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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

instrumenty graza Obligacijy metinis
Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2011 06 NMP 2011* 2011 06 NMP 2m. 10 m.
JAV -2.8 -3.3 13.5 -1.0 -7.1 0.4 32
Euro zona -2.9 -1.1 11.2 -0.4 0.1 1.6 3.0
Japonija 1.3 -12.4 16.0 - - 0.1 1.1
Lotyny Amerika -1.5 -10.9 11.3 - - - -
Azija -1.9 -9.7 13.7 - - - -
Ryty Europa -4.0 1.1 10.8 - - - -
Rusija -0.5 -0.5 6.3 - - - -
Saltinis — Bloomberg, 2011.07.05
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ménesio apzvalga

Geguzés menesj finansy rinkose vyravusios neigiamos nuotaikos
buvo jau€iamos ir birzelj. Ekonomikos sulétéjimo pozymiai
iSsivyscCiusiose valstybése isliko pagrindinémis problemomis
investuotojams, mazindami akcijy ir birzos prekiy kainas ir iki naujy
aukstumy pakeldami Europos periferiniy, valstybiy obligacijy
palikany normas. Taciau iki ménesio pabaigos rizikingo turto
apim¢iy augimas sumazéjo, o trumpalaiké Graikijos skolos rizika
iSnyko, nes Graikijos parlamentas patvirtino batiny taupymo
priemoniy paketa.

Nezidrint atsigavimo, didziosiose rinkose ménesio pabaigoje akcijy,
kursai krito. Akcijy kursai krito JAV ir Europoje. Ryty Europos
rinkose, kurios Siy mety pradzioje buvo atsparesneés, taip pat buvo
jaugiamas suverenios skolos problemy poveikis. Cekijos ir
Vengrijos akcijy rinkos nuo Siy mety pradzios yra stipriausios.
Rusijos akcijy rinka, praéjusj ménesj neigiamai paveikta
sumazéjusios naftos kainos, §j ménesj atsilaiké geriau ir, lyginant
su Siy mety pradzia, iSaugo 8 proc. Birzelio ménesj labiausiai
atsiliko Kinijos rinka — pirmoje ménesio puséje ji susitrauké. Kinijos
paskelbti duomenys liudija vidutinj sulétéjima. Japonijos rinka
menesio pabaigoje iSaugo, atsiradus pozymiams, rodantiems, kad
Salies atsigavimas po zemeés drebéjimo gali biti greitesnis, nei
tikétasi.

Kaip ir geguzes ménes;j, birzelj daugelyje regiony vyriausybiniy
obligacijy rinkose buvo vengiama prisiimti rizika. Vokietijos ir JAV
ilgalaikiy obligacijy pajamingumas krito iki Zemiausiy lygiy, dar
neuzregistruoty Siais metais. Kitoms fiksuoty paltkany priemonems
sekési prasCiau, rizikingesnés euro zonos didelio pajamingumo
obligacijos patyré didesniy nuostoliy visy pirma dél susirtpinimo
Graikijos rizika bankiniame sektoriuje. Euro zonos periferiniy
valstybiy (Graikijos, Airijos ir Portugalijos) suvereniy obligacijy
kredito kainy skirtumai per meénesj pakilo iki naujy auksStumy. Nors
akivaizdu, kad Graikija turi daugiausia problemuy, reitingy
sumazinimas gresia ir kitoms valstybéms.

Geguzés menesj tapo aisku, kad dabartinio Graikijos finansavimo
paketo neuzteks. Europos vadovai pabrézé, kad bisimas
finansavimas Graikijai bus teikiamas tik tuo atveju, jeigu ji priims
grieztus sprendimus dél iSlaidy apkarpymo ir turto pardavimuy.
Sprendimas dél grieztesniy priemoniy sukélé streiky ir protesty,
banga, padidindamas grésme, kad parlamentas gali nepritarti
vyriausybés sillomoms grieztesnéms taupymo priemonéms.
Taciau Graikijos vyriausybé iSlaiké kritinj iSbandyma paskutinémis
birzelio ménesio dienomis, kai Salies parlamentas balsavo uz
griezto taupymo jstatyma. Vis délto Graikijai reikia ilgalaikio ir
patikimo sprendimo, kad jos rizikos priemokos buty gerokai
zemesneés (1 pav.). Naujasis pagalbos paketas ir privataus
sektoriaus dalyvavimas bus pagrindinés temos, artéjant Euro zonos
finansy ministry oficialiam susitikimui liepos 11-12 dienomis.

Suverenios skolos problemos dar skausmingesnés dél pozymiu,
rodanciy, kokj poveikj pasaulio ekonomikos augimui turéjo
blogéjanti padétis besivystandiose rinkose, brangstanti nafta ir
Japonijos Zzemés drebéjimas. Kadangi birzelio ménesj ekonomikos
augimas létejo toliau, skelbiami duomenys ateityje turéty labiau
atitikti I0kescCius. Krentant naftos ir maisto kainoms ir atsigaunant
Japonijos gamybos sektoriui, ekonomika turéty atsigauti. Balandzio
menesj tarp gamybos sektoriy labiausiai nukentéjo automobiliy,
gamyba, labiausiai tikétina, kad dél tiekimo sutrikimy (2 pav.). Nors
Japonijos rinka tebéra silpna, ISM gamybos indeksas birzelio
meénesj padidéjo (3 pav.). Gamybiné veikla susilpnéjo Europoje (kai
kuriose periferinése valstybése — labiau) ir Siek tiek — Azijoje, taCiau
jos lygis islieka gana aukstas.

1 pav. Graikijos jvairios trukmés suverenios skolos
pajamingumas, vir§ atitinkamos trukmés Vokietijos obligaciju
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2 pav. Dél tiekimo i Japonijos sutrikimy smuko automobiliy
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3 pav. Nedarbas JV islieka aukstas, palyginus su ekonomikos
aktyvumo indikatoriais
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4 pav. Kai kuriy rinky P/E rodiklio poky¢iai
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Apzvalga

Prasidéjus liepai, masy akcijy pozicija, lyginant su
obligacijomis, iSlieka neutrali. BirZzelio ménesj pagrindiniai
finansiniy rinky augimo veiksniai idliko tokie patys, kaip
geguzés meénesj — dél ekonominiy duomeny, toliau rodanciy
augimo sulétéjima JAV, ir Graikijos finansinio stabilumo
problemy pagrindinés akcijy rinkos prekiavo Zzemesnémis
kainomis, o palikany normos krito Zemiau ,saugiy*
obligacijy pajamingumo kreiviy. Naujausi pokyciai rodo, kad
Graikijos finansinés problemos laikinai buvo iSsprestos ir dél
to tam tikras neigiamas Salutinis poveikis akcijy rinkoms
turéty iSnykti. Remiantis JAV ekonominio ciklo duomenimis,
kol kas neaiSku, ar ekonomikos sulétéjimas persikels ir j
artimiausius ménesius.

Misy reguliariai analizuojami rinkos rodikliai pasikeité tik
nezymiai, lyginant su praéjusiu ménesiu: (i) pagrindiniai
centriniai bankai kol kas laiko Zemas palikany normas ir
teikia finansy rinkoms papildoma likviduma (prasidéjus
liepos meénesiui QE2 programos pabaiga JAV gali Siek tiek
pabloginti teigiama likviduma); (ii) akcijy kaina, lyginant su
brangiy obligacijy rinka, yra Siek tiek per zemai (dél
krentanciy pallkany normy obligacijy rinkos kainos yra dar
aukstesnés, nei birzelio ménesj); (iii) ekonominio ciklo
perspektyvai palanky poveikj daro geguzés ir birzelio
meénesj kritusi naftos kaina, tadiau neapibréztumas, susijes
su prognozuojamomis pajamomis, padidéjo dél pablogéjusiy
naujausiy makroekonominiy rodikliy.

Akcijy rinkos apzvalga

e |[Ssivysciusios rinkos. JAV akcijy rinkoje mes turime
nedidele teigiama pozicija, o Europos akcijy rinkoje —
neigiama. Taip visy pirma yra dél geresniy likvidumo
salygy JAV — Federalinis rezervy bankas taip neskuba
grieztinti pinigy politikos, kaip Europos Centrinis Bankas.
Mes uzdarome maZzo lyginamojo svorio pozicijas
Ramiojo vandenyno regione, nes naujausi ekonominio
ciklo duomenys rodo gana sparty atsigavimg po zemeés
drebéjimo ir didesne, nei tikétasi, Japonijos banko
pagalbag likvidumui.

e Besivystancios rinkos. Besivystanciose pasaulio rinkose
mes iSlaikome nedidelj lyginamajj svorj, Siek tiek
padidindami ir Rusijos akcijy pozicijos lyginamajj svorj.
Per pastaruosius ménesius $Sios rinkos neteko 1éSy ir
kainos jose krito (4 pav.) dél atsilikimo. Tai turéty
sudaryti pagrindg joms iSsiverzti | priekj per artimiausius
ménesius, sumazéjus rizikingo turto rizikai dél finansinés
padéties Graikijoje.

Padeétis obligacijy rinkoje

Paltkaniniy priemoniy kategorijoje mes iSlaikome
lyginamuosius svorius visose turto klasése ir turime
trumpalaike investicijy j Privaciy klienty portfelio produktus
pozicijg. Kaip ir praéjusj ménesj, mes matome, kad
vyriausybiniy obligacijy pajamingumas euro zonos
valstybése atsigauna, laikinai pavykus iSspresti Graikijos
finansy krize.

Poziiiris 1 turto alokacija
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Pastaba: Diagrama atspindi takting Swedbank Baltijos
investicijy centro turto alokacija 2011 m. liepos 1 d. Reali
turto alokacija ir jos pasikeitimai priklauso nuo skirtingy
rizikos profiliy. Demonstraciniais tikslais naudojama 50%/50%
akciju/fiksuoty paliikany turto alokacija, pastarojoje naudojama
subalansuota strategija.

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



Fondy apZzvalga

JAV akcijy rinkos indeksas ,S&P 500 birzelj krito 1,8 %.T.Rowe
Price US Large Cap Value“ fondas nuo indekso atsiliko 0,1 %.
DidZiausio lyginamojo svorio pozicijas fondas turi IT, pramonés ir
verslo paslaugy, vartojimo prekiy ir paslaugy bei energetikos
sektoriuose. | didelés kapitalizacijos bendroves orientuotas
»1.Rowe Price USA Blue Chip Equity” fondas birzelio ménesj
indeksag pralenké 0,9 %, o ,JPM USA Value“ uzdirbo 0,4 %
perteklinio pelno. Pastarasis fondas pirmumg Siuo metu teikia
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriui. ,Franklin Templeton Mutual
Beaton® birzelj patyré 2,3 % nuostolj. MaZziausio lyginamojo svorio
pozicijas Sis fondas turi energetikos sektoriuje, o didZiausio
lyginamojo svorio pozicijas — kasdieninio vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriuje. Daugiau kaip 25 % fondo turto investuojama
ne Siaurés Amerikoje.

Europos akcijy rinkos indeksas ,DJ Stoxx 600 Index” birzelj
sumazeéjo 2,9 %, skai€iuojant eurais. ,JPM Europe Strategic
Value® nuo indekso atsiliko 0,4 %. Siuo metu maziausiai
investuojama | saugius sveikatos priezitiros ir komunaliniy
paslaugy sektorius. ,Franklin Mutual European Fund® sugebéjo
indeksg pralenkti 0,7 %. Fondo didziausio lyginamojo svorio
pozicijos yra Ziniasklaidos, automobiliy ir maisto, gérimy bei
tabako bendrovése.

Pasaulinés akcijy rinkos padétj rodantis ,MSCI World“ indeksas
birZelj krito 1,7 %, skaiciuojant JAV doleriais. , T.Rowe Price
Global Equity” fondas nuo indekso atsiliko 0,5 %. Siuo metu |
besivystancias rinkas investuojama apie 25 % Sio fondo turto.
~JPM Global Focus® beveik atitiko rinkos indeksa (skaiiuojant
eurais). Fondas turi daugiau kaip 20 % mazesnio lyginamojo
svorio pozicijg JAV rinkoje, o maziau kaip 10 % jo turto
investuojama j indekse nedalyvaujanciy besivystanciy rinky,
obligacijas.

Japonijos akcijy rinkos indeksas ,Nikkei 225 birzelio ménesj
iSaugo 1,3 %, skaiciuojant jenomis. ,Franklin Templeton Japan
Equity” fondas nuo indekso atsiliko 1 %. Sis fondas daugiau
investuoja | medziagy, vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy
sektorius.

Besivystanciy pasaulio rinky lyginamasis indeksas ,MSCI
Emerging Markets* birzelio ménesj sumazejo 1,9 %, skaiiuojant
JAV doleriais. ,T.Rowe Price Global EM* indeksg sugebéjo
pralenkti 0,5 %. Fondas ir toliau pirmuma teikia vartojimo prekiy ir
paslaugy bei kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy, o taip pat
finansy sektoriams (Lotyny Amerikos, Kinijos ir Rusijos bankai).
~JPMorgan Emerging Markets" indeksa pralenke 1,1 %, panaSiai
kaip , T. Rowe Price“, fondas daugiau investuoja | vietines
vartojimo sektoriaus bendroves, o energetikos ir medziagy
sektoriuose turi mazesnio lyginamojo svorio pozicijas.

Platesne Azijos akcijy rinkg matuojantis ,MSCI AC Asia Pacific*
indeksas birzelio pabaigoje sumazéjo 1 %. ,Franklin Templeton
Asian Growth® indeksg pralenkeé 0,2 %; geguzés ménesj fondui
daugiausia naudos atne$é investicijos | naftos ir dujy bei kuro
bendroves, taciau reikia paminéti, kad Sis fondas turi nemazas
didesnio lyginamojo svorio pozicijas Tailande ir Indijoje. ,JPM
Pacific Equity“ birzelio ménesj sumazéjo 1,2 %; fondas ir toliau
daugiau investuoja j Japonijg ir Australijg, o besivystanciy rinky
komponento pozicijg iSlaikydamas didesne.

Rusijos akcijy rinkos indeksas ,MSCI Russia“ birzelio ménesj
padidéjo 0,5 %, skaiciuojant JAV doleriais (-0,5 %, skaiciuojant
eurais). ,JPM Russia Equity” fondas patyré 1,4 % nuostolj,
skaiciuojant JAV doleriais. Fondas turi labai mazo lyginamojo
svorio pozicijas energetikos ir medziagy sektoriuose ir didziausig
didelio lyginamojo svorio pozicijg — su vartojimu susijusiose
bendrovése. Be to, fondas investuoja | Kazachijos ir Ukrainos
bendroves. ,Swedbank Russian Equity“ birzelio ménesj patyré
1,2 % nuostolj (skaiCiuojant eurais). Kalbant apie portfelio veikla,
fondas padidino pozicijas su birzos prekémis susijusiose
bendrovése ,Uralkali“ ir ,Norilsk Nickel“, o pozicijas didelés
kapitalizacijos bendrovése ,Lukoil“ ir ,Gazprom*“ — sumazino.

Ryty Europos (iSskyrus Rusija) akcijy rinkos indeksas ,DJ Stoxx
EU Enlarged” birzelio ménesj sumazéjo 4,0 % (skaiCiuojant
eurais). ,JPM Europe Convergence” indeksg pralenké 1,9 %.
Siuo metu Fondas daugiau investuoja j Turkija (35 % viso turto),
o Ryty Europoje (Lenkijoje, Cekijoje ir Vengrijoje) turi maZesnio
lyginamojo svorio pozicijas. Turkijos akcijy rinka birzelio ménesj
pralenké pagrindine Ryty Europos rinka. ,Swedbank Eastern
Europe Equity” indeksg pralenké 3,0 %; Turkijai teko apie 42 %
portfelio. Geguzés ménesj fondas pardavé Lenkijos ,Bank
Pekao SA® ir ,Tupras Petrol“ (Turkijos naftos ir chemijos
produkty bendrove). ,Franklin Templeton Eastern Europe
Equity“ fondas birzelj patyré 1,0 % nuostolj; jis ir toliau labai
mazai investuoja | Rusija, o Turkijoje, Vengrijoje ir Austrijoje turi
pagrindines dideles pozicijas.

Europos obligacijy rinkos indeksas ,,JPMorgan Maggie“ birzelio
menesj padidéjo 0,4 % (skaiciuojant eurais). ,T.Rowe Price Euro
Corporate Bond Fund“ iSaugo 0,3 %. Apie 10 % Sio fondo turto
investuojama | didelio pajamingumo obligacijas. ,JPMorgan
EMU* vyriausybiniy obligacijy fondas patyré 0,2 % nuostol;.
Daugiau kaip 50 % savo turto fondas yra investaves | AAA
reitingo obligacijas. Besivystanciy rinky skolos fondas ,Franklin
Templeton EM Bond Fund® beveik nepasikeité. ,T. Rowe Price
Global EM Bond Fund* birzelj padidéjo 0,3 %; Sis fondas turi
didesnio lyginamojo svorio pozicijg besivystanciose Europos
Salyse (Kazachijoje) ir maziau investuoja | Azijos suverenig
skola.

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 | 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¢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



