviy akcijas (didziausio lyginamojo svorio pozicija
portfelyje) ir { kitas sritis, tokias kaip vartojimo prekiy ir paslaugy bei
finansy sektoriai. Didziausia lyginamaji svori fondas turi kasdieninio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje. Geguzés ménesj pagrindiniai
sektoriai, dél kuriy pablogéjo fondo rodikliai, buvo energetikos,
kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy sektoriai. T. Rowe
Price US Large Cap Value fondas indeksa pralenké 0,8 %. Pagrindiniai
sektoriai, kurivose fondas turi didesnj lyginamaji svorj, yra IT (Microsoft),
pramoné ir verslo paslaugos (General Electric). Kitas | vertés JAV akcijas
orientuotas fondas JPM US Value indeksa pralenké 0,6 %.

Birzelio ménesj Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 sumazéjo
0,7 %. Franklin Templeton Mutual European fondas indeksa pralenké +1,9
%. Pagrindinés dabartinés pozicijos apima Moeller-Maersk (Danijos
pramonés konglomeratas), Schindler Holding AG (eskalatoriy ir lifty
gamyba), Nestle SA (maisto produkty gamyba), o fondo grynyjy pinigy
pozicija sudaro apie 8 %. JPM Europe Dynamic Mega Cap fondas indeksa
virsijo 0,6 %, didziausio lyginamojo svorio pozicijas $is fondas turi
energetikos ir technologijuy sektoriuje, o maziausia lyginamaji svorj —
finansy ir komunaliniy paslaugy sektoriuose.

Pasaulinis akcijy rinky rodiklis MSCI World indeksas birzelio ménesj krito
3,6 %, o T. Rowe Price Global Equity fondas indeksa pralenké 0,8 %.
Fondo investicijos | besivystancias rinkas sudaro apie 20 %.

Besivystanc¢iy rinky lyginamasis indeksas MSCI EM birzelio ménesj
sumazgjo 0,9 %. T. Rowe Price EM equity fondas indeksa virsijo 1,6 %, o
Lotyny Amerikoje tebeturi didziausia lyginamajj svorj tarp regiony.
Fondas pirmumg teikia vidaus vartojimo sektoriams, kurie remiasi
paklausa, tokiems kaip kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriai,
o taip pat finansams ir infrastruktiiros sektoriams. JPM EM Equity fondas
indeksa pralenké 1,05 %. Geguzés ménesj fondui nuostolj atnesé Brazilijos
ir Indijos akcijos, o didesnis lyginamasis svoris Kor¢joje bei grynuyjy
pinigy pozicijos ir Rusijos akcijos fondui atne$é¢ naudos.

Azijos akcijy rinka birzelio ménesj nukrito 9,8 %, vertinant pagal MSCI
AC Asia Pacific indeksa. Franklin Templeton Asian Growth fondas
indeksa virsijo 1,9 %. Reikia pazyméti, kad fondas turi didesnj lyginamaji
svorj Tailande, kuris sudaro apie 20 % fondo investiciju. [ i§sivysCiusias
rinkas (ypac¢ | Japonija, besivystanc¢iy rinky komponentas sudaro >30 %)
labiau orientuotas JPM Pacific equity fondas nuo indekso atsiliko 0,6 %.
Sis fondas turi didesnj lyginamaji svori Japonijoje (daugiausia investavo {
vietines jmones) ir Australijoje.

Kalbant apie i§sivysciusias Azijos rinkas, Japonijos akcijy rinkos indeksas
Nikkei 225 birzeli sumazéjo 4,0 %, o investicinis Franklin Templeton
Japan fondas atsiliko 1,7 %. Geguzés ménesj Siam fondui

pelna atnesé investicijos | vartojimo prekiy ir paslaugy, medziagy ir
informaciniy technologijy sektorius, o investicijos | finansy,
komunaliniy paslaugy ir pramonés prekiy sektorius nebuvo naudingos.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia birzelio ménesj sumazéjo
3,9 % (vertinant EUR), o Swedbank Russia indeksa pralenké 1,5 %.
Fondas pirmumga teikia mazesnés rizikos pozicijoms; jo pagrindinés
pozicijos yra Sberbank, Lukoil ir Gazprom. JPM Russia fondo graza
birzelio ménesj buvo -2,8 % (vertinant EUR). Geguzés ménesj fondas
uzdirbo i§ kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy ir
telekomunikacijy sektoriaus akcijy bei i$ didesniy pozicijy sveikatos
priezitiros sektoriuje, o investicijos | medziagy ir energetikos
bendroves, kaip ir su indeksu nesusietos pozicijos Kazachstane pelno
neatneseé.

Ryty Europos (isskyrus Rusija) akciju rinkos indeksas DJ Stoxx EU
Enlarged birzelio ménesi krito 7,5%, o JPM Europe Convergence
meénesj baigé -4,3 %. Fondas daugiau nei 20 % savo turto investuoja {
Turkija ir maZiau i Lenkija, Vengrija ir Cekija. Birzelio ménesi
Swedbank Eastern Europe Equity fondo vieneto kaina nukrito 2,9 %.
Apie 40 % fondo turto investuota | Turkija, o didZiausios akcijy
pozicijos - Turkijos Garanti Bankasi, OTP Bank ir CEZ.

JPM Global Natural Resources birzelio ménesj krito 1,9 %; geguzés
meénesi fondas uzdirbo pelna i§ aukso ir spalvotyjy metaly
subsektoriaus. Julius Baer Commodity fondas birzelj baigé -0,4%
(vertinant EUR); geguzés ménesj fondui buvo naudingos investicijos {
mazesnés rizikos sektorius, tokius kaip pluosty ir spalvotyjy metaly
sektoriai, bei mazesnis lyginamasis svoris grudy ir aliejiniy augaly
sékly sektoriai. Per ménesj fondas sumazino didesnj lyginamaji svori
energetikos sektoriuje ir {sigijo mazesnes pozicijas pramoniniy metaly
sektoriuje, nezymiai padidindamas investicijas | spalvotuosius
metalus. Julius Baer Infrastructure fondas birzelio ménesj iSaugo 1,0
% (vertinant EUR). Geguzés ménesi fondui naudingiausios buvo
investicijos | vandens ir komunikacijy sektoriy, o investicijos {
apmokestinamus kelius, jliry ir oro uostus nebuvo naudingos.

Europe bond markets birzelj baigé ,neigiamoje teritorijoje”. JPM
Maggie indeksas ménesio pabaigoje sumazéjo 0,4 %. T. Rowe Price
Euro Corporate Bond fund indeksa pralenkeé 0,5 %; Sis fondas didesnj
lyginamaji svorj ir toliau islaiko finansy sektoriaus imonése (dél
patraukliy ilgalaikiy vertinimy), pagal kredity kokybg fondas daugiau
investuoja | BBB, BB ir B reitingus turincius vertybinius popierius ir
maziau | obligacijas, kurioms suteikti AA ir A reitingai; fondas taip
pat investuoja | didelio pajamingumo obligacijas, nejtrauktas { indeksa
(~10 %). Julius Baer Emerging Bond Fund graza birzelio ménesj sieké
+1,6 %; geguzg fondui buvo naudinga turéti didesnj lyginamaji svori
Turkijoje ir Filipinuose, o didesnis lyginamasis svoris Argentinoje ir
Venesueloje turéjo neigiama poveiki; per ménesi fondas padidino
pozicijas Rusijoje ir Turkijoje. BlueBay EM obligacijy vietine valiuta
fondas birzelj iSaugo 1,2 %; geguzés ménesi fondas labai nukentéjo
del didelio pasitikéjimo pozicijomis Koréjos vonais. Kalbant apie
portfelio veikla, fondas padidino valiuty rizika Brazilijoje, Meksikoje
ir Turkijoje, jo grynyju pinigy pozicija Siuo metu sudaro apie 30 %.

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 bankininkyste). Kadangi tyrimy padalinio veikla skiriasi nuo kity
»Swedbank® Baltijos bankininkystés kredito jstaigy veiklos, tyrimo ataskaitoje i§déstytos 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 jgiidZius ir, remiantis jy turimomis Ziniomis, ji yra teisinga ir tiksli, tadiau
jokia ,,Swedbank® Baltijos bankininkystés jmon¢ ar jos direktoriai, pareiglinai 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 imonés ar jos
direktoriy, pareigliny ar darbuotojy pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibudinti jvykiai {vyks, 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, pareigiinai 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



