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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

instrumenty graza

Obligacijy metinis

AKkcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2011 04 NMP 2011* 201104 NMP 2m. 10 m.
JAV -1.6 2.3 13.6 3.8 9.4 0.6 3.2
Euro zona 2.9 2.9 11.3 0.2 -0.7 1.9 33
Japonija -4.6 -14.9 13.9 - - 0.2 1.2
Lotymy Amerika -4.2 -9.4 114 - - - -
Azija -1.7 -8.7 13.5 - - - -
Ryty Europa 4.4 7.5 114 - - - -
Rusija -4.1 5.1 6.7 - - - -
Saltinis — Bloomberg
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tikétasi ekonomikos augimas. JAV akcijos Europos akcijos

Euro kursas pakilo Europos Centriniam Bankui
pirma kartg greiiau nei buvo prognozuota
padidinus paltkany normas, lyginant su JAV
federaliniu rezervy banku

Prasidéjus geguzés ménesiui, mes iSlaikome
neutralig akcijy pozicijg, lyginant su
obligacijomis. Nors kai kurios i musy
reguliariai analizuojamy rinkos varomujy jégy
pablogéjo, del dideliy pajamy sezono visy
mety pelnas gali ir padidéti

Mdasy pozicijos JAV akcijomis lyginamasis
svoris yra didesnis uz Europos akcijy pozicija,
kadangi JAV matome geresnes bendroviy
pelno padidéjimo perspektyvas.

Japonijos akcijos Besivystancios rinkos
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ménesio apzvalga

Finansy rinky dalyviams balandis buvo gana palankus. Pelnus pavyko
uzdirbti jvairiose turto klasése, o vykstantys pokyciai rodo, kad
investuotojai neturi vieningos nuomoneés apie ekonomika ir infliacija.
Didéjant pajamoms iSsivystusiose Salyse, akcijy pelnai augo kas
ménesj, o JAV obligacijos augo dél prastos bendrojo vidaus produkto
biklés ir prognozuojamos zemos infliacijos ir tuo paciu palikany,
normy. Aukso kaina pasieké naujas aukStumas, daugiausia dél
infliacijos, keliancios vis didesnj susirlpinima, bei nuvertéjancio dolerio
poveikio. Naftos kaina Kkilo stipréjant jtampai Viduriniyjy Ryty regione.
Euro kursas dolerio ir jenos atzvilgiu pakilo dél paldkany normy
didinimo politikos ir iSliekanciy dideliy periferiniy valstybiy skolos kainy
skirtumu.

Geguzés menesio pradzioje mlsy pozicija akcijy atzvilgiu, lyginant su
palGkaninémis priemonémis, iSliko neutrali. Tikédamiesi palankaus
pajamy sezono teigiamo poveikio akcijy rinkoms, savo prognozéje mes
iSskyréme tris pagrindines rizikos rasis. Vienas i$ dalyky, skatinanciy
mus bati atsargesniais, yra po kovo ménesio zemés drebéjimo
Japonijoje iSlikusios pasekmés. Nutrikusios gamybos poveikis
pajamoms dar neapskaiciuotas. Balandzio ménesj mes matéme tik
trumpalaikio poveikio gamybai pasekmes. Kovo ménesj pramonés
gamyba sumazéjo 15,3 %, o mazmeniné prekyba — 7,8 %. Balandzio
ménesj patikslinus 2011-iesiems finansiniams metams (kurie baigiasi
2012 m. kovo ménesj) prognozuotas pajamas, jos buvo sumazintos.
Tiekimo grandinés sutrikimai ir energijos trikumas gali islikti, taCiau jy
neigiamas poveikis turéty iSnykti. Pasidlos sutrikimas tikriausiai padaré
poveikj ir mazmeniniams pardavimams (atsargy trikumas) ir prisidéjo
prie paklausos sumazéjimo. Kadangi vartotojy nuotaikos labai
nepablogéjo, lyginant su jmoniy pasitikéjimu (1 pav.), vartojimas laikui
bégant gali atsigauti. Atominés elektrinés avarijos sukeltos problemos
dar neiSsprestos, o sumazéjes i$ uzsienio atvykstanciy zmoniy skaicius
rodo, kad vartojimas kurj laikg bus mazas.

Kitas aspektas yra susijes su Europos skolos problemomis. [tampa
sustipréjo deél to, kad balandzio ménesj Suomija nesutiko gelbéti
Portugalijos, pradéta kalbéti apie tai, ar Graikija turi restruktdrizuoti
savo skolg ir buvo sumazintas Airijos kredito reitingas. BalandZio
ménesj kredito kainy skirtumai Graikijoje, Airijoje ir Portugalijoje
pasieké naujas aukStumas. Taciau Ispanijos vyriausybés obligacijy
pajamingumas pastaruoju metu sumazeéjo, o pirmaji rinkos reakcija j
susitarimg dél Portugalijos gelbéjimo geguzés ménesio pradzioje taip
pat buvo teigiama. Taciau palikany normy didinimas ir euro stipréjimas
Sioms valstybés daro neigiama poveiki.

Tredias neapibréZtumas, misy nuomone, buvo susijes su pokyciais
Viduriniuosiuose Rytuose ir neramumy poveikiu naftos kainai.
Balandzio ménesj naftos kaina pakilo daugiau nei 7 %, tebesitesiant
kariniam konfliktui Libijoje ir tebevyraujant jtemptai situacijai kitose
Salyse, pvz., Sirijoje. Po Osamos Bin Ladeno zZities geguzés pradzioje
naftos kaina krito, taCiau koks bus jos platesnis poveikis islamo
pasauliui ateityje — jvertinti sunku. Jeigu, laikui bégant, situacija islamo
Salyse rims, naftos kaina taip pat turéty sumazeti, o tai turés palanky
poveikj pasauliniam augimui. Taciau kol kas dél Sito lazintis dar sunku.

Trumpai tariant, visi pastarojo meto pasaulinés ekonomikos raidos
pokyciai yra teigiami, nepaisant Japonijos Zzemés drebéjimo poveikio.
Tai padéjo iSlaikyti pajamas ir sumazinti rizikos vengima, kuriuos, masy
nuomone, gali salygoti pirmiau iSvardyti neapibréZtumai. Taciau ne toks
palankus veiksnys augimui yra vyriausybés finansy pablogéjimas ir
didéjanti infliacija bei rizikos padidéjimas. Prie Europos problemy
prisideda ir tai, kad balandzio ménesj dél didéjancios skolos S&P
pakeité JAV reitingo perspektyvas | neigiama. Didélé infliacija
besivystancCiose valstybése paskatino imtis grieztesniy priemoniy,
stabdydama pasaulinés ekonomikos augima. ISsivysciusiose
valstybése pastartuoju metu vykstantys ekonominiai pokyc€iai — ne tokie
teigiami (2 pav.). Didziyjy pramoniniy valstybiy skolos problemos (3
pav.) ir besivystan€iy Saliy infliacija — tai pagrindinés problemos,
susijusios su pasauline ekonomika ir finansy rinky perspektyva.

1 pav. Vartotoju nuotaikos Japonijoje labai nepablogéjo, lyginant
su jmoniy pasitikéjimu, vartojimas laikui bégant gali atsigauti.
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2 pav. Maziau ekonominiy staigmeny iSsivysciusiose pasaulio
rinkose, Citigroup Ekonominiy staigmeny indeksas
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3 pav. Skolos lygis industrinése pasaulio valstybése auga.
Bendras valstybiy skolos lygis, % nuo BVP
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4 pav. Infliacijos lygis augo kai kuriose Vidurio ir Ryty Europos
Salyse, taciau labiausiai Rusijoje.
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ApzZvalga

Geguzés menesj misy pozicija akcijomis bus neutrali, lyginant su
obligacijomis. Balandj daugelis iSsivysciusiy akcijy rinky pasieké naujas
cikliSkas auk$tumas. Optimistines nuotaikas daugiausia skatino pirmojo
ketvir€io pajamy ataskaitos, kurios buvo geresnés, nei prognozavo
analitikai. Nepaisant kylancios naftos kainos ir Japonijos produkty tiekimo
sutrikimy sukelto zaliavy pabrangimo bendrovéms pavyko uzdirbti
didelius procentinius prekybos pelnus.

Kai kurios misy reguliariai analizuojamos rinkos varomosios jégos
pablogejo, lyginant su kovo ménesiu: (i) naftos kaina laikosi auksta ir
atsiranda pozymiu, rodanciy, kad pagrindiniai ekonominio ciklo rodikliai
padidéjo; (ii) Amerikos banko ir Merrill Lynch fondy valdytojy tyrimo
duomenimis, balandzio ménesj investicijos akcijy rinkose ir vél iSaugo, o
investiciniy fondy gryny pinigy balansai — sumazéjo; (iii) kai kurie
techniniai rinkos nuotaiky rodikliai (kainy pokyciai, akcijy vertés didéjimo
ir mazéjimo santykis) rodo pablogéjima. Gera Zinia yra tai, kad dél
stipraus pirmojo ketvir¢io pajamy sezono visy mety pelnas gali padidéti.

Padeétis akcijy rinkose

® |3sivysciusios rinkos. Mes ir toliau esame teigiamai nusiteike JAV
atzvilgiu (vidutiniSkai didesnio lyginamojo svorio pozicija), tagiau
neigiamai vertiname nebe Ramiojo vandenyno regiona, o Europa.
Taip yra dél Siy priezasciu: (i) JAV pirmojo ketvirgio pajamy sezonas
buvo stipriausias ir ji turi geriausias perspektyvas uzdirbti didesnius
pelnus; (ii) dél silpnesnio JAV dolerio ir stipresnio euro pelno
prognozeés yra santykinai palankesnés JAV bendroviy sektoriuje; (iii)
Europoje likvidumo situacija, esant aukStesnéms bazinéms palikany
normoms ir karingai nusiteikusiu ECB, yra ne tokia palanki rinkai,
lyginant su JAV. MaZesnio lyginamojo svorio pozicijos Ramiojo
vandenyno regione mes atsisakéme pakilus akcijy kainoms po
pastarojo atsilikimo ir labai didelés Japonijos banko pagalbos
likvidumui.

® Besivystancios rinkos. Besivystanciose rinkose neatlikome jokiy
pakeitimy, taciau po kurio laiko perspektyva bus palankesneé.
Balandis buvo pirmas ménuo 2011 m., kai investuotojai pradéjo
daugiau investuoti | besivystanciy rinky akcijas, kadangi yra tam tikry
pozymiy, kad monetariniy salygy grieztinimo procesas kai kuriose
Salyse (pvz., Kinijoje) artéja prie pabaigos. Mes taip pat iSlaikome
neutralig pozicijg Rusijos ir Centrinés bei Ryty Europos akcijomis.
Masy nuomone, Ryty Europos regione (Cekijoje, Lenkijoje ir
Vengrijoje) augimo galimybés pablogéjo, nes anksciau Siais metais
Sis regionas pirmavo. Vertinimai beveik priartéjo prie neutraliy lygiu, o
pajamos mazéja. Lenkijoje ir Cekijoje pagrindiniai ekonominiai
rodikliai blogéja, o dél infliacijos pradéjo didéti palikany normos. Dar
labiau neramina kainy kilimas Rusijoje (4 pav.). Pastaruoju metu
Rusijos ekonominiai rodikliai buvo prasti. Nors pabrangusi nafta
turéty daryti teigiamg poveikj Sio sektoriaus bendroviy pajamoms,
Siuo metu naftos kainy prognozé yra labiau neapibrézta, o infliacija
stabdo vidaus vartojima.

Padeétis obligacijy rinkoje

Turto, investuojamo | pallkanines priemones, dalis nesikeicia — visose
kredito turto klasése pozicijos yra neutralios, lyginant su vyriausybinémis
obligacijomis. Balandzio ménesj euro zonos vyriausybiniy obligacijy
pelningumo didéjimas sustojo — Vokietijos 10 mety obligacijy
pajamingumai Siek tiek sumazéjo (10 baziniy punkty) pirma kartg nuo
2010 m. rugpjacio ménesio. Trumpalaikiy (2 mety) obligacijy kreivés dalis
beveik nepasikeité ir yra palanki dél prognoziy, susijusiy su ECB
palGkany normomis. Kredito kainy skirtumai pagrindinése turto klasése
Siek tiek sumazéjo, o rizika euro zonos periferinése valstybése — padidéjo
(ypac trumpesnio termino obligacijy). Mes matome pirmuosius kredito
spredy mazéjimo pozymius, nes dél brangstancios naftos mazéjant
prognozuojamam JAV kredito reitingui ir galimo bendroviy balansy
pablogéjimo neigiamas poveikis gali bati padarytas ir bendroviy
skolinimosi iSlaidoms.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose
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Fondy apZzvalga

JAV akcijy rinkos indekso S&P500 graza balandzio ménesj buvo
2,8 %, o T. Rowe Price US Large-Cap Value Equity Fund — 2,4 %.
Pirmajame ketvirtyje finansy sektoriuje pavyko Siek tiek pralenkti
indeksg dél akcijy pasirinkimo ir mazo lyginamojo svorio pozicijos.
Prie santykinio rezultato prisidéjo ir mazo lyginamojo svorio
kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy pozicija. Gamybinio ir
verslo paslaugy sektoriaus akcijos salyginai prisidéjo prie pelno
sumazéjimo. Sveikatos priezidros sektorius turéjo neigiamag
poveikj santykiniam rezultatui dél investicijy j akcijas. T. Rowe
Price US Blue Chip Equity Fund graza balandzio ménesj buvo 1,7
%. Vartojimo prekeés ir paslaugos buvo pagrindinis veiksnys,
prisidéjes prie blogesniy rezultaty, visy pirma dél akcijy,
pasirinkimo ir didesnio lyginamojo svorio pozicijos Siame
sektoriuje. Nepalankus buvo ir mazZesnis lyginamasis svoris
energetikos sektoriuje. Didziausig poveikj santykiniams rezultatas
turéjo investicijos | IT ir finansy sektoriaus akcijas. JPM USA
Value graza balandzio ménesj buvo 2,4 %. Pirmajame ketvirtyje
visi portfelio ir lyginamojo indekso sektoriai davé teigiamus pelnus,
taciau pelnai gamybiniame ir vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriuose buvo mazesni nei kitose lyginamojo indekso grupése
ir prisidéjo prie mazesnio santykinio rezultato. Franklin Templeton
Mutual Beacon Fund gragza balandzio ménesj buvo 2,5 %. Trys
geriausios $io fondo investicijos pirmajame ketvirtyje buvo
UnitedHealth Group, Weyerhaeuser ir Marathon Oll, o trys
blogiausios - Xerox, Cisco Systems ir Microsoft.

Europos akcijy rinkos indekso DJ Stoxx 600 Index graza
balandzio ménesj buvo 2,9 %, o JPMorgan Europe Strategic
Value Fund — 2,6 %. Pirmajame ketvirtyje prie santykinio pelno
labiausiai prisidéjo akcijy jsigijimas komunaliniy paslaugy
sektoriuje ir mazesnio lyginamojo svorio pozicija farmacijos
sektoriuje. Telekomuy ir bakinio sektoriaus akcijos pelno nedavé.
Franklin Templeton Mutual European Fund grgza balandzio
meénesj buvo 2,8 % - beveik nesiskyré nuo lyginamojo indekso.

Pasaulinés akcijy rinkos rodiklio MSCI World indekso graza
balandzio ménesj buvo 4 %, o T. Rowe Price Global Equity Fund
— 1,7 %. Pirmajame ketvirtyje kasdieninio vartojimo sektoriaus
akcijos labiausiai sumazino santykinj pelng, o IT sektoriaus akcijos
— santykinj pelng padidino. JPMorgan Global Focus Fund
balandZio ménesj iaugo 0,4 %. Sio fondo turtas yra idreikstas
eurais, todél fondas vis dar lenké rinka, kurios rezultatas,
skaiciuojant eurais, buvo 0,4 % mazesnis. Pirmajame ketvirtyje
investicijos | akcijas buvo pagrindinis atsilikimo veiksnys, o
labiausiai prie pelno sumazéjimo prisidéjo pagrindiniai sektoriai ir
bankai. Regioniniu lygmeniu pelng labiausiai sumazino akcijy
pasirinkimas Siaurés Amerikoje ir Europoje, i8skyrus JK, o
Japonijos akcijy jsigijimas pelnui buvo palankus.

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 balandj padidéjo 1
%, o Franklin Templeton Japan Fund — 0,6 %. Azijos akcijy rinka
buvo stipresné — ji iSaugo 2,7 %, vertinant pagal MSCI AC Asia
Pacific indeksg. Franklin Templeton Asian Growth Fund graza
sieké 2 %. Pirmajame ketvirtyje prie fondo absoliutaus rezultato
teigiamai prisidéjo energetikos, finansy, ir vartojimo prekiy bei
paslaugy sektoriai, taciau jj ,atsvéré® silpni IT, medziagy ir
kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriai. JPMorgan
Pacific Equity Fund balandzio ménesj padidéjo 3,7 %. Prie
santykinio rezultato pirmajame ketvirtyje prisidéjo teigiamas
akcijy pasirinkimas daugelyje rinku, jskaitant Australija, Kinija,
Honkonga ir Japonija.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia, skaiciuojant eurais,
balandzio ménesj sumazéjo 4 %, o JPMorgan Russia Fund — 2,3
% (skai€iuojant USD) ir atsiliko nuo rinkos, kuri, vertinant
doleriais, beveik nepasikeité. Pirmajame ketvirtyje ilgalaikis
mazesnis lyginamasis svoris energetikos sektoriuje ir akcijy
isigijimas Siame sektoriuje labiausiai prisidéjo prie blogesnio
rezultato. Vartojimo prekiy ir paslaugy bendroviy akcijos fonde
taip pat neatne$é pelno. MaZzesnio lyginamojo svorio pozicija
medZiagy sektoriuje turéjo teigiamg poveikj pelnui, kaip ir
telekomy akcijos. Swedbank Russian Equity Fund balandzio
menesj sumazejo 5,8 % (vertinant eurais). Kovo ménesj didele
pelno dalis buvo gauta i§ sékmingai veikusiy naftos ir dujy
sektoriaus bendroviy.

Ryty Europos (iSskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx
EU Enlarged balandzio meénesj padidéjo 4,4 %, o JPMorgan
Europe Convergence Equity Fund — 5,1 %. Pirmajame ketvirtyje
prie pelno labiausiai prisidéjo Lenkijos ir Slovenijos akcijos ir
didesnio lyginamojo svorio pozicija Lenkijoje. Investavimo |
Cekijg ir Kroatijg idéjos buvo nuostolingos, kaip ir maZesnio
lyginamojo svorio pozicija Vengrijoje. Swedbank Eastern Europe
Equity Fund grgZa balandzZio ménesj buvo 7,2%. Prie gery,
rezultaty prisidéjo investicijos | sékmingai veikiancig Turkijos
rinkg. Franklin Templeton Eastern Europe Fund balandj patyré
0,6 % nuostolj. Dalj Sio fondo portfelio sudaro investicijos |
Rusija.

Europos obligacijy rinkos indeksas JPM Maggie balandj
sumazeéjo 0,5 %, o T. Rowe Price EURO Corporate Bond Fund
graza sieké 0,9 %. Per pirmajj ketvirtj fondui pelno atnesé
pozicijos finansy sektoriuje ir j lyginamajj indeksg nejtraukta
didelio pajamingumo obligacijy pozicija eurais, pralenkusi
investicinés kategorijos obligacijas eurais. JPMorgan EU
Government Bond balandj patyré 0,4 % nuostolj — panasiai kaip
rinka. JB Emerging Market Bond fund graza balandzio meénesj
buvo 1,8 %. Bluebay Emerging Market Local Currency Bond
Fund graza balandzio ménes;j sieké 4%. Valiuty pozicija
labiausiai prisidéjo prie kovo ménesio rezultato, o balandzio
menesj padidéjo ir besivystanciy rinky valiuty kursas JAV dolerio
atzvilgiu.

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 jguidzius 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,
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 | 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 visiSkai 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 poveikj investuotojo veiklai.

JEIGU JUS NUSPRESITE SAVO VEIKLOJE VADOVAUTIS SIA ATASKAITA, VISA ATSAKOMY BE PRISIIMSITE JUS PATYS

Informacija tel. 1884 arba info@swedbank.lt



