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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

instrumenty graza Obligacijy metinis

Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2011 05 NMP 2011* 201105 NMP 2m. 10m.
JAV 1.8 -0.5 13.1 3.6 -6.2 0.4 3.0
Euro zona -1.0 1.9 11.0 1.2 0.5 1.6 3.0
Japonija 1.6 -13.5 14.8 - - 0.1 1.1
Lotyny Amerika -0.1 -9.5 11.2 - - - -
Azija 0.8 -7.9 13.5 - - - -
Rytuy Europa -2.1 5.3 11.2 - - - -
Rusija -4.8 0.1 6.1 - - - -
Saltinis — Bloomberg
Geguzés ménesj rinkose vyravo rizikos Akeijy rinka
vengimas dél prasty ekonominio ciklo rodikliy 130 -
ir blogéjancios pajamy prognozeés, o taip pat
dél Europos skolos problemy. 120 7 oy
o
Per ménes;j krito akcijy ir birzos prekiy kaina, o0 110+ rmv,wf%,/’ W‘/
sunkiausia padétis buvo besivystanciose 100 Lai /J\/JV“
rinkose, susijusiose su rizikingesnémis ok
prekémis, tuo tarpu investicijos | saugias 90
obligacijas buvo pelningos. ‘0 | | | |
Per ménesl euro verte krito Sumaiindama 05/10  07/10  09/10 11/10 01/11 03/11 05/11
’ JAV akcijos Europos akcijos

investuotojy eurais nuostolius: skaiCiuojant
eurais, JAV ir Ramiojo vandenyno rinkos

Japonijos akcijos Besivystandios rinkos

Saltinis — Bloomberg

iSaugo, lyginant su praéjusio ménesio lygiaiS.  Obligacijy rinka
Prasidéjus birzelio ménesiui, masy akcijy 120 -
pozicija lieka neutrali obligacijy atzvilgiu.
. iy L2 S 115 -
Kadangi geguzés ménesj dél ekonominio ciklo
rinkos susitrauke, kai kurie akcijy rinkos 110 4
rodikliai per ménesj pageréjo, kaip ir 105 -
galimybés uzdirbti didesnes pajamas. 100 _MWW
Mes sumazinome didesnj lyginamajj svorj JAV 95 4~ . . L
rinkoje ir mazesnj lyginamajj svorj Europos 0510 0810 1110  02/11 05/11

rinkoje. Besivystancias rinkas padidiname iki
mazo lyginamojo svorio Ramiojo vandenyno
atzvilgiu dél padidéjusio investuotojy
optimizmo ir palankesniy kainy lygiy.

JP Morgan EMU Government Bond Index
JPM Investment Grade Credit Index

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

Saltinis — Bloomberg

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



Ménesio apzvalga

Geguzés menesj visos pagrindinés akcijy rinkos susitrauke, birzos
prekiy kainos sumazéjo, o saugiy vyriausybiniy obligacijy
pajamingumo kreivés issilygino. Siek tiek pablogéje ekonominio
ciklo duomenys pramoninése valstybése buvo pagrindinis veiksnys,
salygojes rinkos pokycius — rinkose pradéta abejoti pasaulinés
ekonomikos atsigavimu, o analitikai sumazino pajamy augimo
prognozes.

Besivystancios akcijy rinkos, ypa¢ gamtiniais istekliais turtinga
Rusija ir Lotyny Amerika geguzés ménesj atsiliko labiausiai.
Investuotojai sumazino savo pozicijas rizikingiausiose rinkose, nes
ir Sie regionai nukentéjo nuo kritusiy birzos prekiy kainy. Rusijos
rinka sumazéjo beveik 8 %, o Lotyny Amerikos — daugiau nei 3 %.
Padeétis iSsivysciusiy Saliy akcijy rinkose buvo kiek geresne; JAV ir
Europos nuostoliai sieké apie 1 %.

Didéjantis rizikos vengimas buvo naudingiausias vyriausybinéms
obligacijoms didZiuosiuose regionuose. Vokietijos ir JAV ilgalaikiy,
vyriausybiniy obligacijy pajamingumas sumazéjo apie 20 baziniy
punkty nukrisdamas beveik iki Zemiausiy 2011 m. lygiy (1 pav.).
Kredito kainy skirtumai rizikingesnése paltkaninio turto klasése per
menesj padidéjo tik nezymiai.

Praéjusi ménesj mes atsargiai kalbéjome apie tai, kad atsiranda vis
daugiau pozymiuy, rodanciy, jog pagrindiniai ekonominio ciklo
rodikliai pasieké aukSc&iausig taska. Taciau nuosmukis buvo labiau
iSreikStas, nei mes bijojome, ypac JAV (2 pav.). Gamybos
sektoriaus pasitikéjimo rodikliai dramatiSkai sumazéjo, o darbo
rinkos atsigavimas sustojo (3 pav.). Zmoniy, kurie kreipési dél
bedarbio paSalpos, skaiCius net Siek tiek padidéjo. Staigy JAV
ekonomikos ciklo sulétéjimg i$ dalies mes priskiriame pereinamojo
pobidzio veiksniams, ypa¢ audroms ir potvyniams Salies pietuose
ir laikinam gamybos apimciy sumazéjimui automobiliy sektoriuje dél
tiekimo i§ Japonijos sutrikimy. Taciau yra didelé tikimybé, kad
iSaugusios naftos kainos Siek tiek suSvelnino pagrindinio augimo
dinamika.

Rizikingam turtui neigiamag poveikj turéjo ne tik blogesni, nei tikétasi
makroekonominiai rodikliai, bet ir eskaluojamos vyriausybés skolos
problemos euro zonos periferinése valstybéese. Paaiskéjo, kad
dabartinio finansinés pagalbos paketo Graikijai neuzteks ir jj reikia
keisti. Fiskaliné situacija Graikijoje pablogéjo nepavykus surinkti
planuoty biudzeto pajamy (4 pav.), ir Salis nejgyvendino visos
reformy darbotvarkés. Dél to visos trys didziosios reitingo
agentdros Graikijos suverenaus kredito reitingg sumazino dar
labiau iki sub-investicinio lygio.

Euro zonos fiskalinés krizés dar labiau pagiléjo po Standard&Poor’s
neigiamos prognozés ltalijos A+ kredito reitingui. Pagrindinés
priezastys, kurias nurodé agentdra, buvo silpnos augimo
perspektyvos, menkas politinis ryztas jgyvendinti produktyvuma
skatinancias reformas ir galima politiné aklavieté parlamente.
Agentliros nuomone, tikimybé, kad per ateinancius 24 ménesius
Italijos kredito reitingas gali biti sumazintas yra viena is trijy, jeigu
nebus jgyvendintos reformos, didinancios Sios Salies ilgalaikio
augimo potenciala.

Labiausiai nuo didéjancios fiskalinés jtampos Piety Europos
regione nukentéjo euras. Euro kursas JAV dolerio ir Japonijos
jenos atzvilgiu krito beveik 3 %. Investuotojams eurais tai padéjo
susvelninti akcijy rinky kritimo poveikj, nes, skaiciuojant eurais, JAV
ir Japonijos akcijos atnesé nors ir nedidelius, bet teigiamus pelnus.

1 pav. Saugiy obligacijy pajamingumai geguzeés mén sumazejo.
Diagramoje pateikiami JAV ir Vokietijos 10 m. trukmeés
obligacijy pajamingumai.
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Saltinis — Bloomberg
2 pav. Paitikéjimas gamybos sektoriumi smarkiai sumazejo JAV.
Diagramoje pateikiami PMI gamybos sektoriaus indeksai.

70 -

60 |
50 4
40 A
30 1
20 T T T T
2007 2008 2009 2010 2011
—JAV Euro zona Japonija Kinija

Saltinis — Bloomberg

Pastaba: verté virs 50 indikuoja plétrq

3 pav. Bendras nedarbo pasalpy skaicius JAV geguze iSSaugo
maziau nei tikétasi. Diagramoje pateikiami ménesiniai grynieji
poky¢ciai pagal sektorius.
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4 pav. Graikijos valstybinio biudzeto vykdymas 2011 m. sausio —
balandzio mén. palyginus su planuotu biudzetu, mln. EUR

4 mén. 4 mén. planas

|prastinis biudzetas

Grynosios pajamos 14,473 16,340
ISlaidos 21,022 20,842
VieSoji investicijy programa

Pajamos 630 28
ISlaidos 1,328 2,450
Valstybés biudzeto deficitas 7,246 6,924

Saltinis — Graikijos Respublikos Finansy ministerija

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



Apzvalga

Prasidéjus birzeliui, misy pozicija akcijomis bus neutrali,
lyginant su obligacijomis. Siek tiek pablogéje ekonominio
ciklo duomenys pramoninése valstybése buvo pagrindiné
varomoji jéga geguzés meénesj, nes didzZiosios akcijy rinkos
susitrauké, o saugiy obligacijy pajamingumo kreives
iSsilygino.

Kai kurie i§ masy reguliariai analizuojamy rinkos varomuyjy
jégy rodikliy pageréjo, lyginant su ankstesniu menesiu: (i)
naftos kaina sumazéjo, pagerindama ekonominio ciklo
perspektyva; (ii) centriniai bankai (ypa¢ JAV) padidino
paramg likvidumui, rinkose vis labiau tikintis bazinés
palGkany normos didéjimo; (iii) bendrovés pradéjo mazinti
rinkose prognozuojamg blsimy pajamy augima, vadinasi,
paskelbti faktiniai pajamy duomenys gali nustebinti
teigiamai.

Akcijy rinkos apzvalga

e [Ssivysciusios rinkos. Misy pozicija JAV atzvilgiu tebéra
teigiama, taCiau mes jg sumazinome nuo vidutinio iki
mazesnio lyginamojo svorio. Didelis likvidumas ir augimo
galimybé po stipraus pirmojo ketviréio pajamy sezono
tebéra pagrindinés varomosios jégos. Taciau pastaruoju
metu pakiles JAV dolerio kursas pagrindiniy valiuty
(ypac euro) atzvilgiu Siek tiek sumazino JAV akcijy
patrauklumg investuotojams eurais. Pozicijg Europos
akcijomis mes taip pat atitinkamai sumazinome iki
mazesnio lyginamojo svorio.

e Besivystancios rinkos. Pozicijg besivystangiose pasaulio
rinkose padidiname iki mazo lyginamojo svorio Ramiojo
vandenyno regiono atzvilgiu. Dél pastarojo méto
iSmokeéjimuy ir kritusiy akcijy kainy besivystanciy rinky,
akcijy turto klasés patrauklumas vél didéja. Pagrindiniai
investiciniai bankai pradéjo didinti savo rekomendacijas
jvairioms besivystan&ioms rinkoms, o ai kuriy regiony,
akcijy rinkos vertinimai krito iki 2009 m. kovo ménesio

lygiy.

Padeétis obligacijy rinkoje

Turto, investuojamo j palikanines priemones, dalis
nesikeicia — visose kredito turto klasése mes paliekame
standartinj svorj, taciau j privataus portfelio produktus
investuojamo turto atzvilgiu laikomés trumpalaikio poziurio.
Misy nuomone, vyriausybiniy obligacijy pajamingumas
pagrindinése euro zonos valstybése pradéjo didéti — (i)
pastarojo laikotarpio ekonominio ciklo duomeny,
pablogéjimas bus pereinamojo pobldzio; (ii) rinkos jau
iskaigiavo baziniy paliikany normos likescius; (iii) euro
zonos finansy problemoms spresti vel bus ieSkoma kokio
nors laikino sprendimo.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Fondy apZzvalga

Geguzés menesj JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 sumazéjo
1,4 % (skaiiuojant JAV doleriais). T.Rowe Price US Large Cap
Value fondas indeksa pralenke 0,8 %, fondo valdytojo nuomone,
Siuo metu geriausias augimo galimybes turi IT, pramonés ir verslo
paslaugy bei kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriai. |
didele kapitalizacijg orientuotas T.Rowe Price USA Blue Chip
Equity fondas geguzés ménesj iSaugo 0,4 %, o JPM USA Value —
0,2 %. Franklin Templeton Mutual Beacon ménesio pabaigoje
indeksg pralenké 1,5 %. Didziausios aktyvios pozicijos yra mazas
lyginamasis svoris energetikos sektoriuje, o daugiau kaip 25 %
fondo turto investuojama uz Siaurés Amerikos ribu.

Geguzés menesj Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600
sumazeéjo 1,0 % (skaiciuojant EUR). JPM Europe Strategic Value
praktiSkai neatsiliko nuo rinkos. BalandzZio ménes;j atsilikimui turéjo
poveikj nedidelés pozicijos farmacijos sektoriuje. Franklin Mutual
European Fund geguzés meénesj nepasikeité, o balandj prie jo
augimo daugiausia prisidéjo Vokietijos automobiliy gamintojai
Daimler ir Volkswagen.

Pasaulinis akcijy rinkos rodiklis MSCI World indeksas geguzés
meénesj sumazéjo 2,4 % (skai€iuojant USD). T.Rowe Price Global
Equity pralenké indeksa 0,3 %. Fondas Siuo metu | besivystancias
rinkas yra investaves beveik 25 % savo portfelio. JPM Global
Focus indeksg pralenké 0,6 %.

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 per ménesj sumazéjo
1,6 % (JPY). Franklin Templeton Japan Equity fondas pralenké
indeksg 0,2 %. Per ménesj pozicija buvo padidinta farmacijos ir
masiny sektoriuose.

Pasaulinis besivystanciy rinky indeksas MSCI EM geguzés
menesj sumazejo 3,0 % (USD). T.Rowe Price Global Emerging
Markets fondas indeksg pralenké 0,4 %. Fondas tebeturi didesnj
lyginamajj svorj kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy bei
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuose ir finansy sektoriuje
(Lotyny Amerikos, Kinijos ir Rusijos bankuose). JPM Emerging
Markets fondas pralenké indeksg 0,3 %. Balandzio ménesj fondui
pelno atnesé Koréjos, Kinijos, Turkijos ir Brazilijos akcijos, o
investavimo idéjos Indijoje ir Rusijoje buvo nuostolingiausios.

Platesné Azijos akcijy rinka, vertinama pagal MSCI AC Asia
Pacific indeksg, per ménesj sumazéjo 2,3% (USD). Franklin
Templeton Asian Growth neatsiliko nuo rinkos. Fondas turi dideles
pozicijas Tailande ir Indijoje, o pagal sektorius pozicijos buvo
padidintos anglies ir vartojimui skirto kuro gamintoju, banky ir
pramoniniy masiny gamybos sektoriuose. JPM Pacific Equity
geguzés ménesj sumazéjo 1,2 %; fondas tebeturi mazesnj
lyginamajj svorj Japonijoje ir Australijoje, iSlaikydamas didesnj
besivystanciy rinky komponento svor;.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia geguzés ménesj
sumazéjo 7,7 % (USD) ir 48 % (EUR). JPM Russia Equity
atsiliko nuo rinkos ir patyré 3,5 % nuostolj, skai€iuojant USD.
Atsilikimas balandzio ménesj yra susijes su didelémis
pozicijomis vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje bei mazomis
pozicijomis energetikos sektoriuje. Swedbank Russian Equity
geguzés ménesj sumazéjo 2,6 % (EUR). Balandzio ménesio
rezultatams neigiamg poveik| turéjo plieno gamintojai. Fondas
dalyvavo keliuose IPO, jsigijo pozicijy zemés Ukio gamybos
bendrovéje Rosagro, komerciniame banke Nomos Bank ir naftos
gamybos bendrovéje Exillon Energy.

Ryty Europos (iSskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx
EU Enlarged geguzés ménesj sumazéjo 2,1 % (EUR). JPM
Europe Convergence atsiliko 3,1 %. Swedbank Eastern Europe
Equity geguzés ménes;j taip pat atsiliko 4,1 %. Fondui pelno
atnesé kai kurios naujausios investicijos | Turkijg (44 % dalis);
fondo valdytojas taip pat pradéjo mazinti pozicijy skaiciu,
siekdamas didesnés portfelio koncentracijos. Pavyzdziui, papildé
portfelj Austrijos energetikos bendrove OMV, pardavé panasig
Lenkijos bendrove ir atsisaké Turkijos oro linijy pozicijos.
Franklin Templeton Eastern Europe Equity fondas geguzés
menesj sumazejo 4,6 %; fondas iSlaiko mazesnj lyginamajj svorj
Rusijoje ir didesnj — Turkijoje, Vengrijoje ir Austrijoje.

Europos obligacijy rinkos indeksas JPM Maggie Index geguzés
meénesj sumazéjo 0,5 %. T.Rowe Euro Corp Bond Fund graza
sieké 0,7 %; Sis fondas beveik 10 % savo turto yra investaves |
didelio pajamingumo obligacijas. JPM EMU Gov Bond Fund
geguzés meénesj padidéjo 1,0 %; daugiau kaip 50 % savo turto
Sis fondas yra investaves | AAA reitingo obligacijas.
Besivystanciy rinky skolos fondas JB Local Emerging Bond
Fund geguzés ménesj sumazéjo 1,0 % (USD). BlueBay EM local
bond fondas geguzés ménesj padidéjo 0,6 %. Balandzio
meénesio augimo priezastys — didesnio lyginamojo svorio valiutos
pozicijos Koréjos vonomis ir Meksikos pesais.

JB Commodity fondas geguzés meénesj iSaugo 2,9 %; balandj
fondui pelningiausios buvo didesnio lyginamojo svorio pozicijos
aukso ir energetikos sektoriuose, o pramoniniy metaly pozicija
tebéra mazesnio lyginamojo svorio.

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 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, pareigtinai ir darbuotojai neatsako uz jokius nuostolius, kuriuos Jiis 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 busimy 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



