edbank

Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo
instrumenty graza

Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % Obligacijy metinis pajamingumas
Regionas 201101 NMP 2011 201101 NMP 2 m. 10 m.
JAV -0.2 -0.2 13.6 -2.3 -2.3 0.7 35
Euro zona 1.5 1.5 11.3 -0.5 -0.5 0.7 30
Japonija 2.2 22 16.0 - - 0.4 1.0
Lotyny Amerika -6.9 -6.9 11.7 - - - -
Azija -3.2 -3.2 14.1 - - - -
Ryty Europa 2.3 2.3 11.2 - - - -
Rusija 1.5 1.5 7.2 - - - -
Saltinis — Bloomberg
Sausio pradzioje, atsligus susirfipinimui dél suverenios  Akcijy rinka
skolos, rinkose vyravo teigiamos nuotaikos, kadangi 140 -
Ispanijai ir Portugalijai pavyko pasisikolinti obligaciju
aukcionuose, o JAV bendroviu paskelbti duomenys 130 -
rodé, kad ju uzdirbtos pajamos virsijo likes¢ius. 10 |
Euro kursas JAV dolerio atzvilgiu kilo antra ménes; i$ ViaTeA
ge . .y . . . . 110 + Wiy \{'
eilés ir, atsizvelgiant i valiuty poveiki, euro [ - (’W’
investuotojams teko susitaikyti su neigiamu pelnu i$ kai ¢, ’\;/-*(' iVl
kuriy ne euro rinky.
90
Mes sumaziname akcijuy lyginamaji svori, nes, musy
nuomone, centriniy banky veikla krypsta akcijy rinkoms 80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
nepalankia linkme, kalbant apie pagalba likvidumui, 01710~ 03/10 0510 07/10 09710 11710 01/11
trumpalaikiai techniniai veiksniai yra nepalankis, o ;Ava]fc‘los 3 [BLlgipes Gayos
X . o o aponijos akcijos Besivystancios rinkos
kylanti naftos kaina yra susijusi su neigiama o
ekonominio ciklo perspektyva Saltinis — Bloomberg
’ Obligacijy rinka
Besivystanciose rinkose miisy pozicija tebéra neutrali, 130 -
lyginant su i$sivys¢iusiomis rinkomis dél tokiy
neigiamy veiksniy besivystanc¢iose rinkose, kaip 120 M
infliacija ir maziau palankios kainos. ' «
110 -
ISsivysciusiose rinkose mes pirmuma teikiame ne
Ramiojo vandenyno regiono, o Europos ir JAV 100 +
akcijoms.
90 T T T T
Misy pozicijos besivystanciose pasaulio rinkose yra 01/10  04/10 07/10 10/10 01/11

mazesnés, nei Vidurio ir Ryty Europoje, nes §j regiona
maziau palieté problemos, susijusios su Azija ir Lotyny
Amerika, be to, jas palankiai veikia ir sparciai auganti
senoji Europa.

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.
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Meénesio apzvalga
Naujieji metai akcijy rinkose prasidéjo teigiamomis nuotaikomis, nes
investuotojy rizikos apetita palaiké stiprus ketvirtojo ketvir¢io pajamy
sezonas JAV ir mazéjancios suverenios skolos problemos Europoje.
Kalbant apie pokycius rinkose, sausiui buvo btidinga tai, kad daugelis
akcijy rinky ir sektoriy, kuriems paskutiniai 12 ménesiy buvo gana
sékmingi, ir atvirksciai, pasikeité vietomis — sausio ménesj iSsivysciusios
rinkos labai iSaugo, o Europos bankai buvo tarp s€kmingiausiy sektoriy,
taciau besivystanciy rinky pozicijos labai smuko. Euro kursas JAV dolerio
atzvilgiu toliau stipréjo, o pagrindiniy prekiy kainos sparciai augo.

Sausio ménesi Europos rinka iSaugo 1,5 %, nes tai, kad Ispanija ir
Portugalija neblogai uzdirbo i§ obligacijy rinky padéjo sumazinti
baiminimasi, kad vyriausybés stengsis gauti finansavima i§ rinky. Viltys,
kad Europos finansinio stabilumo fondas (EFSF) bus perzitirétas ir
pertvarkytas taip, kad biity palankiau skolintis, taip pat padéjo sumazinti
baiminimasi dél vyriausybiy skoly problemy i$plitimo i kitas $alis.
Daugiau sprendimy $iuo klausimu laukiama kovo ménesj.

Nors JAV rinka sausio ménesj taip pat iSaugo, skaiciuojant JAV doleriais,
euro investuotojy pelnus ,,suvalgé* nepalankds valiuty pokyciai.
Sumazéjus susirtipinimui dél suverenios skolos problemy, euro kursas
USD atzvilgiu kilo sparciau. Todél yra pagrindo teigti, kad sauso ménesi
JAV rinkai buvo palankiy veiksniy, i$ kuriy vienas yra ketvirtojo ketvir¢io
pajamy sezonas. Daugiau nei 72 % S&P500 indekse dalyvaujanciy
bendroviy virsijo ltikescius, o beveik pusé bendroviy paskelbé savo
veiklos rezultatus, nes jas sékmingai veiké toliau atsigaunanti pasaulio
ekonomika ir i§laidy taupymas krizés laikotarpiu. Nors JAV ekonomikos
atsigavimas tesiasi ir pirkimo vadybininky indeksai rodo, kad jo tempui
nuolat spartéja (1 pav.), darbo rinka (2 pav.) ir busto sektorius vis dar
atsilieka ir kelia tam tikra susirtipinima. Vis délto Federalinis rezervy
bankas laikosi turto pirkimo programos, kuri buvo patvirtinta praéjusiy
mety lapkriCio pradzioje, mazindamas susirtipinima dél ekonomikos
augimo.

Bendras vidaus produktas keliose Salyse, iskaitant ir JAV, jau pasieké
pries krizg buvusius lygius, todél galima sakyti, kad ekonomikos
atsigavimas Cia peréjo | plétra. Besivystanciy Saliy augimas net émé kelti
susirtipinima, nes infliacija tebéra didelé (3 pav.). Dél oro salygu didéja
maisto kainy infliacija, kuri ypac akivaizdi Indijoje. Indijos rezervy
bankas toliau didina paltikany normas ir dél grieztinamy salyguy
investuotojai nenori ateiti | akcijy rinka. Infliacija ir didelés kapitalo
iplaukos yra problema ir Brazilijoje bei Kinijoje, ir dél to sausio ménesio
besivystanciy pasaulio rinky rezultatai buvo prasti. Tuo pat metu Rusijos
ir Ryty Europos rinkos gerokai iSaugo, nors Turkijos ir Lenkijos akciju
verté per sausij Siek tiek ir krito, o Vengrijos rinka atsigavo po praéjusiy
mety pabaigoje patirty nuostoliy. Pagrindiniy prekiy kainos kilo kiekviena
meénesj, ypac naftos kaina, kuri Soktel&¢jo ménesio pabaigoje, sustipréjus
geopolitinei rizikai dél sustipréjusios jtampos Egipte.

Paliikaniniy priemoniy rinkoje euro pelningumo kreivé pirma karta per
daugeli ménesiy isliko tame paciame lygyje — Vokietijos vyriausybés 2
mety obligacijy pelningumas per ménesi padidéjo 50 baziniy punkty, o 10
mety obligacijy pelningumas padidéjo tik 20 baziniy punkty. Kylant
pasaulinéms kainoms ir ECB pirma karta garsiai iSsakius nuomong dél
did¢jancios infliacijos, rinkos pradéjo nebetikéti pirmuoju bazinés
paliikany normos padidinimu 2011 m. pabaigoje (4 pav.).

1 pav. PVI gamybos indeksas atspindi solidy ekonomikos
augima iSsivysciusiose Salyse, kai tuo tarpu
besivystanciose Salyse infliacijos lygis ir sugrieztintos
politikos priemonés atsveria augima.
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2 pav. JAV nedarbo lygis sumazgjo, taciau dar nepasieké pries
krizinio lygio. JAV nedarbo lygis
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3 pav. Energijos ir maisto kainy Suolis atkreipé démesj | kylantj
infliacijos lygj. Pagrindiniy Saliy metinis VKI pokytis.
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4 pav. Augantis EURIBOR indeksas indikuoja finansy rinky
prognozuojama ECB baziniy paltkany normy padidéjima 2011
m.
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Prognozé

Isibégéjant vasariui, mes sumazinome akcijy lyginamaji svorj ir pereiname prie
neutralios akcijy ir obligaciju pozicijos. Miisy nuomone, akcijy rinky rizikos
veiksniai yra trys: (i) centriniai bankai visame pasaulyje pradéjo mazinti
likviduma, nes baiminasi dél didéjancios infliacijos, (ii) trumpalaikiai techniniai
rinkos rodikliai pasidaré nepalankiis dél stipraus augimo ir obligacijy
pajamingumo didéjimo per praéjusius du, ir (iii) sausio ménesji daugiau nei 5 %
pakilusi naftos kaina pablogino pasaulinio ekonomikos ciklo perspektyva

Akcijy rinkos apzvalga

® ISsivysciusios rinkos. Tarp regiony JAV pozicija, kurios lyginamasis svoris
buvo mazesnis, mes padidinome, didesnio lyginamojo svorio pozicijos
Europoje nekeiiame, o mazesnio lyginamojo svorio pozicija Ramiojo
vandenyno regione — padidinome. Iki vasario 2 d. savo rezultatus paskelbé
beveik 50 % bendroviy, jtraukty i S&P500 indeksa, i$ ju 72 % bendroviy
rezultatai buvo geresni, nei tikétasi. Nors rezultatai yra geresni, nei tik&josi
rinkos, taciau analitikai dar nepagerino savo prognoziy. Jeigu taip {vykty, tai
blty pagrindinis teigiamas veiksnys, dél kurio pageréty JAV rinkos
perspektyva. Europos rinkos atzvilgiu mes esame nusiteike teigiamai dél
dvieju pagrindiniy priezas¢iy: (i) Europos likvidumas, kuris yra geriausias
tarp pagrindiniy regiony, ir (ii) akcijy vertinimai, kurie tebéra palankds. Be
to, kaip rodo sausio ménesio pasauliné¢ fondy valdytojy apklausa (FVA),
Europoje akciju savininky buvo maziausia, vadinasi, lyginant su
pagrindinémis rinkomis, investuotoju pozicijos Cia yra gana silpnos.
Ramiojo vandenyno regiono situacija dar labiau pablogéjo. Pagrindiné
kaltininké — Japonija (anksciau buvo kitos i§sivys¢iusios Azijos valstybés).

® Besivystangios rinkos. Cia pozicija i§lieka neutrali. Tadiau yra tikétina, kad
jos lyginamasis svoris gali sumazéti. Santykinis vertinimas, lyginant su
iSsivys¢iusiomis rinkomis, ir investuotojy i$sidéstymas (pagal FVA ir fondy
duomenis) yra prastas, infliacija kyla, o centriniai bankai daugelyje Saliy
laikomi esanciais ,,uz kreivés®. Blogéjanti situacija besivystanciose rinkose
atsispindi besivystan¢iy rinky pozicijos lyginamojo svorio mazinimu, o
VRE, i$skyrus Rusija - didinimu. VRE regiona veikia panasiis veiksniai,
kaip i$sivysciusia Europa, be to Sio regiono akcijy kainos yra palankesnés.

Obligacijy rinkos apzvalga

Turto dalis, investuojama | paliikanines priemones, nesikeicia — visy kredity turto
klasiy pozicija vyriausybiniy obligacijy atzvilgiu tebéra neutrali. Sausio ménesj
visoje kredity rinkoje mazéjo spredai, iskaitant periferiniy euro zonos valstybiy
suverenia skola (po to, kai Ispanijai ir Portugalijai pavyko neblogai uzsidirbti i$
obligacijy rinky), o eury pajamingumo kreivé darosi tolygesné (po ECB atstovy
pareiskimo dél infliacijos). Tikras rinkos iSbandymas paliikaniniy priemoniy
eurais laukia kovo — balandZzio ménesi, kai Ispanijoje atsiras didelis
refinansavimo poreikis. Iki tol kredity rinkoje rimtesni spredy pokyciai
nenumatomi.

Fondai

JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 sausio ménesi padidéjo 2,3 %. [JAV
augimo akcijas orientuotas fondas Pictet US Equity Growth Selection fund nuo
indekso atsiliko 0,7 %. Fondo portfelyje didZiausia dalj sudaro IT ir vartojimo
prekes ir paslaugos, o kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy bei sveikatos
prieziiiros sektoriuose pozicijos yra mazesnés. | vertg orientuotas T. Rowe Price
US Large Cap Value fondas indeksa pralenké 0,3 %. Ketvirtajame ketvirtyje Sis
fondas uzdirbo pelna i§ akcijuy finansy sektoriuje, o taip pat i§ medziagy ir
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy, o investicijos i pramonés ir verslo
paslaugas bei telekomus fondo vertg sumazino. Maziausia lyginamaji svorj §is
fondas turi finansy sektoriuje. Kitas { JAV augimo akcijas orientuotas JPM US
Value fondas nuo indekso atsiliko 1,3 %; ketvirtajame ketvirtyje fondas savo
pelna padidino investuodamas | akcijas komunaliniy paslaugy bei kasdieninio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, taciau investicijos | energetikos ir
medziagy sektorius fondui nebuvo pelningos.

5 pav. Akcijy ir obligacijy palyginimas
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Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 Index sausio ménesj padidéjo
1,5 %. JPM Europe Strategic Value fondas indeksa pralenkeé 3 %.
Ketvirtajame ketvirtyje fondui pavyko uzsidirbti i§ didesnio lyginamojo
svorio pozicijos ir investicijy | akcijas kasybos (Rio Tinto, Xstrata) ir
pramonés sektoriuose, o investicijos | bankus ir mazo lyginamojo svorio
pozicijos automobiliy ir atsarginiy daliy sektoriaus bendroves (Volkswagen)
sumazino fondo vertg. Franklin Templeton Mutual European fondas indeksa
pralenké 1,2 %; gruodzio ménesj fondui atnesé pelno investicijos |
Volkswagen, Porsche ir Pranciizijos viesbuciy ir moteliy operatoriy Accor,
taciau investicijos | bankus UBS ir Intesa Sanpaolo buvo nuostolingos.

Pasauliniy akcijy rinky rodiklis MSCI World indeksas sausio ménesj
padidéjo 2,2 %, misy investicinis T. Rowe Price Global Equity fondas nuo
indekso atsiliko 2,2 %. Ketvirtajame ketvirtyje investicijos { akcijas sutrukdé
fondui pasiekti santykiniy rezultaty sektoriy lygmeniu, o nuostolingiausi
buvo pramoneés ir verslo paslaugy, energetikos ir finansy sektoriai.
Regioniniu lygmeniu nuostolingiausios buvo investicijos { Ramiojo
vandenyno, i$skyrus Japonija, regiono akcijas; investicijos { JAV akcijas
buvo pelningos. DidZiausio lyginamojo svorio pozicijas fondas turi IT
sektoriuje (Google, Apple), o maziausio lyginamojo svorio pozicijas —
finansy sektoriuje (JPMorgan).

Besivystanciy rinky lyginamasis indeksas MSCI EM sausio ménesj sumazéjo
2,8 %. T. Rowe Price EM equity fondas nuo indekso atsiliko 1,0 %.
Ketvirtajame ketvirtyje visy fondo investicijy i akcijas verté buvo neigiama, o
investicijos pagal Salis (Rusija, Meksika) — prisidéjo prie fondo pelno. fondas
ir toliau pirmuma teikia sektoriams, priklausantiems nuo vidaus paklausos,
tokiems kaip vartojimo prekiy ir paslaugy bendroves (Brazilijos parduotuviy
tinklas Lojas Renner, Indijos motocikly gamintoja Bajaj Auto) ir kasdieninio
prekiy ir paslaugy sektoriaus bendroves (Wal-Mart de Mexico), o taip pat su
infrastruktiira susijusias bendroves, o maziausia lyginamaji svori $is fondas
turi telekomy ir energetikos sektoriuose. JPMorgan Emerging Markets Equity
fondas nuo indekso atsiliko 3,1 %. Gruodzio ménesj fondui buvo pelninga
investuoti | Kinija, Brazilija ir Piety Afrika; prie fondo pelno prisidéjo
investicijos | Argenting ir didelio lyginamojo svorio pozicija Meksikoje,
taciau Rusijos, Indijos, Koréjos akcijos ir didelio lyginamojo svorio pozicija
Turkijoje fondo vertg sumazino. Azijos akcijy rinka sausj sumaz¢jo 0,8 %,
vertinant pagal MSCI AC Asia Pacific indeksa. Franklin Templeton Asian
Growth fondas atsiliko -2,1 %, %; reikia paminéti fondo pozicija Tailande,
kuri sudaro apie 22 % (+18 % santykinai didesnis lyginamasis svoris, Indijai
taip pat tenka +8 % santykinai didesnis lyginamasis svoris). Gruodj fondui
pelna atnesé energetikos sektorius, tac¢iau Indijos metaly ir kasybos bendrové
bei IT paslaugy teikéjai bei rysiy jrangos gamintojai. Fondo vertg sumazino
vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy sektoriai.

Daugiausia { i§sivysCiusias Azijos valstybes (ypac Japonija, BR komponentui
tenka >30 %) orientuotas JPM Pacific equity fondas indeksa pralenké 0,8 %.
Ketvirtajame ketvirtyje fondui buvo naudinga investuoti i akcijas Japonijoje
ir Koréjoje, taciau strateginé didesnio lyginamojo svorio pozicija Kinijoje
fondui buvo nuostolinga. Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 sausio
meénesj beveik nepasikeité, o miisy investicinio Franklin Templeton Japan
fondo graza sieké +2,1%. Ketvirtajame ketvirtyje fondui pelno atnesé
vartojimo prekiy ir paslaugy, komunaliniy paslaugy ir pramonés sektoriai.
Savo portfelio struktiiroje fondas sumazino savo lyginamaji svorj IT paslaugy
bendrovése, taciau isigijo daugiau akcijy finansy sektoriaus, masiny ir
tiksliyjy prietaisy gamybos bendrovése.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia sausj iSaugo 1,5 % (vertinant
eurais), o JPM Russia fondas sumazéjo 1,5 % (vertinant eurais).
Ketvirtajame ketvirtyje fondui buvo naudinga investuoti j akcijas ir
mazesnio lyginamojo svorio pozicija komunaliniy paslaugy sektoriuje,
didesnis lyginamasis svoris pramonés, sveikatos prieziiiros sektoriuose bei
finansy sektoriaus bendroviy akcijas, taciau kasdieninio vartojimo prekiy ir
paslaugy bei energetikos imoniy akcijos fondui buvo nuostolingos.
Swedbank Russia fondas nuo indekso atsiliko 1,3 %; fondas tebeturi
didesnio lyginamojo svorio vietiniy akcijy pozicija ir mazesnio lyginamojo
svorio | eksporta orientuoty akcijy pozicija. Didziausias akcijy pozicijas
sudaro Sberbank, Gazprom ir Lukoil bendrovés. Ryty Europos (iSskyrus
Rusijg) akeijy rinkos indeksas DJ Stoxx EU Enlarged sausio ménesi
padidéjo 2,3%, o JPM Europe Convergence — sumaz¢jo 3,8%. Daugiau
kaip 30 % savo turto fondas yra investaves | Turkija, taciau Turkijoje,
Vengrijoje, Cekijoje ir Lenkijoje jis turi maZzesnio lyginamojo svorio
pozicija; beveik 8 % fondo turto sudaro gryni pinigai. Mazesnio lyginamojo
svorio pozicijos Cekijoje ir Vengrijoje, o taip pat Rumunijoje ir Bulgarijoje
teigiamai prisidéjo prie fondo ketvirtojo ketvircio rezultaty, taciau jsigytos
Turkijos akcijos ir mazesnis lyginamasis svoris Lenkijoje fondui buvo
nuostolingas. Swedbank Eastern Europe Equity fondas sausi sumazéjo 2,7
%. Daugiau kaip 50% savo turto fondas yra investavgs Turkijoje, ¢ia jo
didziausios akcijy pozicijos yra Turkiye Garanti Bankasi, Sabanci Holding
(Turkijos pramonés ir finansy imoniy konglomeratas) ir KGHM Polska
Miedz (Lenkijos kasybos ir metalurgijos kompanija).

Julius Baer Commodity fondas sausio ménesj iSaugo net 4,2 % (vertinant
eurais); gruodzio ménesj Siam fondui pelna atne$é mazesnio lyginamojo
svorio gyvy galvijy ir 1ésos kiaulienos pozicija, o taip pat didesnio
lyginamojo svorio griidy ir paladzio pozicijos. Julius Baer Infrastructure
fondas per ta patj laikotarpj sumazéjo 1,7 %, skaiciuojant eurais. Gruodzio
meénesj didziausia pelna $iam fondui atnesé investicijos apmokestinamy
keliy, elektros paslaugy ir vamzdyny sektoriuose. Sausio ménesj fondas
uzdareé turéta Italijos elektros gamintojo pozicija.

Europos obligacijy rinkos sausio ménesj baigé ,,neigiamoje teritorijoje*, o
JPM Maggie indeksas sumazéjo 0,5 %. T. Rowe Price Euro Corporate
Bond fondas indeksg pralenké 0,6 %. Ketvirtajame ketvirtyje fondui buvo
pelninga mazesnio lyginamojo svorio pozicija komunaliniy paslaugy
sektoriuje, taip pat i indeksa nejtraukta didelio pajamingumo obligacijy
eurais pozicija (sumazinta pozicija, ~ 8 % fondo turto). Fondo portfelyje
buvo sumazintos pramonés sektoriaus bendroviy pozicijos, o finansy
sektoriuje jos $iek tiek padidéjo. Fondas daugiau investuoja { BBB reitingo
korporacijas ir maziau — | AAA ir A reitinga turincias finansines
priemones, gryny pinigy pozicija Siuo metu sudaro apie 3 %. Julius Baer
Emerging Bond Fondas sausio ménesj sumazéjo 1,1%. Gruodzio ménesi
siam fondui buvo naudinga didesnio lyginamojo svorio pozicija
Argentinoje ir Venesueloje; gryny pinigy pozicija $iuo metu yra apie 8%.
BlueBay EM obligacijuy vietine valiuta fondas sauso ménesj sumazéjo 1,6
%, gruodzio ménesj fondas sumazino uzsienio valiutos rizika uzdirbgs
pelnus Filipinuose, Turkijoje, Meksikoje ir Koréjoje. IS palikany normy
fondas uzdirbo pelnus ir sumazino trukmg Piety Afrikoje ir Meksikoje; Sio
fondo gryny pinigy pozicija yra apie 40%.

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 jmoné ar jos
direktoriai, pareigiinai ar darbuotojai neprisiima jokios atsakomybés tuo atveju, jeigu paaiskéty, kad Sioje ataskaitoje pateiktos aplinkybés yra neteisingos arba

netikslios.

Jums pateiktas tyrimas yra informacinio pobiidZio. Sios ataskaitos jokiu biidu negalima laikyti ,,Swedbank* Baltijos bankininkystés imonés ar jos direktoriu,
pareigiiny 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 i 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 Sia ataskaita.

Mes pabréziame, kad ekonominés aplinkos arba turto kainy poky¢iy prognozavimas yra spekuliatyvaus pobtidzio, ir tikroji padétis gali visiSkai skirtis nuo ataskaitoje
iSdéstyty prielaidy. Ankstesné veikla neuZztikrina panasios veiklos ateityje ir neparodo basimy poky¢iuy 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



