Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

instrumenty graza Obligacijy metinis

Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2011 03 NMP 2011* 2011 03 NMP 2 m. 10 m.
JAV -2.9 -0.7 13.7 2.9 -5.8 0.8 3.5
Euro zona -3.7 0.0 11.3 -0.6 -0.9 1.8 34
Japonija -12.2 -10.8 13.2 - - 0.2 1.3
Lotyny Amerika 0.4 -5.4 11.9 - - - -
Azija -4.0 -7.1 13.1 - - - -
Ryty Europa 0.9 3.0 11.3 - - - -
Rusija 2.2 9.5 7.4 - - - -
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JAV akcijos Europos akcijos

Japonijos akcijos

Besivy stancios rinkos

Kovo ménesj besivystancios rinkos pralenké
i§sivysciusias rinkas, o labiausiai iSaugo BRIK ir
Turkija. Vertinant eurais, kai kurios rinkos kovo ménesi
patyré labai dideliy nuostoliy dél silpno dolerio.

Miisy akcijy pozicija tebéra neutrali, nepaisant kai kuriy
rinkos salygu. Prognozés yra labiau susijusios su
mazéjimo rizika dél radiacijos Japonijoje, Viduriniyjy
Rytuy problemy ir didelés rizikos Portugalijoje.

Miisy pozicijos Ramiojo vandenyno regiono akcijomis
lyginamasis svoris yra mazesnis, o JAV akcijomis —
didesnis. Ramiojo vandenyno regiono perspektyva yra
labai neaiski po zemés drebéjimo, kaip ir Sio regiono
(i8skyrus Japonija) akcijy vertinimai — pastarieji taip pat
yra maziau patrauklis, lyginant su JAV.
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ménesio apzvalga

Investicijy i pasaulio finansy rinkas situacija tebéra sudétinga. Kovo
meénesj pasauli sukrété katastrofa ir jos sukeltos atominés elektrinés
problemos ir radiacijos nuotékis Japonijoje. [tampa viduriniuosiuose
Rytuose issauke karinj konflikta Libijoje, o Europos vadovai toliau
sprendé skolos problemas. Kovo ménuo buvo nelengvas, taciau daugelis
akcijy rinky, atsigavusios po nuostoliy, susijusiy su Japonija, ménesio
pabaigoje patyré mazus nuostolius arba visai nepatyré jokiy nuostoliy. Be
to, pirmasis Siy mety ketvirtis pasaulinei akcijy rinkai buvo geriausias nuo
2006 mety. Pasaulio ekonomika toliau sparciai auga, o defliacijos baimé
iSnyko. Taciau dél naftos brangimo iSsivysciusiy Saliy centriniai bankai
(isskyrus Japonija) paltikany normas turéty didinti anksciau, nei
prognozuota prie§ ménesi.

Be jokios abejonés ekstremaliausias {vykis buvo kovo 11 d. Zemés
drebéjimas Japonijoje, sukélegs viska naikinanti cunamj ir padargs Zala
Fukusimos atominei elektrinei. Vos per kelias dienas Japonijos rinka
sumazeéjo 18 %; Sie nuostoliai atsispindéjo ir pasaulio rinkose, tik mazesne
apimtimi. Po tokiy nuostoliy rinkos nejtikétinai atsigavo. Iki ménesio
pabaigos besivystancios rinkos susigrazino beveik visus nuostolius, 0 JAV
rinka buvo tik Siek tiek Zemiau prie§ krizg buvusio lygio. Pagrindiné tokio
atsigavimo priezastis buvo ta, kad pasaulio ekonomika buvo gana atspari
stichinés nelaimés poveikiui. Labiau nukentéjo Ramiojo vandenyno
regionas ir, zinoma, Japonija, kurios rinka dabar gerokai atsilieka nuo
pries krizg buvusio lygio. Taip yra dél nemazéjancios radiacijos rizikos ir
energijos tiekimo sutrikimy bei tiesioginiy nuostoliy.

Europos rinka sumazéjo 3,7 %, nepaisant atsigavimo antroje ménesio
puséje. Rinkai atsigauti trukdé jvairios naujienos apie nesibaigiancias
finansines problemas (Airijoje ir Portugalijoje) ir centrinio banko
ketinimas pradéti didinti palikany normas anksciau, nei tikétasi. Ispanijai
ir Italijai paliikany skirtumai sumazéjo, Portugalijai, Airijai ir Graikijai jie
tebéra dideli (1 pav.). Aukstesnés paliikanos ir vidaus politikos problemos
didina tikimybg, kad Portugalijai teks praSyti finansinés pagalbos i§
Europos. Teigiamas Europos bendradarbiavimo kredito klausimais
rezultatas — Europos stabilumo mechanizmas (ESM), patvirtintas Europos
tarybos virsiiniy susitikime kovo 24-25 d. 2013 m. jis pakeis dabartini
laikinaji EFSF mechanizma. Tokio mechanizmo paskirtis — teikti paskolas
finansiniy sunkumy turin¢ioms Salims. Jis turéty padéti joms susitvarkyti
savo finansus ir uztikrinti pakankama ekonomikos augima, kad galéty
ivykdyti savo isipareigojimus. Kartu su tam tikrais rizikos priemoky
skirtumais, stebimais kredito rinkoje, atsiranda ir ekonominés veiklos
skirtumy minétose valstybése. Gamybos sektorius, kuris yra itin stiprus
Airijoje, Graikijoje yra labai silpnas.

Ekonominis ciklas visame pasaulyje tebéra stiprus. Esant geriems
balansams ir finansavimo galimybéms, bendrovés turéty investuoti toliau.
Vadinasi, didés uzimtumas. Daugelyje Saliy nedarbo lygis pradéjo mazéti
(2 pav.). Geréjant ekonominei situacijai, pasidaré svarbiau sekti infliacijos
tendencijas. Pagrindiné infliacija iSsivysciusiose Salyse (iSskyrus JK) ir
tiesioginio poveikio pagrindinéms kainoms rizika (4 pav.) tebéra maza dél
nedideliy pajégumy iSnaudojimo lygiy. Taciau brangstanti nafta daro vis
didesnj poveiki (3 pav.). Brangstancios zaliavos vercia jmones kelti
parduodamy prekiy kainas arba tenkintis mazesniu pelnu. Europos
centrinis bankas paliikany normas gali padidinti jau balandZio ménesj.
Lyginant su JAV Federaliniu rezervy banku, ECB yra labiau
suinteresuotas kainy stabilumu ir atidZiai seka bendrosios infliacijos lygi,
kuris pakilo pabrangus naftai ir maisto produktams. Federalinis rezervy
bankas orientuojasi i pagrinding infliacija ir politinius sprendimus priima
atsizvelgdamas { infliacija ir ekonomines perspektyvas. Naftos kaina
neabejotinai kelia rizika ir tolesng kainy raida nuspéti nelengva dél sunkiai
prognozuojamy pokyc¢iy nafta eksportuojanciuose regionuose. Taciau
dabartiniu metu aiskios naftos pasitilos sumazéjimo grésmeés néra.
Aukstesné kaina rodo likescius ir rizikos priemoka, atsizvelgiant |
neaiskia blisima naftos pasitilos perspektyva.

1 pav. Periferiniy valstybiy vyriausybiy VP rizikos premijos
pajudejo skirtingomis kryptimis, labaiusiai kilo Portugalijos
rizikos premijos. 10 mety vyriausybiy obligacijy palikany
skirtumai su Vokietijos obligacijomis.
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3 pav. Kylancios naftos kainos padidino infliacijos prognozes.
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4 pav. Grynoji infliacija daugelyje iSsivysciusiy Saliy yra gerokai
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W
Apzvalga
Prasidéjus balandziui mes pasilieckame neutralia akcijy pozicija, lyginant su
obligacijomis. Kovas buvo kupinas ,,ypatingy” jvykiy (Zemés drebéjimas,
radiacijos rizika, nemazéjanti jtampa Viduriniyjy Ryty regione), kurie gali
turéti labai didelj poveiki rinkoms ir per artimiausig ménesj. Kadangi galima
minéty jvykiy poveiki analizuoti labai sunku, rinkos perspektyva yra susijusi
su didesne rizika ir neapibréztumu. Dél §iy priezas¢iy mes negalime
pozityviau vertinti akcijy rinkos.

Kai kurie misy reguliariai analizuojami pagrindiniai rinkos rodikliai yra
geresni nei pie§ ménesi: (i) pagrindiniai centriniai bankai (ypa¢ Japonijos),
reaguodami j Zemés drebéjima, skyré finansy sistemai naujas likvidumo
injekcijas (prie$ ménesj likvidumas buvo akivaizdZziai neigiamas); (ii) kaip
rodo Amerikos banko Merrill Lynch fondy valdytojy iSanalizuoti pasauliniy
fondy srauty duomenys, padétis akcijy rinkose gerokai susilpnéjo ir daugiau
nebéra jtempta; (iii) pageréjo kai kurie techniniai rinkos nuotaikas
atspindintys rodikliai (kainy poky¢iai, kylan¢iy ir krentan¢iy akcijy kainy
santykis). Kalbant apie neigiamus poky¢ius, reikia paminéti didesnj pirmojo
ketvir¢io pajamy sezono perspektyvy neapibréztuma dél pabrangusiy
zaliavy, kylant naftos kainai (Morgan Stanley ir Nomura pateiké
nepatvirtinty duomeny apie pelno sumazéjima, lyginant su paskutiniu
ketviréiu) ir Zemés drebéjimo sukeltus padarinius.

Akcijy rinky apzvalga

®  [Ssivysciusos rinkos. JAV akceijy rinkos atzvilgiu miisy pozicija islieka
teigiama (vidutiné didesné pozicija), o Ramiojo vandenyno regiono
akcijy rinkos atzvilgiu (viduting mazesné pozicija). Sis poziiiris remiasi
tokiais veiksniais: (i) Ramiojo vandenyno regiono pajamas sunkiausia
prognozuoti dél Zemés drebéjimo ir poveikio, susijusio su pelno
sumazéjimu; (ii) JAV akcijy rinkos kainos yra palankesnés, lyginant su
Ramiojo vandenyno regionu, i§skyrus Japonija. Pozicija Europos akciju
rinkoje nepasikeité ir liko neutrali. Europos rinkoje kainos yra
palankios, bet centrinis bankas maziau remia likviduma. Poky¢iai
kredito rinkoje taip pat gali sumazinti investuotojy optimizma Europoje,
nes balandzio ménesi Portugalija susidurs su dideliais refinansavimo
poreikiais.

®  Besivystancios rinkos. Rusijoje miisy pozicija pasikeité i§ mazos {
neutralia; visose kitose besivystanciose rinkose miisy pozicijos taip pat
i8lieka neutralios. Misy poziiiris { Rusija pageréjo dél $iy priezasciy: (i)
tam tikro investuotojy atsitraukimo Rusijos akcijy rinkoje; (ii)
tebesilaikanciy auksSty naftos kainy, kurios leidzia tikétis didesniy
pajamy i$ Rusijos akcijy. Misy akciju pozicija Ryty Europoje tebéra
neutrali. Lenkijoje kei¢iamos pensijy sistemos taisyklés gali neigiamai
paveikti rinka. Nuo 2011 m. geguzés ménesio vyriausybé mazina
pensiju imoky dydi. Nors turto paskirstymo limitas akcijomis buvo
padidintas, Lenkijos akcijoms jis gali sumazéti, ne pensijy fondai
didziaja dalj savo akcijy turto turi investuoti | vietines priemones.
Pensijy reformos, kurios buvo jgyvendintos ir Vengrijoje, taip pat gali
sumazinti optimizma, mazindamos pasitikéjima biisimais politikais dél
tokiy ilgalaikiy programuy.

Obligacijy rinkos apzvalga

Paltikaniniy priemoniy turto dalis nesikeiéia — visos kredito turto klasés,
lyginant su vyriausybinémis obligacijomis, i§licka neutralios. Kovo ménesi
pasaulyje toliau didéjo infliacija, o euro zonos vyriausybiniy obligaciju
pelningumas kilo per visg kreive. Obligacijy rinkoje pradéjo jaustis skirtumai
tarp euro zonos didziyjy ir mazyjy periferiniy valstybiy — Ispanijos ir Italijos
pelningumo kreivés vienintelés regione nusileido Zemyn, o Portugalijos,
Airijos ir Graikijos kreivés labiausiai Sokteléjo aukstyn. Kredity kainy
skirtumai pagrindinése turto klasése beveik nepasikeité ir, miisy nuomone,
per daug nepasikeis tol, kol nepaaiskés (teigiama arba neigiama) informacija
apie euro zonos biudZeto problemy biiklg.
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Fondy apZzvalga

Kovo ménesj JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 sumazéjo 0, 1
%, skai¢iuojant JAV doleriais. T.Rowe Price US Large Cap
Value fondas sumazéjo tiek pat, o T.Rowe Price USA Blue Chip
Equity fondas atsiliko nuo indekso ir per ménesi sumazéjo 0,9 %.
JPM USA Value fondas nezymiai pralenké indeksa, padidédamas
0,2 %. Vasario ménesj prie padidéjimo labiausiai prisidéjo
energijos ir komunaliniy paslaugy sektoriai, o nuostolingiausiai
buvo kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy bei gamybos
sektoriai. Franklin Templeton Mutual Beacon per ménesj
sumazgéjo 0,3 %.

Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 Index kovo ménesj
krito 3,7 %. JPM Europe Strategic Value buvo kiek silpnesnis ir
ménesio pabaigoje sumazéjo 4 %, kaip ir Franklin Templeton
Mutual European Fund.

Pasaulinés akcijy rinkos rodiklis MSCI World indeksas,
skai¢iuojant doleriais, sumazéjo 1,2 %, o eurais — 4 %, nes dolerio
kursas euro atzvilgiu sumazéjo 2 %. T.Rowe Price Global Equity
fondas, skaic¢iuojant doleriais, padidéjo 0,7 % ir apskritai atsiliko
nuo rinkos. JPM Global Focus (EUR) nuo indekso atsiliko,
sumazgjes 2,6 % (skaiciuojant eurais).

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 kovo ménesi
sumazgéjo 8,2 % dél zemés drebéjimo Japonijoje poveikio.
Franklin Templeton Japan Equity fondas dél stichinés nelaimés
padariniy taip pat patyré 7,9 % nuostoli. Platesné Azijos akciju
rinka, vertinama pagal MSCI AC Asia Pacific indeksa, sumazéjo
1,2 %, skai¢iuojant doleriais. Franklin Templeton Asian Growth
fondas iSaugo 8,2 %. Prie tokio augimo prisidéjo didesnio
lyginamojo svorio pozicija Indijoje, kuri kovo ménesj buvo viena
i§ sékmingiausiy besivystanciu rinky. Kalbant apie akcijas, kovo
ménesi labai padidéjo didziausia pozicija — naftos ir dujy
kompanija PetroChina. I$sivys¢iusios Azijos valstybés nuo
Japonijos nelaimés nukentéjo labiau. JPM Pacific Equity ménesio
pabaigoje sumazéjo 0,3 %.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia, skai¢iuojant JAV
doleriais, per ménesi padidéjo 5,2%, o eurais — 2,2 % ir kovo
ménesi buvo stipriausia tarp BRIK valstybiy. JPM Russia Equity,
skai¢iuojant doleriais, padidéjo 3 %. Vasario ménesi mazo
lyginamojo svorio pozicija energetikos sektoriuje ir medziagy
sektoriaus bendroviy akcijos buvo nuostolingos, o0 mazo
lyginamojo svorio investicijos { komunaliniy paslaugy sektoriy
labai prisidéjo prie ménesio pelno.

Swedbank Russian Equity kovo ménesi sumazéjo 0,2 %,
skaiCiuojant eurais. Dél aukstos naftos kainos susidoméjimas
Rusija iSliko didelis. Naftos ir dujy sektoriuje pagrindine tema
iSlicka naftos mokesciy reforma.

Ryty Europos (isskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx
EU Enlarged kovo ménesi padidéjo 0,9 %. JPM Europe
Convergence pralenké indeksa ir per ménesi padidéjo 2,9 %.
Vasario ménesi didesnio lyginamojo svorio pozicija Turkijoje
buvo nuostolingiausia, ta¢iau kovo ménesi atsigavusi Turkijos
rinka padéjo fondui pralenkti indeksa. Swedbank Eastern
Europe Equity fondo graza kovo ménesj sieké 4 % taip pat déka
Turkijos akcijy rinkos augimo. Kylant naftos kainoms,
einamosios saskaitos deficito ir infliacijos problemos kovo
ménesi salygojo Turkijos rinkos kritima, o kovo ménesj §i rinka
atsigavo, Siek tiek atsliigus itampai, kurig sukélé brangstanti
nafta. Franklin Templeton Eastern Europe Equity fondas kovo
ménesi sumazéjo 2,1 % dél prasty OTP Bank, Raiffeisen ir
Erste Group Bank rezultatuy.

Europos obligacijy rinkos indeksas JPM Maggie Index kova
sumazgéjo 0,5 %. T.Rowe Euro Corp Bond Fondo graza sieké -
0,3 %. JPM EMU Gov Bond Fund kovo ménesj buvo 0,5 %,
kaip lyginamasis indeksas. Taciau besivystanciy rinky skolos
fondas JB Emerging Bond Fund per ménesi padidéjo 2,6 %,
skai¢iuojant JAV doleriais.

BlueBay EM local bond fund kovo ménesj iSaugo 2,8 %.
Vasario ménesi valiuty pozicija fondo pelna padidino. Prie §io
padidéjimo prisidéjo didesnio lyginamojo svorio pozicijos Piety
Afrikoje, Rusijoje ir Izraelyje bei mazesnio lyginamojo svorio
pozicija Kolumbijoje. Kalbant apie paliikany normas, geresnius
santykinius rezultatus nulémé didesnio lyginamojo svorio
pozicijos Piety Afrikoje ir Indonezijoje bei trumpalaiké pozicija
Meksikoje.

JB Infrastructure fund kovo ménesi sumazéjo 0,8 %. Vasario
meénesj prie §io fondo pelno labiausiai prisidéjo vamzdyny, jury
uosty ir elektros perdavimo sektoriai. Nuostolingiausi buvo
diversifikuotos infrastruktiiros ir elektros gamybos sektoriai. JB
Commodity fund kovo ménesi iSaugo 1,7 %. Vasario ménesi
didesnis lyginamasis svoris gridy ir aliejiniy augaly sékly
sektoriuje santykinj fondo pelna sumazino. Prie fondui palankus
buvo nepasikeites rezultatas naminiy gyvuliy sektoriuje, naujos
auks$tumos, pasiektos konservy gamybos sektoriuje, ir didelis
neigiamas pelnas gamtiniy dujy sektoriuje.

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, taciau 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,
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 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 visi$kai skirtis nuo ataskaitoje
iSdéstyty prielaidy. Ankstesné veikla neuZztikrina panasios veiklos ateityje ir neparodo basimy poky¢iu 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



