Swedbank

Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

instrumenty graza Obligacijy metinis
Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2011 08 NMP 2011* 2011 08 NMP 2 m. 10 m.
JAV -5.9 -10.1 11.7 0.2 -5.8 02 2.0
Euro zona -10.5 -13.9 9.4 1.9 2.6 04 1.8
Japonija -7.8 -15.7 13.2 - - 0.1 0.9
Lotyny Amerika -6.1 -18.5 10.6 - - - -
Azija -8.8 -15.8 12.2 - - - -
Ryty Europa -12.8 -15.5 8.9 - - - -
Rusija -13.6 -11.5 5.5 - - - -
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ménesio apzvalga

8i vasara finansy rinkoms buvo nervinga. Nors dél skolos problemy
nestabilumas jau buvo juntamas ir liepos ménesj, rugpjatj jtampa
pasieké kulminacijg dél nepakankamos politinés valios sprendziant
esamas problemas, JAV reitingo sumazinimo ir baiminimosi dél
nuosmukio. Rugpjacio pirmoje puséje visas rizikingas turtas buvo
pigiai parduodamas, o ,saugaus‘ turto kainos kilo. Nuostoliai akcijy,
rinkose buvo didziausi nuo tada, kai rinkos pradéjo atsigauti po
krizés 2009 m. pradZioje, o euro zonos didelio pajamingumo
obligacijos patyré vieng didZiausiy ménesio nuosmukiy per
pastarajj deSimtmetj. Ménesio antroje puséje svyravimai isliko didel
— vieng dieng akcijy kursas kilo, o kitg — krito. Sumaistis rinkose
didino nerimg dél ekonomikos augimo, o prognozuojamos pajamos
buvo sumazintos.

ISsivysciusiy Saliy akcijy rinkos ménesio pabaigoje susitrauké 7,3
%, vertinant pagal MSCI World indeksa, ypa¢ Europos rinka (jos
nuostoliai sieké 10,5 %). Nors ménesio pabaigoje kai kurie
nuostoliai buvo likviduoti, pasirinkimo sandoriy rinkos isliko labai
nestabilios (1 pav.). Ekonominiai duomenys didino pesimizma, be
to, atsirado neigiamy pozymiy Europoje (2 pav.). Dél nepakankamy
euro zonos skolos krizés sprendimo bidy nuostoliy neiSvengé
bankinis sektorius, turintis periferiniy valstybiy skolos priemoniy
pozicija. Bankinio sektoriaus indeksas sumazéjo daugiau kaip 17
%. Tarpbankinio skolinimo rinkoje atsispindéjo ir pasitikéjimo stoka.
JAV akcijy rinka susitraukeé 5,8 %. Nors prasti duomenys ir
sumazintas reitingas pablogino ekonominius vertinimus, gana
lankscios rugpjuc¢io ménesio pajamos padéjo sumazinti nuostolius.

Rizikos vengimas labai neigiamai paveiké besivystancias rinkas,
kurios ménesio pabaigoje i$ viso sumazéjo 9,2 %. Besivystanciy
rinky fondai neteko nemazai 1éSy, o tai dar labiau padidino
nuostolius. Silpniausios buvo Azijos ir Rusijos akcijy rinkos. Rusijos
rinkai, kuri liepg pirmavo dél teigiamos grazos, rugpjatis buvo
nuostolingas (ji patyré 13,5 % nuostolj), nes dél sulétéjusio
ekonomikos augimo atpigo zalia nafta. Nuostoliy patyré ir Vidurio
Europa. Sveicarijos franko kursas rugpjt&io ménesj kilo, dar labiau
padidindamas Vengrijos ir Lenkijos problemas, nes Siose Salyse
didelé paskoly dalis yra paimta Sveicarijos frankais. Budape$to
vertybiniy popieriy birzos indeksas krito 14,6 %, o VarSuvos
vertybiniy popieriy birzos indeksas — 10,5 %.

Be Sveicarijos franko ir Japonijos jenos dél rizikos vengimo brango
ir kitas saugus turtas. Aukso kaina per ménesj pakilo 12,2 %, taciau
buvo zemesné uz 1900 USD/oz lygj, pasiekta per ménesj vienos
dienos prekybos sandoriuose. Nepaisant Zemo pajamingumo ir
JAV reitingo sumazinimo, investuotojai nerado alternatyvy ir auksto
reitingo vyriausybiy obligacijy kainos vél pakilo, o pajamingumas —
krito (3 pav.). Dél ne tokiy saugiy periferiniy valstybiy obligacijy
nukrypimo rugpjacio ménesj ECB supirko Italijos ir Ispanijos
vyriausybiy obligacijas, kad nuraminty kapitalo rinkas. Tai padéjo
sumazinti Italijos ir Ispanijos rizikg bent jau rugpjatj. Labiausiai
sumazeéjo Airijos spredai, o Graikijos spredai pasieké naujas
aukstumas dél to, kad naujajam gelbéjimo planui sutrukdé gincas
dél garantijy (4 pav.).

Suvokimas, kad kiti struktdriniai pokyciai pasaulio ekonomikos
sistemoje yra neiSvengiami ir kad jokie trumpalaikiai sprendimai
iSsivysciusiy Saliy problemy neiSspres, daro vis didesnj poveikj
situacijai rinkose. Rugpjicio ménesj mes islikome atsargds,
nepaisant kritusiy kainy ir patrauklesnés akcijy padéties, nes
jtampa islieka didele, o pajamy prognozés — neaiskios.

1 pav. Rugpjti¢io mén. akcijy rinkas uzklupo svyravimai,
svyravimy kaina pasirinkomo sandoriy rinkose.
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2 pav. Vis daugiau ekonominiy rodikliy nepateisina likesciy,
Citigroup ekonomoniy netikétumy indeksas.
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3 pav. Rugpjiicio mén. smuko JAV ir Vokietijos vyriausybiy
obligacijy pajamingumai.
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4 pav. Riky pozitris | suvereniy obligacijy rizika iSsiskyre, 10 m.
obligacijy pajamingumy skirtumai su Vokietijos obligacijomis
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozés

Prasidéjus rugsejui, masy pozidris | akcijas iSlieka vidutiniskai
neigiamas. Rugpjitis buvo nuostolingiausias beveik visam
rizikingam turtui po pastarujy finansiniy kriziy — visos pagrindinés
akcijy rinkos susitrauké, o Zemesnj reitingg turinciy bendroviy
obligacijy kredito spredai padidéjo.

Mes pripazjstame, kad po staigaus akcijy rinky kritimo ir pakilus
kainoms, visada iSlieka atsigavimo galimybé. Taciau mes
iSliekame atsargis akcijy atzvilgiu ir iSlaikome akcijy pozicijos
maza lyginamajj svorj — tolesnio ekonomikos nuosmukio ir
finansinés padéties blogéjimo rizika, mdsy nuomone, dar
neisnyko. Po gana silpno antrojo ketvir€io liepos ménesio
ekonominiai duomenys teikia daugiau vil€iy, taiau augimo
rodiklius ateityje gali lemti labai silpni ekonominiai vertinimai.
SprendZziant pagal naujausig darbo rinkos ataskaita, kurioje
nurodoma, kad rugpjicio ménesj darbo viety karimas sustojo,
neigiamy pokyciy tikimybé islieka.

Masy nuolat analizuojamy akcijy rinkos rodikliy lygiai yra beveik
tokie patys, kaip praéjusj ménesj. Teigiami pokydciai: (i) akcijy
rinkos kainos gerokai pakilo po paskutinio akcijy kainy kritimo ir
vyriausybeés obligacijy pajamingumo sumazéjimo, ir (ii) dideli
iSmokéjimai i$ akcijy fondy labai sumazino mazmenines pozicijas
akcijy rinkose. Neigiami pokyciai: (i) tolesnis ekonominio ciklo
[étéjimas visame pasaulyije, ir (i) padidéjo neigiamy pajamy
patikslinimo rodiklis

Akcijy rinky apzvalga

® |3sivysciusios rinkos. Mes ir toliau laikomés neigiamo pozilrio
i akcijas beveik visuose regionuose. Be to, mlsy pozicijos
Europoje lyginamasis svoris yra mazZesnis uz pozicijos JAV —
Europoje antrojo ketvir€io pajamy sezonas buvo silpniausias,
lyginant su daugeliu regiony, be to, mdsy nuomone, Europoje
tolesnio ekonominio ciklo 1étéjimo rizika yra didZiausia. Kita
vertus, JAV bendroviy pelningumas isliko santykinai didelis ir
dél to mes nesitikime tokiy dideliy pajamy pasikeitimy dél
patikslinimu, kaip Europoje.

® Besivystancios rinkos. Mazesnj lyginamajj svorj akcijy rinkoje
mes tolygiai paskirstome visose besivystan€iose rinkose.
Besivystanciy rinky prognozés pablogéjo dél to, kad rugpjtcio
meénes;j létéjo pasaulio ekonomikos ciklas ir krito birzos prekiy
kainos. UZsienio valiutos kurso kilimas vis dar slegia Lenkijos
ir Vengrijos ekonomika, taciau Siy Saliy vyriausybés, ypac
Vengrijos, émési priemoniy, kad palengvinty gyventojams
suteikty paskoly Sveicarijos frankais grazinima artimiausioje
ateityje.

Obligacijy rinkos apzvalga

Paskirstydami pastoviujy pajamy turtg, mes teigiamai vertiname
investicinés krypties bendroviy obligacijas ir manome, kad Si turto
klasé yra viena i$ saugiausiy tokiu laikotarpiu, kai finansinés
problemos gali iSplisti dar labiau. Masy investicijos | Privataus
portfelio produktus i8lieka trumpalaikés, o0 mazo lyginamojo svorio
pozicijy rizikingo kredity turto klasése mes atsisakome — didelio
pajamingumo kreditai rugpjtcio ménesj buvo iSparduoti santykinai
pigiau uz pasaulines akcijas. Misy nuomone, $is pasikeitimas yra
pernelyg didelis.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose
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Pastaba: Diagrama atspindi takting Swedbank Baltijos
investicijy centro turto alokacija 2011 m. rugséjo 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

Vertinant pagal S&P500 indeksa, rugpjtcio ménesj JAV akcijy
rinka susitrauke 5,7 %. JAV rinkos fondo JPMorgan USA Value
nuostolis sieke 4,3 %, o T Rowe Price US Large Cap Value — net
6,2%. Fondas turi didziausias didelio lyginamojo svorio pozicijas
energetikos ir pramones bei verslo paslaugy sektoriuose ir
mazesnj lyginamajj svorj finansy ir sveikatos priezitros
sektoriuose. Rugpjucio meénesj finansy sektoriaus akcijos buvo
vienos i$ nuostolingiausiy, nuo jo beveik neatsiliko ir energetikos
sektorius. T Rowe Price US Blue Chip Equity Fund Irugpjacio
menesio nuostolis sieké 4,6 %. Fondas turi vieng didziausiy mazo
lyginamojo svorio pozicijy kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy.
Franklin Templeton Mutual Beacon Fund rugpjtcio ménesj patyré
6,7% nuostolj. Daugiau kaip 25 % savo turto Sis fondas investuoja
uz Siaurés Amerikos ribuy.

Europos akcijy rinka rugpjtacio ménes;j susitrauké 10,5 %.
JPMorgan Europe Strategic Value Fund patyré 12,3 % nuostolj.
Didziausias didelio lyginamojo svorio pozicijas Sis fondas turi
finansy sektoriuje, kuris buvo ypac silpnas Europoje, o taip pat
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje. Mazesnio lyginamojo
svorio pozicijas fondas turéjo telekomunikacijy paslaugy ir
komunaliniy paslaugy sektoriuje, kuris yra saugesnis rinkoms
sunkiais laikotarpiais. Franklin Templeton Mutual European Fund
rugpjtacio ménesio nuostolis sieke 8,8 % dél mazesnés pozicijos
finansy sektoriuje.

Pasaulinis akcijy rinkos rodiklis MSCI World indeksas rugpjacio
menesj krito 7,3 %. T Rowe Price Global Equity fondo nuostolis
sieké 6,6 %. Sis fondas daugiau investuoja | vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriaus bendroves, orientuodamasis | besivystancias
rinkas. Fondas taip pat investuoja j IT sektoriy. Finansy ir
sveikatos priezilros sektoriuose fondas turi pagrindines mazesnio
lyginamojo svorio pozicijas. JPMorgan Global Focus fondas
rugpjucio ménesj patyré 10,6 % nuostol|. Liepos ménesj didesnio
lyginamojo svorio pozicija Europoje, iSskyrus JK, fondui buvo
nuostolinga ir taip pat galéjo paveikti rugpjacio ménesio rezultatus.

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 rugpjtcio ménes;j krito
8,9 %. Franklin Templeton Japan fondas beveik neatsiliko nuo
rinkos — jo nuostolis sieke tik 8,8 %. Daugiau kaip 40 % fondo
turto yra investuojama | gamybos priemoniy, automobiliy ir jy daliy
bei medziagy sektorius. Azijos akcijy rinka, kuri vertinama pagal
MSCI AC Asia Pacific indeksa, rugpjatj patyré 8,6 % nuostol].
Franklin Templeton Asian Growth fonso nuostolis sieké 9,8 %.
Apie 60 % fondo turto yra investuojama | banku, energetikos ir
medziagy sektoriy. JPMorgan Pacific Equity fondas patyre 10,1%
nuostolj. DidZiausias didelio lyginamojo svorio pozicijas fondas turi
finansuy, vartojimo prekiy ir paslaugy bei sveikatos priezitiros
sektoriuose.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia rugpjiacio ménesj
krito net 13,5 %. JPMorgan Russia fondas rugpjatj patyré 16,4 %
nuostolj. Liepos ménesj fondo pelnas sumazéjo dél mazo
lyginamojo svorio pozicijos energetikos sektoriuje ir didelio
lyginamojo svorio kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy bei
telekomunikacijy sektoriuose. Swedbank Russian Equity fondo
nuostolis rugpjacio ménesj sieké 13,0 %. Liepos ménesj fondas
dalyvavo Rusijos traSy gamybos bendrovés Phosagro naujame
vieSame akcijy platinime. Apskritai sektoriy lyginamasis svoris
iSliko nepasikeites — energetikos sektoriuje jis isliko mazas, o
gamybos priemoniy sektoriuje - didelis.

Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx
EU Enlarged rugpjutj krito 12,8%. JPMorgan Europe
Convergence Equity fondo nuostolis rugpjacio ménesj sieké 11,3
%. Liepos ménesj fondo rezultatg pablogino VRE3 grupés Saliy
akcijos ir investicijos uz lyginamojo indekso riby j vartojimo
kredity bendrove, o Turkijos akcijos ir mazo lyginamojo svorio
pozicija Vengrijoje fondui buvo pelninga. Mazo lyginamojo svorio
pozicijos Lenkijoje ir Vengrijoje rugpjacio ménesj fondui taip pat
buvo pelningos. Swedbank Eastern Europe Equity fondas
rugpjuacio ménesj patyré 13,9% nuostolj, o Franklin Templeton
Eastern Europe fonso nuostolis sieké 16,6 % rugpjacio ménes.
Sis fondas taip pat turi pozicijg Rusijos akcijy rinkoje. DidZiausia
pozicija Rusijos banke Sberbank per ménesj sumazéjo 23,6 %.

Europos obligacijy rinkos indeksas JPM Maggie rugpjatj iSaugo
1,6 %. Investicinés krypties bendroviy obligacijy T Rowe Price
EURO Corporate Bond fondas patyré 2,2 % nuostolj, taciau
JPMorgan EU Government Bond rugpjutj gavo 3,3 % pelna.
Fondas geografiniu pozitriu daugiausia investuoja | Prancizijg
(23,5 %), Italija (22,1 %) ir Ispanijg (9,5 %). Italijos ir Ispanijos
vyriausybiy obligacijoms teigiama poveik| turéjo rugpjtcio
meénesj ECB vykdytas obligacijy pirkimas.

Besivystanciy rinky obligacijy indeksas JPMorgan EMBI Plus
rugpjatj padidéjo 0,9 %. JB Emerging Bond fondas rugpjatj
patyré 0,4 % nuostolj, kaip ir Bluebay Emerging Market Local
Currency Bond. Liepos ménesj fondas atsiliko nuo indekso dél
168y auksto beta koeficiento valiutomis (t.y. Vengrijos ir
Lenkijos). T Rowe Price Global Emerging Markets Bond fondas
rugpjuacio ménesj patyré 0,7 % nuostolj. Franklin Templeton
Emerging Markets Bond Fund investicijy graza rugpjatj buvo -0,9
%.

Julius Baer Commodity Fund investicijy graza rugpjicio ménesj
buvo 0,04 %. Liepos ménesj didziausig pelng atnesé didelio
lyginamojo svorio spalvotyjy metaly (daugiausia aukso) pozicija
ir mazo lyginamojo svorio Arabica kavos pozicija. Gamtiniy
iStekliy bendroviy akcijy JPMorgan Global Natural Resources
Fund, investuojantis | bendroviy, susijusiy su birzos prekémis,
akcijas, patyré 8,0 % nuostol|.

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,
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



