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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo
instrumenty graza

Akcijuy graza (EUR) % P/E (EUR) % Obligacijy metinis pajamingumas
Regionas 2010 09 NMP 2010 2010 09 NMP 2 m. 10 m.
JAV 1.3 7.7 13.8 -6.7 8.1 0.4 2.5
Euro zona 33 2.3 11.9 -0.9 5.2 0.6 2.1
Japonija -3.2 6.5 14.9 - - 0.1 0.6
Lotyny Amerika 2.8 12.0 14.1 - - - -
Azija 1.0 10.3 14.2 - - - -
Ryty Europa 5.6 7.6 12.8 - - - -
Rusija -1.4 5.9 7.6 - - - -
Saltinis — Bloomberg
Akcijy rinka
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Tarp regiony mes pirmuma teikiame ne i$sivysciusiy, o
besivystanciy rinky akcijoms, nes besivystanciy Saliy
ekonomika toliau sparciai auga.

JP Morgan EM U Government Bond Index
JPM Investment Grade Credit Index

—— JPM GBI-EM Broad Diversified Unhedged
Merrill Lynch High Yield Unhedged

Saltinis — Bloomberg

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



Meénesio apzvalga

Baiminimasis dél dvigubo nuosmukio galimybés rinkose
atslago.

Kadangi nerimas dél silpstancios ekonomikos neisnyko, rugséjo ménesj virSy
vis dar émé optimistai, nes per visa ménesi rinkos sparciai augo. Rinkas
palankiai veike Siek tiek pageréjusi padétis darbo rinkose ir JAV {moniy
kapitalo iSlaidy duomenys, kurie dar karta patvirtino optimisty likes¢ius dél
tebesitgsiancio ekonomikos augimo. Po Federaliniy rezervy banko pinigy
politikos kiirimo komiteto posédzio padarytame pareiskime buvo isreikstas
Federaliniy rezervy banko susiriipinimas per daug Zema infliacija ir
numatytos finansinio skatinimo priemoniy turto pirkimo forma galimybés.

JAV rodikliai palaiko teigiamas nuotaikas

Praéjusi ménesi JAV duomenys buvo gana nestabilis, taciau tose srityse, |
kurias buvo dedamos didziausios viltys, reikalai pageréjo arba bent jau
atrodé, kad taip mano investuotojai. Pagal ISM atlikto ménesio tyrimo
rezultatus pirkimo vadybininky indeksas rugséjo ménesi pasoko iki 56.3, o
rinkos taip pat reagavo atitinkamai. Taciau dél indekso komponenty, kurie
kélé didesnj nerima, spalio ménesio ISM krito, rodydamas menka naujy
uzsakymy skaiCius augima ir atsargy didéjima. Optimistiskiau nuteiké naujy
bedarbiy skaicius, kuris sumazgjo. Tai rodo, kad ju skaiCiaus padidéjimas
liepos ir rugpjiicio ménesj daugiausia buvo susijgs su darbuotojy atleidimais
pagal JAV gyventojy suraS§ymo duomenis, bet ne su rimtu padéties JAV
darbo rinkose pablogéjimu. Vis délto absoliutus bedarbiy skaicius tebéra
gana didelis ir dar nepasieké tokio lygio, kokio reikia darbo viety kiirimui
ekonomikoje (1 pav.). Teigiami ilgalaikio vartojimo prekiy uzsakymuy
duomenys taip pat Siek tiek sumazino nerima dél galimo jmoniy investiciniy
iSlaidy sumazéjimo. Liepos ménesi uzsakymy skaicius ilgalaikio vartojimo
prekeéms, iSskyrus gynyba ir oro transporta, taip vadinamosioms
pagrindinéms kapitalo islaidoms, sumazéjo 5,3 % (pagal pirminj
apskaiCiavima 8 %), taciau rugpjii¢io ménesj pagrindiniy kapitalo iSlaidy
uzsakymams labai atsigavus (2 pav.), atlégo susiripinimas maz¢janciomis
imoniy islaidomis, kurios neabejotinai yra vienas i§ pagrindiniy subalansuoto
ekonomikos atsigavimo ramsciy.

Europos ekonomikos augimo tempai létéja

Nepaisant skolos problemy, kurios pavasarj kélé didele grésmg pasaulinés
ekonomikos atsigavimui, per antrajj ir beveik visa treciaji ketvirti Europai
pavyko islaikyti jspiidingus augimo tempus. Tuo paciu metu JAV ir Kinijoje
isivyravo pramonés veiklos apim¢iy mazejimo tendencija. Taciau naujausi
duomenys rodo, kad ekonomikos augimas Europoje ne visai atsparus
visuotiniam pasaulinés ekonomikos sulétéjimui. Labai svarbu yra tai, kad
euro zonos gamybos sektoriaus PVI indeksas rugséjo ménesi staiga krito (3
pav.). Vienas i§ Europos augima skatinanciy veiksniy Siais metais buvo
Vokietija, ypa¢ jos eksporto sektorius, taciau, kaip rodo naujausi eksporto
duomenys, jo augimo tempai taip pat Siek tiek sulétéjo.

Atsinaujino susiriipinimas dél PIGS skolos problemy

Europos augimo sulétéjimas priverté investuotojus labiau susirlipinti euro
zonos periferiniy valstybiy, ypa¢ Portugalijos ir Airijos, sugeb¢jimy iSspresti
savo fiskalines problemas. D¢l to $iy Saliy vyriausybiniy obligacijy kainy
skirtumai pasieké rekordines auksStumas (4 pav.). Airijoje didziausia
susirtipinima kelia Salies vyriausybés galimybés isgelbéti nukentéjusi banka
Anglo Irish Bank. Pagal jvairius apskai¢iavimus §io banko ir kity { béda
patekusiy staigy iSgelbéjimui Airijai reikia isleisti 20-30 % BVP.
Portugalijoje susiripinima kelia sugebéjimas jvykdyti biudzeto islaidy
mazinimo pazadus. Kadangi Portugalijos ekonomika yra gana nelanksti,
Saliai ir ateityje gali bGiti sunku uztikrinti ekonomikos augima, o tai mazina
jos galimybes grizti | subalansuoto augimo kelia. Nors praéjusi ménesj
Ispanijai pavyko i§vengti blogiausio obligacijy iSpardavimo rinkoje, visiskai
sausai jai nepavyko islipti, nes Moody’s sumazino jos Aaa reitinga vienu
punktu iki Aal, o tai rodo, kad Salies ekonomikos perspektyvios yra prastos
ir kad ji turi biudZzeto deficito mazinimo problemy. Taciau Ispanijos
obligacijy kursas sparciai kilo, nes kai kurie investuotojai tikéjosi blogiausio
rezultato. Ispanijos parlamentas taip pat ketina pradéti svarstyti biudzeta,
kuris bus ,,griez¢iausias® bent jau per pastaruosius tris deSimtmecius.

1 pav. Paraisky nedarbingumo pasalpai gauti skai¢ius mazéja,
taciau tai dar neindikuoja uzimtumo augimo.
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ParaiSkos nedarbingumo pasalpai gauti

Naujy darbo viety, sukurty ne agrarinése ekonomikos
Sakose per ménesj, skaiCius (apversta skalé i$ desinés)

Saltinis — Bloomberg
2 pav. Imoniy kapitalo iSlaidos néra mazéjancios kaip nuogastauta
anksciau.
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3 pav. Eurozonos gamybos PVI indeksas Siek tiek pakrito bet vis
dar rodo atsigavimo pozymius.
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4 pav. Airijos ir Portugalijos 10 m. vyriausybés obligaciju
pajamingumy skirtumas su Vokietijos vyriausybés 10 m.
obligacijy pajamingumu pasieké naujas aukstumas
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Apzvalga

Mes ir toliau iSlaikome mazesnes akciju pozicijas, lyginant su palikaninémis
priemonémis dél pablogéjusiy pajamy vertinimy, sumazejusiy centriniy
banky likvidumo srauty ir susilpnéjusio ekonominio ciklo. Paaiskéjo, kad,
kaip mes ir teigéme praéjusi ménesj, neigiama pozicija akcijy rinky atzvilgiu
yra rizikingesné uz didesnio lyginamojo svorio pozicija — pra¢jgs menuo
akcijoms buvo gana palankus ir jos pralenkeé obligacijas. Vis délto kadangi
prielaidos dél mazesnio lyginamojo svorio pozicijos tebeegzistuoja arba
susilpnéjo, mes nekeisime savo nuomonés ir tikimés, kad rinkos nuosmukiai
bus spartesni ir didesni, o ju laika bus sunkiau numatyti. Taktiniai veiksniai
tebéra silpni, nes grynasis neigiamy pajamy padidinimas ir prekybininky
nusistatymas pries akcijas ateities sandoriy rinkose blogina situacijg ir
uzgozia palankesnius vertinimus.

Nors ekonominis ciklas akcijoms nebéra toks palankus, kaip anksc¢iau, miisy
nuomone, ekonomika atsigauna toliau, bet jos atsigavimo tempai
iSsivysciusiose valstybése yra létesni. Fiskaliné ir monetariné politika Siais
metais ekonomikos augimui yra palanki ir mes tikimes, kad galutiné
paklausa laipsniskai atsigaus, o darbo rinkos Siek tiek sustiprés. Investiciju
paklausa, kuri iki §iol buvo ribota, atsigauna, todél mes prognozuojame
investicijy augima, kuris taip pat bus palankus ir darbo rinkoms. PVI rodo,
kad gamybos sektoriaus augimas $iek tiek sulétéjo, taciau tai reiskia ne
nuosmukj, o labai stipraus augimo praé¢jusi ménesj sulétéjima, ir kad ateityje
gamybos sektorius turéty sparciai augti. Kitais metais biudzeto stiprinimo
priemonés greiciausiai nebus taikomos, bet beveik visose iSsivysciusiose
valstybése taikomas grieztesnis biudzetas bus kompensuojamas finansinio
skatinimo priemonémis. Ekonomistai prognozuoja mazesni JAV ir Japonijos
augima Siems ir kitiems metams, taciau pagerino savo $iy mety ir didziosios
kity mety dalies prognozes Europai. I$sivysciusiose Salyse infliacija neturéty
biti labai didelé (5 pav.), o besivystanciose rinkose infliacijos rizika yra
didesné. Defliacijos rizika tebeegzistuoja, taciau prireikus kiekybiniy
priemoniy taikymas gali padéti valdyti kainy pokycius JAV. Vokietijoje taip
pat galima prognozuoti didesnj augima, taciau periferinése Europos
valstybése jtampa stipréja.

Padétis akciju rinkose

I$sivyscCiusiose rinkose mes pasilieckame mazesnes pozicijas, nei
besivystanciose rinkose. Nors padétis besivystanciose rinkose Siek tiek
pablogéjo dél sumazéjusio optimizmo, sparciai auganti ekonomika daro
bendra situacija palankia. Indijoje jvyko rimty makroekonominiy poky¢iy, o
Kinijos augimas po tam tikro sulétéjimo pradeda stabilizuotis. Lotyny
Amerikos ir Ryty Europos ekonomika taip pat toliau auga.

® |$sivyséiusios rinkos. Siose rinkose misy pozicija yra neutrali ir,
lyginant su praé¢jusiy ménesiu, nepasikeité. Nors i JAV ir Europos akcijy
vertinimai, lyginant su Ramiojo vandenyno regiono akcijomis yra gana
palankds, likvidumas neabejotinai didesnis Japonijoje. Lyginant su
pra¢jusiy ménesiu, optimizmas JAV sumaz¢jo ir jau nebéra palankus
Europos akcijoms dél gana didelio juy jautrumo bendrai pasauliniy akciju
rinky tendencijai. Nors rugséjo ménesj jenos kursas labai krito, kai
Japonijos bankas ir Finansy ministerija isikiSo { valiuty rinka, jenos
kursas toliau stipréjo didindamas jtampa tarp investuotojy.

® Besivystancios rinkos. Tarp $iy rinky dabartiniu metu dideliy
prioritety mes taip pat neturime Rusijos akcijos vis dar atsiliko nuo
pasauliniy besivystanc¢iy rinky akcijy ir, lyginant su jy akcijomis, ju
vertinimai pasidaré net dar palankesni. Siuo metu jos parduodamos su
daugiau nei 45 % nuolaida pagal 12 ménesiy K/P santykj. Kadangi
akcijy atzvilgiu mes laikomés atsargios pozicijos ir besivystanciose
rinkose turime didesnj lyginamaji svorj, atrodo, kad dabar ne pats
geriausias laikas didinti Rusijos akciju lyginamaji svorj. Nors rugséjo
meénesj padidéjo naftos kaina, pasaulinés ekonomikos augimo situacija
taip pat néra palanki dideliam Zalios naftos kainos kilimui. Infliacijos
augimas Rusijoje rodo, kad palankaus infliacijos lygio ciklas jau
pasibaigé. Miisu Ryty Europos akcijy pozicija taip pat yra neutrali, nes,
miisy nuomone, Europos valstybiy ekonomikos raida taip pat bus
maziau palanki ekonominiam ciklui.

5 pav. Grynoji infliacija ir toliau iSlieka nedidelé, bet defliacija vis
dar aktuali Japonijai.
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6 pav. Skolos vertybiniy popieriy emisijos mazesnés bus 2011.
Lentel¢je pateikiama J.P. Morgan prognoze, mlrd. EUR

2011 2010

Grynoji Grynoji

VVP VVP

emisijy emisijy

verté Deficitas  verté Deficitas
Austrija 11 12 12 12
Belgija 8 14 12 17
Suomija 6 8 8 10
Prancuzija 90 92 108 154
Vokietija 45 58 69 59
Graikija -22 18 1 19
Airija 21 18 19 20
Italija 58 62 80 77
Nyderlandai 19 23 29 33
Portugalija 11 10 18 17
Ispanija 45 48 69 75
Viso 291 363 423 493

Saltinis: J.P. Morgan

Pastaba: grynoji VVP emisijy verté skiriasi nuo deficito dél kity
finansavimo Saltiniy poky¢iy.

7 pav. Auksto pajamingumo eurais bendra ir grynoji emisijy verte,
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Obligacijy rinky apzvalga

¢ Vyriausybinés obligacijos. Paliikaniniy priemoniy turto

8 pav. Akcijy ir obligacijy palyginimas

60% M Neutrali Dabar ——

klaséje mes pasiliekame neutralia vyriausybiniy obligaciju
pozicija, nes manome, kad sumaz¢jes optimizmas rinkoje gali
biti palankus saugioms investicijoms. Taciau periferinés
Europos valstybés, ypac Portugalija ir Airija, i§licka démesio
centre, bet labiau dél 2011 m. biudZeto ir perspektyvy, nei dél
refinansavimo rizikos 2010 m. ketvirtajame ketvirtyje.
Fiskaliné padétis ko gero toliau gerés ir 2011 m., vadinasi,
Europos vyriausybiy obligacijy leidimo poreikis sumazés (6
pav.).

Kreditai. Kredity atzvilgiu mes taip pat i§liekame neutralis,
nors $iai turto klasei yra palankesnés prastesnés akciju
prognozés, nes jos pajamingumas yra didesnis uz
vyriausybiniy obligaciju pajaminguma. Imoniy situacija
geréja, o naujosios bankinio sektoriaus taisyklés (Bazelis I1I)
nebuvo tokios grieztos, kaip manyta anks¢iau, ir tamsus
abejoniy debesis, kybojgs virs kredito rinky, i$sisklaidé.
Taciau islieka didelé rizika, kad banky obligaciju turétojams
banky rekapitalizacija teks dalintis su vyriausybémis.
Negalima atmesti ir tos galimybés, kad Airijos vyriausybé taip
pat pasirinks toki kelia (t.y. reikalaus, kad pirmaeiliy
neuztikrinty obligacijy turétojai sumazinty ju skaiciy)
rekapitalizuodama banka Anglo Irish Bank. Tai turéty
uzkrec¢iama poveiki ir kitoms jautrioms Europos finansy
istaigoms. Létesnis ekonomikos augimas taip pat gali
sumazinti investuotojy apetita didesnio pajamingumo turtui.

Didelio pajamingumo turtas. Siuo metu miisy pozicija
didelio pajamingumo turto atzvilgiu yra neutrali. Nors Siai
turto klasei pastaruoju metu didziausia poveikj turéjo didelés
iplaukos i kredity fondus, Iétéjantis ekonomikos augimas
Europoje ir atsinaujinusios suverenios skolos problemos gali
sumazinti investuotojy apetita rizikingesnéms obligacijoms.
Refinansavimo rizika §iuo metu nekelia didelio susirtipinimo,
nes emitentai sugebéjo sékmingai pratesti finansavimo
terminus, pereidami nuo banky paskoly prie obligaciju bei
vykdydami ,,pakeisti ir suteikti“ tipo sandorius. I§ tikryjy JP
Morgan teigia, kad Europos didelio pajamingumo obligaciju
pasitla per $iuos metus buvo rekording; emitentai uzpildé
rinka 29 mird. EUR vertés obligacijomis (7 pav.).

Besivystanciy rinky skola. Besivystanciu rinky skolos
atzvilgiu milsy pozicija taip pat yra neutrali. Nuotaikos tebéra
palankios besivystanciy rinky paliikaninéms priemonéms, nes
investuotojai nuo akcijy pereina prie didesnio pajamingumo
paltikaniniy priemoniy. Panasiai kaip didelio pajamingumo
obligacijy, besivystanciy rinky suverenios skolos i§leidimas
jau pasieké nauja rekorda, nes per metus iki Sios datos skolos
priemoniy buvo i§leista uz 75 mird. USD. Tuo pat metu
vertinimai tapo Siek tiek lankstesni ir leidzia dar labiau
sumazinti kainy skirtumus. Besivystanciy valstybiy
ekonomikos augimo sulétéjimas gali turéti poveik] ir Siai turto
klasei.
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9 pav. Alokacija akcijose tarp skirtingy turto klasiy
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Fondai

Rugséjo ménesj JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 isaugo 8.8%, o miisy
investicinis { JAV augimo akcijas orientuotas Pictet US Equity Growth
Selection fondas indeksa sékmingai pralenké 2,2 %. Rugpjticio ménesj fondo
rezultatams neigiama poveiki turéjo finansy ir informaciniy technologijy
sektoriai (ypac¢ didelés kapitalizacijos bendroviy, tokiy kaip Cisco ir HP,
akcijos). Fondas ir toliau turi mazesnes pozicijas IT sektoriuje ir didesnes —
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje. | vertg orientuotas T. Rowe Price US
Large Cap Value fondas nuo indekso atsiliko 0,1%, fondo didziausio
lyginamojo svorio pozicijos apima energetika, kasdieninio vartojimo prekes
ir paslaugas ir pramonés bei verslo paslaugu sektoriaus jmones, o finansy,
vartojimo prekiy ir paslaugy ir sveikatos priezitiros sektoriuose fondo
poziciju lyginamasis svoris yra mazesnis. Kitas JAV { vertingas akcijas
orientuotas JPM US Value fondas nuo indekso atsiliko 0,4 %, Siuo metu
didziausia lyginamaji svori Sis fondas turi kasdieninio vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriuje, o maziausia — pramonés sektoriuje.

Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 Index rigsé¢jo ménesj iSaugo 3,3
%. JPM Europe Strategic Value indeksa pralenké 0,4 %. Fondas daugiausia
investuoja | sveikatos priezitiros sektoriaus jmones (AstraZeneca, Sanofi-
Aventis) ir pramonés sektoriy, o finansy ir komunaliniy paslaugy sektoriuje
jo investicijos yra mazesnés. Franklin Templeton Mutual European nuo
indekso atsiliko 1,4 %. Siuo metu didZiausios pozicijos apima Moeller-
Maersk (Danijso pramonés konglomerata), Schindler Holding AG
(eskalatoriy ir lifty gamintoja) ir Nestle SA (mitybos ir maisto kompanija),
fondo grynyjy pinigy pozicija padidéjo iki 11 %.

Pasaulinis akcijy rinky rodiklis MSCI World indeksas rugséjo ménesj iSaugo
9,1 %. Mums priklausantis T. Rowe Price Global Equity fund indeksa vis dar
lenkia 3,4 %. Fondas daugiausia investuoja | informaciniy technologiju,
kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy imones ir telekomus, o didziausias
mazo lyginamojo svorio pozicijas jis turi komunaliniy paslaugy ir sveikatos
priezitros sektoriuose. Tarp Saliy didziausias didelio lyginamojo svorio
pozicijas fondas turi JAV ir besivystanciose rinkose (apie 20 %), Japonijoje
fondo pozicijy lyginamasis svoris yra mazas.

Besivystanciy rinky lyginamasis MSCI EM indeksas rugséjo ménesj iSaugo
10,9 %. T. Rowe Price EM equity fund indeksa pralenkeé 1,3 %. Sis fondas
apskritai daugiausia investuoja Lotyny Amerikoje, o pagal salis didZiausias
mazo lyginamojo svorio pozicijas turi Taivane, Piety Afrikoje ir Piety
Koréjoje. Fondas pirmuma teikia investicijoms { infrastruktiira (Indijoje ir
Filipinuose), o taip pat kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius
(ypac¢ Brazilijoje ir Indijoje). JPM EM Equity fund indeksa pralenke 2,4 %.
Rugpjiicio ménesi fondui pelno atnese investicijos i Kinijos ir Indijos akcijas,
investavimo idéjos Brazilijoje, o investicijos | Rusija, Piety Afrika ir Taivana
nebuvo pelningo, kaip ir nuostoli atnesusi maza pozicija Tailande.

Azijos akcijy rinka rugséjo ménesj iSaugo 8,4 %, vertinant pagal indeksa
MSCI AC Asia Pacific Index. Franklin Templeton Asian Growth fund iSaugo
5,9 %, sis fondas | Taivang investuoja apie 25 % savo turto. Rugpjtcio
meénesj didziausia pelna fondui atnesé investicijos | finansy, vartojimo ir
energetikos sektorius, o investicijos { medziagy sektoriy buvo nuostolingos.
Labiau j i$sivysciusias rinkas orientuotas JPM Pacific equity fund indeksa
pralenké 0,7 %, Sis fondas turi mazo lyginamojo svorio pozicija Japonijoje
(daugiausia investuodamas { vietines jmones) ir Australijoje. Besivystanciose
Azijos valstybése (Kinijoje, Indijoje ir Tailande) fondas turi didelio
lyginamojo svorio pozicija.

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 rugséjo ménesj iSaugo 6,2%, o
misy investicinis Franklin Templeton Japan fondas nuo rinkos atsiliko 2
%. Investicijos i finansu, kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy ir
pramonés sektoriaus jmones teigiamai prisidéjo prie fondo rezultaty.
Kalbant apie portfelio veikla, fondas padidino rizika nekilnojamojo turto ir
chemijos pramonés sektoriuose, o elektros prietaisy, tiksliyjy prietaisy,
masiny ir kity produkty sektoriuose rizika sumazino.

Rusijos akeijy rinkos indeksas MSCI Russia rugséjo ménesj padidéjo 0,6 %
(vertinant eurais), o JPM Russia graza sieké +2,08 % (vertinant eurais).
Rugpjucio ménesi fondui pelng atnesé investicijos | telekomunikacijy ir
kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy sektorius, o investicijos { imones,
veikiancias vartojimo prekiy ir paslaugy, medziagy ir finansy sektoriuose
fondo vertg sumazino. Rugséjo ménesj fondas papildé kai kurias
pagrindines pozicijas vartojimo ir energetikos sektoriy jmonése. Miisy
Swedbank Russia sumazéjo 0,5 %. Rugpjicio ménesj portfelyje rimty
pakeitimy nebuvo padaryta; didziausios akcijy pozicijos yra Sberbank,
Lukoil, Gazprom ir Norilsk Nickel. Ryty Europos (i$skyrus Rusija) akcijy
rinkos indeksas DJ Stoxx EU Enlarged rugséjo ménesj iSaugo 5,6 %, o JPM
Europe Convergence davé 8,0 % graza. Daugiau kaip 20 % savo turto
fondas investuoja | Turkija (didelio lyginamojo svorio pozicija), o
Lenkijoje, Vengrijoje ir Cekijoje fondo poziciju lyginamasis svoris yra
mazas. Didziausias akcijy pozicijas fondas turi finansy sektoriuje: Lenkijos
bankuose Bank Pekao ir PKO Bank Polski. Swedbank Eastern Europe
Equity fund rugséjo ménesio graza buvo 6,7 %; daugiau kaip 50 % savo
turto jis investuoja | Turkija.

Julius Baer Commodity fondo graza rugséjo ménesj buvo 7 % (vertinant
eurais), rugpjicio ménesj fondas pelna gavo i§ investicijy | pluosty,
spalvotyjy metaly, grady ir aliejiniy augaly sékly bei gyvuliy sektoriy
imones. Pagal veiklos rusis fondas sumazino rizika cikliskuose (energetikos
ir pramoniniy metaly) sektoriuose ir investavo lésas | auksa. JPM Global
Natural Resources rugséjo meénesj iSaugo 8,3%; didziausios §io fondo
investicijos yra i aukso ir spalvotyjy metaly, o taip pat pagrindiniy ir jvairiy
metaly sektorius, o fondo rizika, susijusi su prekémis, i§skyrus metalus, yra
nedidelé. Julius Baer Infrastructure graza rugséjo ménesi sieke 0,1 %
(vertinant eurais). Rugpjii¢io ménesi fondui buvo naudinga investuoti {
vamzdynuy, elektros perdavimo ir socialinés infrastruktiiros sektorius. Savo
investicijas { diversifikuotos infrastruktiiros kompanija Kinijoje fondas
perkeélé | panasia kompanija Singapiire ir {sigijo naujas pozicijas Kinijos
atsinaujinanc¢iosios energijos gamybos bendrovéje.

Europos obligacijy rinkai rugséjis buvo nepalankus, JPM Maggie indeksas
rugséjo ménesj sumazejo 0,9 %. T. Rowe Price Euro Corporate Bond fund
indeksa pralenké 0,7 %. Pagal kredity kokybg fondas didziausia lyginamaji
svorj turi BBB, BB ir B reitingo vertybiniais popieriais ir maza lyginamaji
svori AA ir A reitingo obligacijomis, be to §is fondas investuoja {
vyriausybines ir didelio pajamingumo obligacijas. Julius Baer Emerging
Bond Fund rugséji iSaugo 2,3 %, o rugpjii¢io ménesj fondui buvo
naudingas didelis lyginamasis svoris Urugvajuje ir Filipinuose, o maza
pozicija Jamaikoje fondo vertg sumazino. Savo portfelyje fondas sumazino
didelj lyginamaji svori Rusijoje. BlueBay EM local currency bond fondas
rugséji iSaugo 5,5 %. Rugpjtucio ménesi fondo verté sumazéjo dél pakilusio
Tailando bato ir Malaizijos ringito (mazos pozicijos) kurso; savo portfelyje
fondas sumazino rizika, susijusia su Cilés pesu; dabartiné fondo grynuju
pinigy pozicija buvo sumazinta iki ~ 20 %.

Sia tyrimo ataskaita parengé Estijos AS ,,Swedbank®, Latvijos AS ,,Swedbank“ ir Lietuvos ,,Swedbank®, AB, Baltijos investicijuy centro analitikai (toliau minétieji
bankai ir visi ju padaliniai arba filialai kartu — Swedbank Baltijos bankininkysté¢). Kadangi tyrimy padalinio veikla skiriasi nuo kity ,,Swedbank* Baltijos
bankininkystés kredito istaigy veiklos, tyrimo ataskaitoje iSdéstytos nuomonés gali skirtis nuo kity ,,Swedbank* Baltijos bankininkystés darbuotojy pareiksty

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 jgtidZius ir, remiantis jy turimomis Ziniomis, ji yra teisinga ir tiksli, ta¢iau jokia ,,Swedbank* Baltijos bankininkystés imoné 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 imonés ar jos direktoriu,
pareiginy ar darbuotoju pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibudinti jvykiai jvyks, arba, kad paaiskés, 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
bankininkyste¢ ir jos direktoriai, pareigtinai ir darbuotojai neatsako uz jokius nuostolius, kuriuos Jis galite patirti dél to, kad pasikliausite Sia ataskaita.

Mes pabréziame, kad ekonominés aplinkos arba turto kainy poky¢iy prognozavimas yra spekuliatyvaus pobtidzio, ir tikroji padétis gali visi$kai skirtis nuo ataskaitoje
iSdéstyty prielaidy. Ankstesné veikla neuztikrina panasios veiklos ateityje ir neparodo basimy poky¢iy krypties. Investicijos | 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



