edbank

Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

instrumenty graza Obligacijy metinis
Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2011 07 NMP 2011* 2011 07 NMP 2 m. 10 m.
JAV -1.3 -4.5 12.0 1.2 -6.0 03 2.5
Euro zona -2.8 -3.8 9.7 0.6 0.7 0.8 2.3
Japonija 43 -8.6 14.8 - - 0.1 1.0
Lotyny Amerika -2.6 -13.2 10.0 - - - -
Azja 22 1.7 132 - - - -
Ryty Europa -4.1 -3.0 9.3 - - - -
Rusija 2.9 2.5 5.9 - - - -
Saltinis — Bloomberg, 2011.07.05
Akcijy rinka
Liepos ménesj visose didZiosiose akcijy rinkose 130 -
vyravo nestabilumas. Vyraujant abejonéms dél
Europos ir JAV finansinio stabilumo, jtampa 120
rinkose neatslugo. A
110 | (N_,VJ“\.J” oy
Liepos ménuo buvo tredias ménuo is eilés, kai ”’W\rf"“’mf W’J '%f\%
beveik visy iSsivys€iusiy Saliy akcijy rinky pelnai 100 4 Qf
buvo neigiami, tuo tarpu daugelio besivystanciy
rinky pelnai buvo teigiami. 90 1
VRE staigiai $okteléjes Sveicarijos franko kursas 80 ey
sustiprino investuotojy nerima, nes didele dalis 07/10  09/10  11/10  Ol/I1  03/11  05/11  07/11
bisto paskoly yra idduotos Sveicarijos frankais. JAY akclios Europos akeljos
aponijos akcijos Besivy stancios rinkos

Rusijos rinkos rodikliai musy regione isliko .
Saltinis — Bloomberg

genaust. Obligacijy rinka

Kalbant apie turto paskirstymag pagal produktus, 00

liepos ménesio pradZioje padaréme dideliy

pakeitimy fiksuoty pajamy turto dalyje. Mes 1151

paruo$éeme portfelius taip, kad jie atlaikyty galimas 110 -

finansines krizes ir jy paumeéjima. 105 - —A

Akcijy atzvilgiu mes iSliekame atsargis; mes 100 fm\»«w““ W
sumazinome akcijy pozicijas issivysciusiose 95 N S N
Europos valstybése. Europoje antrojo ketvir€io 07/10 10/10 01/11 04/11 07/11
ataskaitinio sezono pradzia buvo labai silpna, nes JP Morgan EMU Government Bond Index
Europos finansiné situacija kelia daugiausiai JPM Investment Grade Credit Index
abejoniy, be to neseniai Cia labai sulétejo — JPM GBI-EM Broad Diversified USD Unhedged
ekonominis ciklas. Merrill Lynch High Yield Unhedged

Saltinis — Bloomberg

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



. . v 1 pav. Fiskaliniy problemy uzkratas pasieké Italija ir Ispanija (5
o
Ménesio apzvalga m. CDS spredas)

Liepos ménuo beveik visose didziosiose akcijy rinkose buvo labai

nestabilus. Abejonés dél finansinio tvarumo Europoje ir JAV neleido 400 -

atslugti jtampai rinkose. Vieng dieng pakilusios akcijy kainos kitg 350 |

dieng krisdavo, priklausomai nuo jvairaus pobdzio informacijos, 300

skelbiamos apie biudzeto bikle didzZiosiose valstybese. 250 -

Liepos ménuo buvo treCias ménuo i$ eilés, kai beveik visos 200 9

iSsivysc€iusios akcijy rinkos uzdirbo neigiamus pelnus — MSCI World 150

indeksas, skaigiuojant eurais, krito daugiau kaip 1 %. Net ir 100 -

teigiamos JAV antrojo ketvir€io pajamy ataskaitos nepagerino 50 -

nuotaiky. Kita vertus, beveik visos besivystancios rinkos liepos 0 - . - . -
menesj uzdirbo teigiamus pelnus — MSCI Emerging Market Equity 0111 03/11 05/11 0711

indeksas, skaiciuojant eurais, beveik nepasikeité. Sékmingiausia . .
rinka misy regione buvo Rusija — skaigiuojant eurais, ji iSaugo Ispanija Italija
daugiau kaip 3 %. Didéjantis rizikos vengimas buvo naudingiausias
»Saugiam* turtui — spalvotiesiems metalams (auksui ir sidabrui)
birzos prekiy rinkose, Sveicarijos frankui ir Japonijos jenai valiuty
rinkose ir Vokietijos, JK ir JAV vyriausybinéms obligacijoms 70 -

Saltinis — Bloomberg, 2011.08.03
2 pav. Pasaulio verslo ciklas létéja (ISM gamybos indeksas)

fiksuoty pajamy rinkose. 6

Vidurio ir Ryty Europos regione teigiama situacija susiklosté 60 -

Lenkijoje; Sios Salies finansy ministras informavo apie tai, kad

vyriausybe sustabdé planus padidinti biudZeto pajamas jvedant 55 -

specialy mokestj bankams ir padidinant jmoniy pelno mokestj. Si 50 A

Zinia turéty panaikinti vieng abejoniy dél jmoniy sektoriaus

pelningumo ateityje Saltinj. Nepaisant teigiamy Ziniu, liepos ménesj 45 4

beveik visos VRE akcijy rinkos susitrauké. Vienas veiksnys, didines 40 - - - - - -

investuotojy nerima, buvo staigus Sveicarijos franko kurso

= = = [e] — — —
padidéjimas pagrindiniy VRE valiuty at?vilgiu. Keliose VRE = - = = = = =
valstybése (ypaé Vengrijoje) didelé dalis nekilnojamuoiju turtu fAV < OEU.I'O yona < OUK <

uztikrinty paskoly yra suteikta Sveicarijos frankais. Dramatiskas
pastarosios valiutos kurso kilimas tures didelj neigiamg poveikj Saltinis — Bloomberg

gyventojy perkamajai galiai ir privaCiam vartojimui. 3 pav. VRE 3aliy valiuty kursai prie§ Sveicarijos franka

Artéjant liepos pabaigai, atsirado vis daugiau finansinés jtampos 250 -

pozymiy ir pasaulinés ekonomikos augimo tempai émé |ététi dar 3.90
spardiau. Euro zonoje investuotojai prakalbo apie tai, kad biudzeto 240 1 3.70
situacija blogéja ne tik Graikijoje, Portugalijoje ir Airijoje, bet ir 230 - 3.50
Ispanijoje bei Italijoje. Ispanijos ir Italijos ilgalaikiy (10 mety) 330
obligacijy pajamingumas sieké daugiau kaip 6 %. Tai toks lygis, 220 + '
kurj pasiekusios Salys nebegali subalansuotai refinansuoti savo 210 3.10
skoluy. Siekiant sumazinti neapibréztuma rinkoje, euro zonos 2.90
valstybiy vadovai nusprendé imtis naujy apsaugos priemoniy, 200 - 270
kurios turéty sumazinti nekontroliuojamy finansy kriziy rizika. JAV 190 . . . . . . 750

dviems pagrindinéms (demokraty ir respublikony) politinéms

partijoms nepavyko susitarti dél tiksliy priemoniy, kuriy reikety 0L 03.11 ~ 05.11 07.11
imtis, norint sustabdyti blogéjangia valstybés finansy padétj. Tai Vengrijos fiorintas (skalé kairéje)
sustiprino jtampg rinkose, nes kompromisinis susitarimas buvo —— Lenkijos zlotas

priimtas likus vos kelioms dienoms iki visisko JAV izdo iStustéjimo.  g,itinis — Bioomberg

4 pav. Didéjantis rizikos vengimas buvo naudingiausias

Kalbant apie turto paskirstyma pagal produktus, liepos meénesio ,saugiam* turtui (JAV doleriais uz uncija)

pradzioje padaréme dideliy pakeitimy fiksuoty pajamy turto dalyje.

Mes sumazinome pozicijas 3 turto klasése: (i) rizikingy Zemiau uz 50 - 1700
investicine kategorijg jvertinty jmoniy obligacijy; (ii) besivystanc&iy 45 1650
rinky obligacijy; (iii) euro zonos vyriausybiniy obligacijy (jskaitant 1600
PIIGS grupés valstybes). Mes padidinome aukstg kredito reitingg, 40 4 1550
turinCiy investicinés kategorijos jmoniy obligacijy pozicijg. Fiksuoty
pajamy turto klaséje, misy nuomone, aukstus reitingus turin¢ios 35 1 1500
imoniy obligacijos $iuo metu yra saugiausias turtas, turintis 30 - 1450
daugiausiai galimybiy atlaikyti rinkos nestabiluma, jeigu ateityje 1400
nestabilumas i$plisty ir sustipréty. 25 1 1350
20 . T . T . T 1300
01.11 03.11 05.11 07.11

Sidabras (skalé kairéje) Auksas

Saltinis — Bloomberg, 2011.07.06

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



Apzvalga

Prasideéjus rugpjtciui, akcijy atzvilgiu mes laikomés vidutiniskai
neigiamos pozicijos. Liepos ménesj pagrindinés rinkos
varomosios jégos isliko tokios pacios, kaip per du ankstesniuosius
ménesius — stipréjant abejonéms dél finansinio tvarumo euro
zonoje ir JAV bei plintant ekonominio ciklo sulétéjimui,
pagrindinése akcijy rinkose sumazéjo kainos, o paliikany normos
krito Zemiau ,saugaus® pajamingumo kreiviy.

Masy nuolat analizuojami akcijy rinky rodikliai, lyginant su
praéjusiu menesiu, pablogéjo: (i) antrojo ketvir€io pajamy sezonas
uz JAV riby buvo blogesnis, nei tikétasi; (ii) baigiantis antrajam
ketvirCiui, birzelio pabaigoje sumazéjo likvidumo srautas i$
centriniy bankuy; (iii) ekonominio ciklo perspektyvos gali pablogéti
dar labiau dél neigiamo turto poveikio, kuris pradeda reikstis
krintant turto kainoms.

Akcijy rinky apzvalga

® ISsivysciusios rinkos. Mlsy pozicija akcijy atzvilgiu yra
neigiama. Mazesnio lyginamojo svorio pozicijg Europoje mes
padidinome — istoriSkai Si akcijy rinka turi auks&iausig beta
tarp iSsivysciusiy regiony. Europoje antrojo ketvir¢io
ataskaitinio sezono pradzia buvo labai silpna, nes Europos
finansiné situacija kelia daugiausiai abejoniy, be to neseniai
Cia labai sulétéjo ekonominis ciklas. Kalbant apie turto
paskirstyma privaciy klienty portfelio produktams, mes turime
mazg didesnio lyginamojo svorio Japonijos pozicijg Ramiojo
vandenyno regione. Japonijos regionas yra vienintelis, kurio
centrinis bankas aktyviai ,pumpuoja“ likvidumag rinkoms ir kurio
akcijy rinkos kainos yra palankesnés, lyginant su
iSsivysCiusiomis Ramiojo vandenyno regiono valstybémis.

® Besivystancdios rinkos. Mes iSlaikome mazg didesnio
lyginamojo svorio pozicijg besivystanciose pasaulio rinkose, o
Rusijos pozicijg vél padaréme neutralia. Neseniai Rusija
pralenke kitas rinkas; ir suirutés laikotarpiais Rusijos rinkai
visada budingas didelis nestabilumas. Misy nuomone, Rusija
yra labai priklausoma nuo birzos prekiy sektoriaus — o Iétéjant
pasaulinés ekonomikos augimo tempams tai kelia papildomag
rizika.

Obligacijy rinkos apzvalga

Paskirstydami turtg fiksuoty pajamy priemonéms, mes teigiamai
vertiname investicinés kategorijos jmoniy obligacijas ir manome,
kad Si turto klasé turi daugiausiai galimybiy atlaikyti rinkos
nestabiluma, jeigu jis ateityje iSplisty ir sustipréty. Investuodami |
privaciy klienty portfelio produktus, pirmumg mes teikiame
trumpalaikéms investicijoms. ,Saugaus® pajamingumo kreiviy
iSsilyginimas ir jy didelé inversija (trumpalaikiy obligacijy
pajamingumas yra didesnis uz ilgalaikiy obligacijy pajaminguma)
euro zonos periferinése valstybése patvirtina Sig musy pozicija.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose

Fiksuoty palikany 50% Akcijos 50%

Auksto
pajamingumo  BR. Obl. Jav
5% 5% 10%

Europa
/‘ 7%
R. vand.
/ .
BR
13%
CRE

6%
Vyriausybiy ~ Rusija
13% 6%

Turto perpozicionavimas akcijy ir fiksuoty paltikany klasése

BR. Obl.
2 Auksto 1
‘5 pajamingumo
& T
g Imoniy
Vyriausy biy
Rusija
CRE
2 BR
5 i
~
< R. vand.
Europa
JAV

-10%  -5% 0% 5%

Pastaba: Diagrama atspindi takting Swedbank Baltijos

investicijy centro turto alokacija 2011 m. rugpjii¢io 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.
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Fondy apZzvalga

JAV akcijy rinkos indeksas S&P500 liepos meénesj sumazéjo -2,1
%. JPM USA Value liepos ménesio rezultatas buvo -3,0 %.
Antrajame ketvirtyje pasiteisino investicijos j finansy ir informaciniy,
technologijy sektoriy akcijas. T Rowe Price Funds SICAV — US
Large Cap Value Equity Fund graza liepos ménesj buvo -3,4 %, o
T. Rowe Price Funds SICAV — US Blue Chip Equity Fund — 0,2%.
Antrajame ketvirtyje labiausiai prie santykinio pelno prisidéjo
investicijos | vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy. Mazesnio
lyginamojo svorio pozicijos kasdieninio vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriuje buvo nuostolingos. Franklin Templeton
Investment Funds — Franklin Mutual Beacon Fund graza liepos
menesj buvo -3,1 %.

Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 Index liepos ménesj
sumazeéjo -2,8%. JPMorgan Funds - Europe Strategic Value Fund
liepos ménesio rezultatas buvo -4,1 %. Antrajame ketvirtyje
teigiamg poveikj santykiniam pelnui turéjo investicijos j banky
akcijas. Investicijos ir mazesnio lyginamojo svorio pozicija
farmacijos sektoriuje buvo nuostolingiausios. Franklin Templeton
Investment Funds - Franklin Mutual European Fund graza liepos
menesj buvo -3,5 %. Antrajame ketvirtyje padidéjo nepakankamai
jvertinty akcijy pozicijos, blogy paskoly procentinés dalys ir
susijungimy arbitraZas nepasikeité, o gryniems pinigams skirta
dalis sumazéjo.

Pasaulio akcijy rinky indeksas MSCI World liepos ménesj
sumazeéjo -1,9 %. T Rowe Price Funds SICAV - Global Equity
Fund graza liepos ménesj buvo 0,1 %. Investicijos | akcijas,
pasirinktas antrajame ketvirtyje, davé menkg santykinj pelna.
JPMorgan Funds - Global Focus Fund graza liepos ménesj buvo -
2,1 %. Birzelio ménesj maziausig pelng atnesé investicijos |
akcijas pagrindiniuose sektoriuose ir trumpalaikio vartojimo
prekes. Teigiama pelng davé cikliSky pramonés sektoriy ir
automobiliy sektoriaus bendroviy akcijos.

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 liepos ménesj
padidéjo 0,2 %. Franklin Templeton Investment Funds Franklin
Templeton Japan Fund graza liepos ménesj buvo -0,04 %.
Antrajame ketvirtyje fondas padidino pozicijas farmacijos, keliy
transporto, elektros energijos ir dujy sektoriuose ir sumazino
lyginamajj svorj prekybos, transporto jrengimy ir mazmeniniame
sektoriuje.

Azijos akcijy rinkos indeksas MSCI AC Asia Pacific Index liepos
meénesj padidéjo 2,7 %. Franklin Templeton Investment Funds
Templeton Asian Growth Fund graza liepos ménesj buvo 3,2%.
Antrajame ketvirtyje labiausiai prie absoliutaus fondo rezultato
prisidéjo investicijos | vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriy.
JPMorgan Funds — JF.

Pacific Equity Fund liepos ménesio graza sieké 1,9 %. Antrajame
ketvirtyje prie teigiamo santykinio fondo rezultato labiausiai
prisidéjo investicijos | akcijas Japonijoje ir Honkonge.

Pasaulio besivystanc¢iy rinky indeksas MSCI Emerging Markets
liepos ménesj sumazéjo 0,7 %, skaiCiuojant JAV doleriais. T
Rowe Price Funds SICAV - Global Emerging Markets Equity
Fund liepos ménesio gragza sieké -0,7 %. Gerg antrojo ketvircio
rezultatg Iémé teisingas akcijy pasirinkimas, o turto paskirstymas
pagal sektorius perteklinio pelno nedavé. JPMorgan Funds -
Emerging Markets Equity Fund liepos ménesio graza buvo -1,3
%. Antrajame ketvirtyje prie pelno labiausiai prisidéjo investicijos
i Azijos bendroves, kuriy veikla yra sezoninio pobudzio.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia liepos ménesj
padidéjo 2,0 %, o JPMorgan Funds - Russia Fund graza liepos
menesj buvo -0,6 %. Antrajame ketvirtyje turto paskirstymas
antrajame ketvirtyje prie pelno prisidéjo teigiamai, o akcijy
pasirinkimas — neigiamai. Swedbank Russian Equity Fund liepos
menesio grgza sieké 4,5 %.

Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx
EU Enlarged liepos ménesj sumazeéjo -4,1 %. JPMorgan Funds -
Europe Convergence Equity Fund liepos ménesio graza sieké -
4,6 %. Antrajame ketvirtyje didesnio lyginamojo svorio pozicija
Turkijoje neleido uzdirbti pelno. Swedbank Eastern Europe
Equity Fund graza liepos ménesj buvo -4,7 %, o Franklin
Templeton Investment Funds-Templeton Eastern Europe Fund -
2,1 %. Antrajame ketvirtyje sektoriy pozicijos buvo nuostolingos,
taciau akcijy pasirinkimas — pasiteisino.

Europos obligacijy rinkos indeksas JPM Maggie Index liepos
menesj padidéjo 0,6 %. T Rowe Price Funds SICAV - EURO
Corporate Bond Fund graza liepos ménesj sieké 0,8 %. Per
antrajj ketvirtj visi sektoriai atne$é teigiamus pelnus. JPMorgan
Funds - EU Government Bond grgza liepos ménesj buvo -0,1 %.
Antrajame ketvirtyje fondas padidino penkeriy mety termino
obligacijy pozicijas.

Besivystanciy rinky obligacijy indeksas JPMorgan EMBI Plus
Index liepos ménesj padidéjo 2,1 %. Emerging JB Emerging
Bond fondo liepos ménesio graza sieké 0,9 %. Birzelio ménesj
didesnio lyginamojo svorio pozicija Argentinoje ir Venesueloje
pasiteisino, 0 mazesnio lyginamojo svorio pozicija Panamoje —
ne. Bluebay Emerging Market Local Currency Bond Fund liepos
meénesio graza sieké 0,8 %. Birzelio ménesj fondas pralenké
kitus daugiausia dél didesnio lyginamojo svorio pozicijos
Vengrijoje ir Piety Afrikoje, bei mazesnio lyginamojo svorio
Turkijoje. T RowePrice Funds - Global Emerging Markets Bond
Fund liepos ménesio graza sieké 1,5 %, o Templeton Emerging
Markets Bond Fund -0,3 %. Prie antrojo ketvirCio rezultato
teigiamai prisidéjo palikany normy ir kredito strategijos.

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, 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¢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



