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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

instrumenty graza Obligacijy metinis
Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 201109 NMP 2011% 2011 09 NMP 2 m. 10 m.
JAV -0.5 -10.6 11.2 7.0 0.8 03 1.8
Euro zona -4.7 -18.0 9.1 0.3 2.9 04 1.7
Japonija 5.0 -11.5 12.6 - - 0.1 0.9
Lotyny Amerika -11.6 -28.0 9.7 - - - -
Azija -3.0 -18.4 11.0 - - - -
Ryty Europa -14.5 -27.7 8.4 - - - -
Rusija -16.3 -25.9 4.3 - - - -
Saltinis — Bloomberg, 2011.07.05
Akcijy rinka
Rugséjo ménesj akcijos isliko labai nestabilios dél 130 -
jtampos, kuri vis dar vyravo beveik visose
besivystangiose rinkose. Besivystanéiy rinky akcijos 120 -
krito labiau nei rugpjicio ménesj, o besivystanciy rinky 110 | RNy
skolos rinkoms pradéjus jskaigiuoti augimo rizikg Yo A A
obligacijy spredai padidéjo. 100 ¥ \
Pigus iSpardavimas palieté ir birzos prekiy kainas, 20 “:n/u\h«\y
sumazindamas daugelio jvairiy Zaliavy kainas. Sulétéjus 80
ekonomikos augimo tempams, atpigo Zaliaviné nafta ir
pramoniniai metalai, o ,saugia preke" laikomas auksas w0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
pabrango, pakilus USD kursui. 09/10 11/10 01/11 0311 0511 07/11 09/11
) . . ) . . i JAV akcijos —— Europos akcijos
Atpigus birzos prekéms, nuostoliy patyré Rusijos akcijy Japonijos akcijos Besivystan&ios rinkos

rinka, kuri rugséjo ménesj smuko labiausiai. Pesimizmg
didino ir sulétéjes ekonomikos augimas ir finansy,
sektoriaus problemos.

Saltinis — Bloomberg
Obligacijy rinka

Ce L - 110 -
Mes manome, kad pagrindiné rizika akcijy rinkose isliks,

taciau rizikos didéjimas ir mazéjimas bus labiau 105
subalansuotas nei prie$ ménesj. Akcijy kainos yra

patrauklios, ir jeigu politikams pavyks iSvengti neigiamy, 100 1 ,W'J\‘ \\’\)J\]f
scenarijy, apie kuriuos jau kalbama, galima prognozuoti s

palengvéjimag ir kainy kilima. 95 |

Mes atsisakome neigiamos Europos akcijy pozicijos, 90
padidindami jq iki vidutinio didesnio lyginamojo svorio
Vidurio ir Ryty Europos akcijy pozicijos dél palankiy
vertinimy ir stipréjancios kainy kilimo tikimybeés.
Pozicijos JAV akcijy rinkoje lyginamasis svoris ir toliau JPM Investment Grade Credit Index
bus maZzas.
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JP Morgan EMU Government Bond Index

—— TPM GRI-EM Rroad Diversified 1JSD

Saltinis — Bloomberg

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



Ménesio apzvalga

Rugséjo pradzioje mes buvome atsargis akcijy atzvilgiu dél
miglotos Europos skolos krizés ir pasaulio ekonomikos augimo
perspektyvos. Rugséjis i$ tikryjy buvo gana nestabilus, ir akcijy
rinkos ir vél patyré nuostoliy. Neturint jokio ap&iuopiamo
Europos skolos krizés sprendimo budo ir esant vis dar
prastiems ekonominiams rodikliams, visg ménesj vyravo
susirdpinimas dél makroekonominés situacijos, salygojes birzos
kainy kritima. Vienintelés ,saugiomis investicijomis laikomos
priemonés buvo jau ne vieng ménesj auksto reitingo
vyriausybés skolos vertybiniai popieriai ir kelios valiutos. Po
sunkaus ménesio galima kalbéti apie Siokj tokj palengvéjima,
atpigus naftai, pageréjus vertinimams dél sustipréjusios jtampos
ir didéjant spaudimui politikams, kuris vercia juos imtis veiksmuy.

Besivystanciy rinky nuostoliai buvo milziniSki — jos krito beveik
15 %, tai didziausias kritimas nuo 2008 m. spalio ménesio po
Lehman Brothers bankroto. Besivystanciy rinky skolos spredai
taip pat padidéjo (2 pav.), rodydami, kad vis labiau stipréja
baiminimasis, jog iSsivyscCiusiy valstybiy problemos stabdys
besivystanciy Saliy augima. Rugséjo ménesj po patikslinimo
buvo sumazintos pasaulinés augimo prognozés (1 pav.). Ryty
Europos akcijy rinka sumazéjo taip pat, o Rusijos rinka — 21,2
% dél zaliavinés naftos atpigimo ir politinés valios stokos. Nors,
paaiSkéjus, kad Putinas dalyvaus kity mety prezidento
rinkimuose, | kai kuriuos klausimus buvo atsakyta,
atsistatydinus finansy ministrui Aleksejui Kudrinui, iSkilo naujy
klausimy. I$sivysciusioms rinkoms rugsejj sekési geriau, nes
JAV rinkos nuostoliai sieké tik 7,2 %, Europos — 4,7 %, o
Japonijos — 3 %. Kadangi 7 % pabrango USD ir pakilo Japonijos
jenos kursas euro atzvilgiu, sumazéjo investuotojy eurais
nuostoliai.

Akcijy tendencijos isliko tokios, kaip rugpjtacio ménes;j, iSskyrus
tai, kad Siek tiek padaugéjo trumpalaikiy svyravimu, birzos
prekiy kainos akivaizdziai pasikeité. Auksas atpigo 11 %
(rugpjatj jis buvo pabranges 12 %), prarasdamas ,saugios
investicijos” patraukluma. Sidabro neatidéliotiny sandoriy kaina
krito 28 % (3 pav.). Aukso kainos kritimg galima paaiskinti tuo,
kad pabrango JAV doleris, mazindamas turto, iSreikSto
doleriais, patraukluma, o taip pat sumazéjusia infliacijos rizika
deél papildomy kiekybinio palengvinimo priemoniy nebuvimo i§
Federalinio rezervy banko pusés. Zaliavinés naftos kaina, kuri
buvo gana atspari pasaulinéms problemoms, iki Siol sumazéjo
10 %, t.y. didziausias sumazéjimas per ménesj nuo 2010 m.
geguzés. Nors birzos prekiy kainy kritimas turi neigiama poveikj
besivystangioms rinkoms, kurios eksportuoja Zaliavas (Lotyny
Amerikai, Rusijai), Zaliavinés naftos kainos kritimas palengvina
pasaulio ekonomikai tenkancig augimo nasta.

Turto klasé, kuri rugséjo ménesj davé teigiamg pelng, buvo
auksto reitingo vriausybés obligacijos. JAV izdo obligacijy ir
Vokietijos obligacijy (Bunds) ménesio kaina padidéjo, o
ilgalaikis pajamingumas — sumazéjo. Kartu su rizikos vengimu
JAV federalinio rezervy banko operacija, pavadinta ,Operation
Twist”, taip pat prisidéjo prie palikany sumazéjimo. Eiliniame
posédyije pinigy politikos klausimais JAV federalinis rezervy,
bankas paskelbé planuojantis paremti ekonomikg, sumazinus
ilgalaikj pajaminguma, superkant ilgalaikes ir parduodant
trumpalaikes obligacijas. Esmé yra ta, kad paskolos verslo
investicijoms ir bustui yra pirmiausiai nuliamiamos ilgalaikiy,
paltkany normy (4 pav.). Parama nekilnojamojo turto sektoriui
gali bati ribota, nes didelé dalis namy tkiy neturi galimybés
refinansuoti savo paskoly.

1 pav. TVF sumazino BVP augimo prognozes daugumai regionuy.
Dabartinis Bir.11
Regionas 2011 2012 2011 2012
Pasaulis 3.96 4.00 4.40 4.51
Pazengusios ekonomikos 1.61 1.92 2.38 2.58
Euro zona 1.62 1.09 1.63 1.77
Besivystancios ekonomikos 6.40 6.08 6.54 6.49
Centriné ir Ryty Europa 4.34 2.65 3.67 3.96
Besivyastanti Azija 8.22 7.99 8.41 8.36
Lotyny Amerika ir Kariby salos 4.53 3.97 4.68 4.15
Vidurinieji Rytaiir Siaurés Afrika 4.00 3.61 4.07 4.22
Saltinis — TVF
2 pav. Augantys Besivystanciy rinky obligacijy spredai indikuoja
susirtipinima dél problemy Europoje 1étéjanciu ekonomikos
augimu.
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3 pav.
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4 pav.

JAV 30 — ¢iai mety fiksuotos biisto paskoly palikany

normos sumazgjo deél Federaliniy rezervy banko veiksmuy.
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozés

Rugséjo ménes;j toliau vykes rizikingo turto pardavimas uz
mazesne kaing turéjo didZiausig neigiama poveikj besivystandiy
rinky akcijoms. Prasidéjus spalio ménesiui, daugelis abejoniy,
iSlieka, todél yra begalé priezascCiy elgtis apdairiai. Vis délto,
lyginant su praéjusiu ménesiu, masy nuomone, rinky atsigavimo ir
neigiamos rizikos tikimybé yra labiau subalansuota. Todél vidutine
mazo lyginamojo svorio akcijy pozicijg mes padidinome iki
neutralios.

Mes manome, kad po staigaus akcijy rinky kritimo ir pageréjusiy,
vertinimy rinkos turi daugiau Sansy atsigauti. Msy reguliariai
analizuojami akcijy rinky rodikliai Siek tiek pageréjo: (i) pagal
masy apskaiCiavimus akcijy rinkos pradeda susigrazinti prarastas
pajamas, kurios prilygsta beveik pusei pajamu, prarasty per 2008-
2009 m. krize; (ii) centriniai bankai aktyviau teikia papildoma
likviduma finansy sistemai; (iii) dél dideliy iSmokéjimy i$ akcijy
fondy gerokai sumaZzéjo mazmenineés pozicijos akcijy rinkose.
Rinkose jau kalbama apie gan neigiamus scenarijus, ir, jeigu
politikams pavykty jy iSvengti, bity geras pagrindas atsigavimui ir
augimui. Rizika, kad Europos krizés problemy i8spresti nepavyks,
tebeegzistuoja, o techniniai vertinimy rodikliai vis dar yra neigiami.

Akcijy rinky apzvalga

® ISsivysciusios rinkos. Mes sukeiCiame sékmingas pozicijas,
kurias turéjome per praéjusius ménesius, ir spalio ménesj
vietoj JAV akcijy renkamés Europos akcijas. Po didelio
Europos akcijy rinky kritimo jy akcijy kaina dabar yra
patraukliausia. Be to, pastaruoju metu sumazéjes valiutos
kursas padidins Europos jmoniy sektoriaus pelninguma. Misy
nuomone, $is regionas turi daugiausiai galimybiy atsigauti ir
iSaugti, todél mes jsigyjame maza didelio lyginamojo svorio
pozicija. JAV pozicijg nuo vidutinio didelio lyginamojo svorio
sumaziname iki mazo lyginamojo svorio, nes $is regionas
maziausiai nukentéjo nuo pastarojo meto rinkos svyravimy ir
kainy atzvilgiu jo patrauklumas sumazéjo.

® Besivystanéios rinkos. Kaip ir iSsivysciusiose Europos
rinkose, Vidurio ir Ryty Europos (VRE) akcijy turto klasés
pozicijg mes padidiname iki vidutinio didelio lyginamojo svorio.
Masy atlikta analizé rodo, kad VRE rinky veikla yra susijusi su
iSsivysCiusiomis Europos valstybémis ir, misy nuomone, po
staigaus VRE pagrindiniy akcijy rinky kritimo dabar atsirado
gera proga joms atsigauti ir iSaugti. Kitose besivystanciose
rinkose ir Rusijoje mes ir toliau turime neutralig pozicija.
Rugséjo ménesj Rusijos rinka patyré nuostoliy, atpigus birzos
prekéms ir paastrejus likvidumo problemoms bankiniame
sektoriuje, akcijy kainos atrodo patrauklesnés. Vis délto
pastebimo akcijy kainy normalizavimosi tikimybés néra dél to,
kad atpigo birzos prekes, sulétéjo ekonomikos augimo tempai
ir sustipréjo politinis neapibréZtumas.

Obligacijy rinkos apzvalga

Pastoviujy pajamy turto klaséje investicinés krypties obligacijy
pozicijg mes sumazinome iki neutralios, atsisakydami didelio
lyginamojo svorio obligacijy ir vietoj ju pasirinkdami akcijas.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose

Fiksuoty palikany 50% Akcijos 50%
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Pastaba: Diagrama atspindi takting Swedbank Baltijos
investicijy centro turto alokacija 2011 m. rugséjo 29 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

Rugséjo ménesj JAV akcijy rinkos indeksas S&P500
sumazeéjo 7,2 %. JPM USA Value iSaugo, taciau buvo 6 %
mazesnis. Rugpjtcio pabaigoje didZiausios mazo
lyginamojo svorio pozicijos buvo pramonés jmoniy ir IT
sektoriuose, o didZiausias lyginamasis svoris — kasdieninio
vartojimo prekiy ir paslaugy bei medziagy sektoriuose.
Pastarieji rugséjo ménesj buvo tarp silpniausiy sektoriy. T.
Rowe Price US Large Cap Value Equity Fund rugséjo
meénesj sumazéjo 8,1 %. Sis fondas didZiausias didelio
lyginamojo svorio pozicijas turi energetikos sektoriuje, o
finansy ir pelninguose saugiuose sektoriuose, tokiuose kaip
sveikatos priezitros ir komunaliniy paslaugy sektoriai -
mazo lyginamojo svorio pozicijas. T. Rowe Price US Blue
Chip Equity Fund sumazéjo 8,5 % - Sis fondas maziau
investuoja ir turi mazo lyginamojo svorio pozicijg saugiuose
sektoriuose. | verte orientuotas Franklin Templeton Mutual
Beacon Fund rugséjo ménesj patyré 7,7 % nuostol;.

Europos akcijy rinkos indeksas DJ Stoxx 600 rugséjj
sumazéjo 4,7 %. JPMorgan Europe Strategic Value Fund
sumazéjo 4,9 %, o Franklin Templeton Mutual European
Fund — 3,7 %. Pasaulinis akcijy rinkos indeksas MSCI
World sumaZzéjo 8,8 %, o T. Rowe Price Global Equity Fund
—net 13,4 %. Rugpjicio pabaigoje Sis fondas turéjo mazo
lyginamojo svorio pozicijg telekomunikacijy paslaugy
sektoriuje ir sveikatos prieziuros sektoriuje, kurie pralenké
beveik visus kitus sektorius. JPMorgan Global Focus Fund
sumazejo 5 %, lyginant su MSCI World 2,3 % nuostoliu,
skaiciuojant eurais. Rugpjucio ménesj fondo rezultatams
labai pakenké pasirinktos vidutinés kapitalizacijos
bendrovés ir cikliSkai pajamas susigrgzinancios bendrovés,
o taip pat netinkamas akcijy pasirinkimas.

Japonijos akcijy rinkos indeksas Nikkei 225 rugséjo ménesj
sumazéjo 2,8 %. Franklin Templeton Japan Fund rugseéji
patyré 1,9 % nuostolj. Daugiau kaip 40 % Sio fondo turto
investuota | gamybos priemoniuy, automobilius ir jy daliy bei
medziagy sektorius. Platesné Acijos akcijy rinka, vertinama
pagal indeksg MSCI AC Asia Pacific index, sumazéjo 9,5
%. JPMorgan Pacific Equity Fund patyré 12 % nuostol;.
Rugpjacio pabaigoje didZiausia fondo turto dalis buvo
investuota finansy ir kasdieninio vartojimo prekiy ir
paslaugy sektorius ir maZiausia — tokiuose patikimuose
sektoriuose, kaip vartojimo prekiy ir paslaugy, sveikatos
priezidros ir komunaliniy paslaugy sektoriai. Franklin
Templeton Asian Growth Fund, kuris neinvestuoja |
Japonijg, patyré 14,9 % nuostolj, lyginant su MSCI AC Asia
Pacific, iSskyrus Japonijg nuostoliu, kuris sieké 13,4 %.

Pasaulio besivystanciy rinky indeksas MSCI Emerging
Markets rugséjo ménesj patyré 14,8 %, o T. Rowe Price
Global Emerging Markets Equity Fund — 15,5 % nuostol;.
Rugpjtcio pabaigoje didZigjg dalj savo turto fondas buvo
investaves Kinijoje, o maZiausiag — Taivane. Platesné
Taivano rinka rugséjo ménesj akivaizdZiai pralenké Kinijos
rinka. Be to, didesnio lyginamojo svorio pozicijg Sis fondas
turéjo ir susitraukusioje Rusijos rinkoje. JPMorgan
Emerging Markets Equity Fund rugséjo ménesj sumazéjo
13,9 %, kuris taip pat turi didesnj lyginamajj svorj Kinijoje.
MazZas lyginamasis svoris Rusijoje grei€iausiai nemazai
prisidéjo prie santykinio pelno.

Rusijos akcijy rinkos indeksas MSCI Russia 10-40 Net TR
index rugséjo ménesj sumazéjo 22,6 %. JPMorgan Russia
Fund patyré 23,5 % nuostolj. Prie neigiamo pelno prisidéjo
finansy sektorius, atneSes daugiau kaip 25 % nuostolj,
energetikos sektorius taip pat atnesé 19,3 % nuostol|.
Swedbank Russian Equity Fund rugséjo ménesj sumazejo
17,4 %, skaiCiuojant eurais, o indekso sumaZzéjimas,
skaiCiuojant eurais, sieké 16,3 %. Rugpjucio ménesj Sis
fondas iSpardavé mazesnes pozicijas, kurios neprisidéjo
prie jo pelno, tokias kaip vaisty platintojos Protek ir
kasybos bei metaly bendrovés Mechel privilegijuotasias
akcijas.

Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) akcijy rinkos indeksas DJ
Stoxx EU Enlarged rugséjo ménesj sumazéjo 14,5 %.
JPMorgan Europe Convergence Equity Fund patyré 5,5 %
nuostolj, palaikomas Turkijos rinkos, kuri per ménesj
iSaugo beveik 10 %. Swedbank Eastern Europe Equity
Fund patyré 6 % nuostolj; Sio fondas turi dar didesne
pozicija Turkijoje (daugiau kaip 40 %), o taip pat sunkioje
padétyje esancioje Vengrijos rinkoje. Franklin Templeton
Eastern Europe Fund rugséjo ménesj patyrée 14,7 %
nuostolj. Sis fondas taip pat investuoja Rusijos rinkoje.

Europos obligacijy rinkos indeksas JPM Maggie Index
rugsejo meénesj padidéjo 0,3 %. JPMorgan EU
Government Bond fund rugséjj iSaugo 0,6 %, nes JAV
federalinis rezervy bankas finansavo ilgalaikes
vyriausybeés obligacijas, jgyvendines obligacijy supirkimo
operacijag, pavadintg ,Operation Twist“. T. Rowe Price
EURO Corporate Bond Fund patyré 2,3 % nuostol.
Besivystanciy rinky obligacijy nuostoliai buvo didZiausi,
nes investuotojai pradéjo skai€iuoti galimg dabartinés
krizés poveikj besivystanioms rinkoms. JPMorgan EMBI
Plus Index rugséjo ménesj sumazéjo 4,1 %. JB Local
Emerging Bond fund nuostolis rugséjo ménesj sieké 10,4
%, o Bluebay Emerging Market Local Currency Bond
Fund — 10 %.

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 jgiidzius 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,
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
bankininkyst¢ 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 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 poveiki investuotojo veiklai.

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

Informacija tel. 1884 arba info@swedbank.lt



