edbank €

Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo
instrumenty graza

Akcijuy graza (EUR) % P/E (EUR) % Obligacijy metinis pajamingumas
Regionas 2010 10 NMP 2010 2010 10 NMP 2 m. 10 m.
JAV 1.5 9.3 14.4 -1.9 6.0 0.3 2.5
Euro zona 2.4 4.8 12.4 -0.4 4.7 0.8 2.2
Japonija -0.8 5.7 14.9 - - 0.1 0.6
Lotyny Amerika 0.9 13.0 14.4 - - - -
Azija 0.2 10.6 14.5 - - - -
Ryty Europa 1.8 9.5 13.2 - - - -
Rusija 2.7 8.7 7.8 - - - -
Saltinis — Bloomberg
. o ) Akcijy rinka
Spalio ménesi finansy rinkos lauké JAV federaliniy
rezervy banko sprendimo dél naujo kiekybinio 140
palengvinimo priemoniy etapo. .
Kaip daugelis ir tikéjosi, Federaliniy rezervy bankas
nusprendé JAV ekonomikai skirti dar 600 mird. USD, 120 1
turto iSpirkimo biidu. 110 | ‘ W Wies
Spalio ménuo akcijoms ir kitam rizikingam turtui buvo 100 Jf"\f\.ﬂ/‘/’rv L‘ﬂ/f
sékmingas; be to akcijy rinkoms buvo palankis ir
imoniy uzdirbto pelno duomenys. 90 |
Besivystanciose rinkose yra jgyvendinamos grieztesnés 30 | | | | | |
pinigy politikos priemonés — Kinijos liaudies bankas 10009 1209 0210 04/10 0610 0810 10/10
pirma karta beveik po treju mety padidino paliikany
normas. JAV akeijos —— Europos akcijos
Japonijos akcijos Besivystancios rinkos
Del pageréjusios padéties rinkoje ir palankiy jmoniy Saltinis — Bloomberg
vertinimy, mes pakeitéme poziurj i akcijy rinkas 1§ Obligacijy rinka
neigiamo | neutraly. 130 -
I$sivysciusiose rinkose mes pirmuma teikiame Europos 120 |
akcijoms, o besivystanciose rinkose — Rusijos akcijoms
dél palankiy vertinimy. 110 4 o
) — . . 100 LwmsZZ
Dél nepatrauklaus pajamingumo vyriausybiniy
obligaciju atzvilgiu i§likome negatyvis; pirmuma 20 A S S S ‘
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galimo tolesnio kredity kainy skirtumy mazéjimo ir
geréjancios bendroviy buklés.

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

—— JPM GBI-EM Broad Diversified Unhedged
M errill Lynch High Yield Unhedged

Saltinis — Bloomberg
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Meénesio apzvalga

Nors JAV Federalinio atvirosios rinkos komiteto (FOMC) posédis jvyko
neseniai — lapkri¢io pradzioje, spalio ménesj rinkoms jtaka dare viltys ir
lukesciai, susijg su kiekybinio palengvinimo priemonémis. Dolerio kursas
euro ir jenos atzvilgiu toliau silpnéjo. Akcijos ir rizikingesnés paliikaninés
priemonés laikési neblogai dél pageréjusios pasaulinés perspektyvos ir
treciaji ketvirt] augusiy imoniy pelny.

Pelnai iSliko dideli

Beveik visos JAV, Europos ir Azijos bendrovés, paskelbusios savo trec¢iojo
ketvir¢io rezultatus, nustebino didesniais nei tikétasi pelnais ir iSaugusiomis
pajamomis. JAV 76 % bendroviy, itraukty { S&P 500 indeksa, kurios
paskelbé savo pelno duomenis, vir§ijo pelno, tenkancio vienai akcijai (EPS),
prognozes, o 61 % bendroviy pademonstravo geresnius nei tikétasi
pardavimy rezultatus. Europoje 61 % bendroviy paskelbé didesnius nei
prognozuota pelnus, o 68 % bendroviy — geresnius nei prognozuota
pardavimy rezultatus. Azijoje, iSskyrus Japonija, 68 % bendroviy, jtraukty {
MSCI Asia indeksa (iSskyrus Japonija), paskelbti rezultatai buvo tokie, kaip
prognozuota, arba geresni, o geriausi rezultatai buvo pasiekti vartojimo
prekiy sektoriuje. Japonijoje pelnai sumazéjo, nes ¢ia dél brangios valiutos
mazéja eksportas, o vidaus paklausa islieka silpna - tuo galima paaiskinti ir
neigiama ménesio graza Japonijos akcijy rinkoje.

Ilgai lauktas Federaliniy rezervy banko sprendimas

Pranesimas apie ilgai laukta FOMC posédi, paskelbtas rengiant $ia ataskaita,
nenuvylé ir nenustebino, nes JAV Federaliniy rezervy bankas nusprendé
iSpirkti dar 600 mlrd. USD vertés ilgalaikiy izdo vertybiniy popieriy iki 2011
m. antrojo ketvir¢io pabaigos, sieckdamas padidinti uzimtumg ir uztikrinti
kainy stabiluma (1 pav.). FOMC taip pat tgsia reinvestavima | agentiiry
skolos ir agentliry hipoteka uztikrinty vertybinius popierius. Minétu
laikotarpiu ilgalaikiy izdo vertybiniy popieriy iSpirkimas sudarys nuo 850
mlrd. USD iki 900 mird. USD. Sis sprendimas turéty Siek tiek sumazinti
susirtipinima dél ekonomikos augimo, nes naujausi ekonominiai duomenys
taip pat rodo, kad JAV ir Europoje ekonomika traukiasi nebe taip greitai.

Ekonomikos susitraukimo poZymiai mazéja

Pasaulinés ekonomikos pokyc¢iai pastaruoju metu atitiko ar net virsijo rinkos
lukescius. I§ tikryju JAV uzimtumas didéja laipsniskai, biisto sektorius tebéra
silpnas (2 pav.), o dvigubo nuosmukio rizika atrodo yra didesné uz tikétino
scenarijaus. Pastarojo laikotarpio gamybinés veiklos rodikliai daugelyje
Saliy, o taip pat ir Europoje, buvo net geresni nei tikétasi (3 pav.), nezitirint
sustipréjusio euro. Periferinése euro zonos valstybése padétis islieka sunki.
Japonijos ekonomika, deja, kencia nuo brangios valiutos, o jtampa eksporto
sektoriuje jau atsispindi ir pramonés veiklos rodikliuose. Augimo tempai
besivystanciose Azijos valstybése tebéra spartiis — tai patvirtina geresni nei
tikétasi Kinijos statistiniai duomenys. Ekonomikos augimas vyriausybei
galvos skausmo nekelia, ko nepasakysi apie didéjancias turto kainas, kaip
rodo augancios paliikany normos. Rugséjo ménesj Kinijoje vél padidéjo
nekilnojamojo turto kainos (4 pav.), taciau bendrieji indeksai nerodo burbulo
grésmeés.

Ne pats idealiausias sprendimas

JAV jgyvendinamos kiekybinio palengvinimo priemonés besivystancioms
Salims gyvenimo nepalengvina. Dalis finansiniy injekcijy | ekonomika i§
JAV gali pasiekti besivystancias rinkas, ieSkant geresniy augimo galimybiy,
likviduma perkeliant { tokias Salis, kaip Kinija ir Brazilija, kurios jau kencia
nuo ekonomikos perkaitimo problemy. Dél Siy priezasciy gali vél atsinaujinti
itampa, susijusi su valiutomis, ir padidéti kapitalo kontrolés ir prekybos
protekcionizmo rizika. Kita likvidumo ,,iSplaukimo® grésmé yra ta, kad
kiekybinio palengvinimo priemonés JAV ekonomikoje nebus tokios stiprios,
kaip tikétasi, ir Federaliniy rezervy bankui reikés imtis papildomy veiksmu,
kuriems FOMC taip pat ,,uzdege Zalia Sviesa“.

1 pav. Aukstas nedarbo lygis ir maza infliacija skatina didesnes
palengvinimo priemones JAV

10 4
8 4
6 4
4 4

2-%

0

00 02 04 06 08 10
Nedarbo lygis JAV

—— Metinis infliacijos lygis JAV, nejtraukus maisto ir energetiniy,
iStekliy kainy.

Saltinis — Bloomberg

2 pav. Buisto sektorius JAV iSlieka gana silpnas
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3 pav. Nors pagal PVIindeksa gamybos aktyvumas stipréja, taciau
Japonijoje vis dar jauc¢iamas sastingis
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4 pav. Kinijos vyriausybé daugiau nerimauja dél perkaitimo, nei
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Apzvalga

Si ménesi mes pakeitéme nei giama pozilirj | akcijy rinkas ir nauja ménesj
pradéjome neutralia pozicija. Modelis, pagal kur] mes nustatome, ar akcijy
pozicijos lyginamasis svoris turi biiti maZzas, ar didelis, lyginant su
paliikaninémis priemonémis, tapo teigiamu ir yra palankus akcijoms, nes
obligacijy pajamingumo dinamika atspindi sustipréjusj pasitikéjima ir
vyrauja grynojo pelno didéjimo teigiama tendencija, nors prognozuojamas
pelno augimas néra labai didelis. Kitas akcijoms palankus veiksnys tebéra
akcijy rizikos premijos vertinimai (akcijos yra santykinai pigesnés uz
obligacijas) ir numanomo pelno augimas. Kainy ir pelno santykiai taip pat
iSlieka patraukliis daugelyje regiony. Vienintelis neigiamas veiksnys
akcijoms yra mazgjantis likvidumo srautas i$ pasauliniy centriniy banky ir
bankinés sistemos, nes besivystancios Salys peréjo prie grieztesnés politikos.
Mes vis dar nesiryztame didinti akcijy pozicijos, nes pastaruoju metu akcijy
rinky augimas, miisy nuomone, didele dalimi buvo skatinamas vil¢iy ir
lukesciy dél naujo kiekybinio palengvinimo priemoniy etapo JAV, ir dél to
galimybes, susijusios su akcijomis, modelyje siek tiek sumazéja.

Padétis akcijy rinkose

Besivystanciose rinkose miisy lyginamasis svoris islieka didesnis, nei
iSsivysciusiose. Nors mes prognozuojame tolesnj i$sivys¢iusiy rinky
atsigavima, jis vyks 1é¢iau, nei anksCiau. Pagrindinj susirfipinima ir toliau
kelia JAV bisto rinka ir uzimtumas, kuriy tempai didéja létai, nors ir ¢ia mes
tikimés Siokio tokio pageréjimo. Besivystanciy Saliy ekonomika turi didesnes
augimo galimybes (5 pav.). Kiekybinio palengvinimo priemonés gerina
besivystanciy rinky akcijy perspektyva, nes likvidumas gali pasiekti didesnes
augimo galimybes turincius regionus, kartu skatindamas ir valiuty kursy
kilima. Sios priemonés yra susijusios ir su rizika, kad gali sumazéti kapitalo
iplaukos, kaip, pavyzdziui, Brazilijoje, arba padidéti infliacija ir prireikti
naujy politikos grieztinimo priemoniy. Vis délto didesnio pajamingumo
investicijy paieska ir teigiama augimo perspektyva yra palanki besivystanciy
rinky akcijoms, kuriomis prekiaujama uz prieinama arba zema kaina.

®  ISsivys€iusios rinkos. ISsivysciusiose rinkose investicijos i Europos
akcijas padidinamos iki didesnio lyginamojo svorio, lyginant su JAV ir
Ramiojo vandenyno regionu, dél pageréjusio ir santykinai sustipréjusio
pasitikéjimo ir vertinimy. Europos akcijas palankiai veikia dividendy
pelnas, kuris, lyginant su obligacijy pelnu, yra didelis (6 pav.), ir
vertinimai, kurie yra patrauklts tiek kalbant apie P/E santyki, tiek ir apie
numanoma pajamy augima. Stipréjantis euras gali trukdyti ekonomikos,
priklausancios nuo eksporto, atsigavimui, taciau, atsizvelgiant { bisimus
rodiklius, gamybiné veikla gali stebétinai iSaugti. JAV vertinimai taip
pat iSlieka palankds, taciau likvidumo srautai ¢ia yra silpni. Japonijoje,
priesingai, likvidumo srautai yra stipriis, bet prognozuotos pajamos
buvo per didelés ir dél to grynas augimas buvo neigiamas. Jena, kurios
kursas, lyginant su pastaraisiais ménesiais, iSaugo dar labiau, néra
palanki nuo eksporto priklausancios ekonomikos augimo prognozéms,
kol vidaus vartojimas iSlieka silpnas. Likusiai Ramiojo vandenyno
regiono daliai vertinimai néra palankds, o likvidumas ¢ia taip pat yra
nedidelis.

® Besivystancios rinkos. Tarp besivystanciy rinky ateityje pirmuma
teikiame Rusijos akcijy rinkai. Per metus iki Sios datos Rusijos akcijos
atsiliko nuo kity besivystanciy pasaulio valstybiy, ir dél to Sios rinkos
vertinimai, lyginant su kitomis besivystan¢iomis rinkomis, yra
patraukliausi (7 pav.). Kadangi gera ekonominé perspektyva daugelyje
besivystanciy rinky yra gerokai pervertinta, Rusijos rinka atsiliko dél
rizikos ir problemy, susijusiy su $iuo regionu. Tuo paciu metu Rusijos
vyriausybiniy obligacijy pajamingumas sumazéjo, tarsi rodydamas
pageréjusia Salies perspektyva. Nors §iy dviejy turto klasiy investuotojai
yra skirtingi, dalis pinigy i§ paltikaniniy priemoniy gali biiti investuota {
akcijas, kuriy rizikos premija $iuo metu yra gerokai didesné. Rusijos
akcijy rinkoms vertinimai 18 tikryju yra palankis. Rusijos rinkoje
prekiaujama su 40 % nuolaida, lyginant su kitomis besivystan¢iomis
rinkomis, kaip rodo biisimy 12 ménesiy P/E.

5 pav. Augimas besivystanciose rinkose islieka stiprus. Pasirinkty
Saliy metinis BVP augimas.
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6 pav. Akcijy dividendinis pajamingumas yra patrauklus palyginti
su obligacijuy palikanomis.
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8 pav. Europos investicinio reitingo imoniy skolos paliikany
skirtumas nuo vyriausybiniy obligacijy paliikany yra
patraukliausias per visa laikotarpj.
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Tokios nuolaidos pagrindiné priezastys yra ne fundamentinés, o daugiau
deél bendros nuotaikos, nes §is regionas sparciai auga, 0 2011 m. jo
augimo tempai gali dar labiau paspartéti visy pirma dél stiprios vidaus
paklausos. Svarbiu veiksniu, skatinan¢iu normalesng rizikos premija, gali
biiti vyriausybés planuojama privatizacija. Nors ji yra susijusiu su per
didelémis atsargomis, didelis démesys rySiams su visuomene ir
skaidrumui turéty padidinti akcijy paklausa. Dél didelés Rusijos
pozicijos, Ryty Europos akcijy ir pasauliniy besivystanéiy rinky
pozicijos yra Siek tieck maZzesnés besivystanciose rinkose, nes $iy regionuy
vertinimai néra tokie palankis. Nors Vidurio Europos Salims, tokioms
kaip Cekija ir Vengrija, teigiama poveiki daro stipri Vokietija, eksporto
poveikis gali Siek tiek susilpnéti.

Obligacijy rinky apzvalga

® Vyriausybinés obligacijos. Kadangi paltkaniniy priemoniy turto
klaséje investiciju i vyriausybines obligacijas augimo galimybés,
miisy nuomone, yra mazesnés, Sios turto klasés lyginamaji svorj mes
sumazinome. Mazas pajamingumas, infliacijos grésme ir jtampa
periferinése euro zonos valstybése mazina Sios turto klasés
patraukluma.

® Kreditai. Mes ketiname didinti bendroviy aukstos kokybés
paliikaniniy priemoniy lyginamaji svori, nes Sios turto klasés
pajamingumas yra didesnis uz vyriausybiniy obligacijy, o jo lygis —
aukstesnis uz praéjusiy laikotarpiy istorini vidurki (8 pav.), vadinasi,
mazéjimo galimybiy dar yra. Geréjanti bendroviy padétis taip pat
prisideda prie palankesnés Sios turto klasés perspektyvos.

® Didelio pajamingumo turtas. Siuo metu miisy pozicija didelio
pajamingumo turto klaséje yra neutrali, nes pajamingumo mazé&jimo
galimybés yra menkesnés, o atsinaujinusios suverenios skolos
problemos gali sumazinti investuotoju ,,apetita™ didesnés rizikos
obligacijoms.

® Besivystanciy rinky skola. Miisy pozicija, susijusi su besivystanciy
rinky skola, taip pat iSlieka neutrali. Nors mes tikimés, kad
besivystancios rinkos toliau sparéiai augs, paliikaniniy priemoniy
perspektyva, lyginant su akcijomis, pablogéjo. Dél spartesniy
augimo tempy paltikany normos besivystanciose Salyse didés
greidiau, nei iSsivysciusiose. Obligaciju pozicijos sustipréjo, o
besivystanciy rinky vyriausybiniy obligacijy pajamingumas yra nors
ir nelabai smarkiai, bet maZesnis uz juy desSimties mety vidutini
pajaminguma. Besivystanciy rinky vietiniy obligacijy pajamingumo
santykis skirtumas, lyginant su i§sivyséiusiy rinky vyriausybiniy
obligacijy pajamingumu, yra vidutini$kai toks, koks buvo per
pastaraji deSimtmeti. Besivystanc¢iy rinky kredity, tiek Saliy, tick
bendroviy, kainy skirtumai yra labai mazi, lyginant su i§sivysciusiy
valstybiy CDS skirtumus.
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Fondai

JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 spalio ménesi iSaugo 3,7 %. JAV {
augima orientuoty akcijy fondas Pictet US Equity Growth Selection
indeksa pralenké 1,4 %. Fondas ir toliau daugiau investuoja i IT sektoriy
ir maziau — | kasdieninio vartojimo prekes. | vertg orientuotas T. Rowe
Price US Large Cap Value fondas nuo indekso atsiliko 2,7 %; treCiajame
ketvirtyje fondui pelno atne$é mazesné pozicija finansy sektoriuje ir
investicijos i kasdieninio vartojimo prekiy sektoriy, o investicijos {
medziagy ir telekomunikacijy sektorius buvo nuostolingos. [ akcijy vertg
orientuotas JPM US Value fondas nuo indekso atsiliko 1,7 %, Siam
fondui treciajame ketvirtyje didziausia pelna atne$é maza pozicija
Amerikos banke, o nuostolingiausia buvo investicija { ziniasklaidos
bendrove Gannett.

Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 spalio ménesj iSaugo 2,4
%. JPM Europe Strategic Value fondas nuo indekso atsiliko 0,3 %;
treciajame ketvirtyje fondas uzdirbo pelna i§ investicijy | bankinio
sektoriaus akcijas, didelés pozicijos kasybos sektoriuje ir mazos pozicijos
komunaliniy paslaugy sektoriuje. Franklin Templeton Mutual European
fondas nuo indekso atsiliko 0,2 %.

Pasaulinés akcijy rinkos padéti rodanc¢io MSCI World Index
pelningumas spali padidéjo 3,6 %, o miisy dalis T. Rowe Price Global
Equity fund nuo indekso atsiliko 0,2 %. Fondas daugiau investuoja {
informacines technologijas (Apple, Google) ir vartojimo prekes (ypac
besivystanciose rinkose), o didZiausias mazas pozicijas turi komunaliniy
paslaugy ir sveikatos priezitiros paslaugy sektoriuose. Fondas daugiausia
investuoja { JAV ir besivystancias rinkas, o maziausiai — { Japonijos
rinka.

Besivystanciy rinky lyginamojo indekso MSCI EM index graza spalio
meénesj sieké 2,8 %. T. Rowe Price EM equity fund nuo indekso atsiliko
0,5 %; treciajame ketvirtyje didZiausia pelna Siam fondui atnesé
investicijos | medziagy ir vartojimo prekiy sektorius, o nuostolj —
investicijos | pramong. Vertinant pagal $alis, pelningiausios investicijos
buvo Kinijoje, o nuostolingiausios — Argentinoje ir Turkijoje. Sis fondas
ir toliau pirmuma teikia nuo vidaus paklausos priklausantiems sektoriams
bei mato galimybes uzdirbti pelna investuojant i infrastruktiiros jmones.
Fondo lyginamasis svoris finansy sektoriuje yra nedidelis dél pozicijuy
Lotyny Amerikos ir Kinijos bankuose. JPM EM Equity fund nuo indekso
atsiliko 1,7 %; treciajame ketvirtyje Sis fondas daugiausia uzdirbo i§
Kinijos akcijy, nors id¢ja investuoti i Indija, Rusija, Brazilija ir Turkija
taip pat buvo naudinga, o dél investicijy { Taivang ir mazy pozicijy
Lenkijoje ir Tailande fondo verté sumazéjo.

Azijos akcijy rinka spalj iSaugo 2,4 %, vertinant pagal indeksa MSCI AC
Asia Pacific Index. Franklin Templeton Asian Growth fondas indeksa
pralenkeé 0,7 %; rugséjo ménesj didziausius pelnus atnesé finansy,
vartojimo reikmeny ir energetikos sektoriai; portfelio pozicijos Kinijoje,
Indijoje ir Piety Koréjoje buvo padidintos. JPM Pacific equity fund,
sugebéjes pralenkti indeksa 0,6%, mazai investuoja | Japonija
(daugiausia { vietines jmones) ir daugiau — | Australija ir besivystancias
Azijos valstybes (Kinija, Indija ir Tailanda).

Treciajame ketvirtyje fondas uzdirbo pelnus i§ investiciju i Japonijos
akcijas (nekilnojamojo turto ir pagrindiniy prekiy sektoriy bendroves)
ir i§ didelio investiciju lyginamojo svorio Honkongo nekilnojamojo
turto sektoriaus bendrovése. Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei
225 spalio ménesi sumazéjo 1,8 %, o misy investicinis Franklin
Templeton Japan fund fondas indeksa pralenké 0,2 %; rugséjo ménesj
finansy, vartojimo prekiy ir energetikos sektoriai teigiamai prisidéjo
prie fondo rezultaty.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia spalj padidéjo 2,7 %
(EUR). JPM Russia graza sieké 1,0% (EUR). Treciajame ketvirtyje
fondui pelna atneS¢ investicijos | akcijas komunaliniy paslaugy ir
medziagy sektoriuose, o energetikos vartojimo reikmeny ir finansy
sektoriai fondo verte sumazino. Sis fondas 5 % savo turto investuoja |
Kazachija. Swedbank Russia nuo indekso atsiliko 1,7 %.

Ryty Europos (iSskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx EU
Enlarged spalj padidéjo 1,8 %, o JPM Europe Convergence graza sieké
3,2 %. Fondas ir toliau daugiau investuoja { Turkija ir maziau — {
Lenkija ir Cekija. Tretiajame ketvirtyje &is fondas uzdirbo
investuodamas Vengrija ir Cekija, o investicijos i Turkija jam buvo
nuostolingos. Swedbank Eastern Europe Equity fund graza spalj buvo
3,1 %; daugiau kaip 50 % savo turto $is fondas investuoja | Turkija.

Julius Baer Commodity fund spalio ménesj iSaugo 4,1 % (EUR),
rugseéji jis uzdirbo pelna i§ maZos pozicijos zaliavinés naftos ir
distiliaty, o dél nuostolingy investicijy i gyvulininkystés sektoriy
fondas sumazino didel¢ pozicija ir visai atsisaké mazos pozicijos
pramoniniy metaly sektoriuje. JPM Global Natural Resources graza
spalio ménesi sieké 3,0 %; Sis fondas daugiausia investuoja i auksa ir
spalvotuosius metalus bei baziniy ir jvairiy metaly sektorius, ir Siek
tiek i cukraus, arbatos, kavos kakavos ir kt. sektorius. Treciajame
ketvirtyje fondui didZiausia pelna atnesé baziniy metaly sektoriaus
akcijos. Julius Baer Infrastructure spalj padidéjo 3,0 % (EUR); rugséjo
meénesj fonui buvo pelninga investuoti { apmokestinamyjy keliy, oro ir
jury uosty sektorius, o elektros ir dujy tiekimo bei elektros gamybos
sektoriai fondo verte sumazino.

Europos obligacijy rinkos spalj sumazéjo, JPM Maggie index ménesi
baige -0,4 %. T. Rowe Price Euro Corporate Bond fund indeksa
pralenkeé 0,7 %; pagal kredity kokybg Sis fondas daugiau investuoja |
BBB, BB ir B reitingg turincius vertybinius popierius ir maZziau - { AA
ir A reitingg turincias obligacijas. Julius Baer Emerging Bond Fund
graza spalio ménesj buvo 2,1 %;rugséjo ménesi fondo vertg padidino
didelés investicijos | Argentina, Venesuela ir Turkija, o maza pozicija
Vengrijoje atnesé nuostoli. BlueBay EM local currency bond fund spalj
padidéjo 1,2 %; rugséjo ménesj prie gery fondo rezultaty prisidéjo ne
tik maza paliikany normy pozicija Kinijoje ir Tailande bei didelé
pozicija Indonezijoje ir Piety Afrikoje, bet ir uzsienio valiutos.

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
bankininkysté¢ ir jos direktoriai, pareigiinai 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 neuZztikrina 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 ATSAKOMY BE PRISIIMSITE JUS PATYS

Informacija tel. 1884 arba info@swedbank.lt



