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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

ir manome, kad dél pagrindiniy veiksniy poveikio
augimas silpnés ir rekomenduojame po
palengvéjimo rinkose grjZti prie mazesnio akcijy
lyginamojo svorio.

Euro zonos krizé tebéra viena i$ pagrindiniy
problemuy, ypac po jvykiy Graikijoje. Pasibaigus
pajamy sezonui, investuotojy akys grei€iausiai
nukryps | laukimas busimas pajamas ir galima jy

Japonijos akcijos

Saltinis — Bloomberg
Obligacijy rinka

110

instrumenty graza Obligacijy metinis
Akcijy graza (EUR) % P/E (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2011 10 NMP 2011* 2011 10 NMP 2 m. 10 m.
JAV 6.8 -4.5 12.7 -3.5 -2.7 0.2 2.1
Euro zona 7.6 -11.7 10.4 -1.1 1.8 0.3 1.8
Japonija -4.2 -15.2 14.1 - - 0.1 0.9
Lotyny Amerika 12.9 -18.7 10.9 - - - -
Azija 3.8 -152 12.5 - - - -
Ryty Europa 7.3 -22.5 9.3 - - - -
Rusija 14.9 -14.9 4.9 - - - -
Saltinis — Bloomberg, 2011.11.04
Akcijy rinka
Akcijos, birzos prekés ir didelio pajamingumo 1507
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lyginant su JAV akcijomis, kuriy lyginamasis svoris
buvo padidéjes spalio ménesj, kadangi minéta
rizika yra labiau susijusi su tuo regionu.

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 apZzvalga

Spalio pradzioje mes panaikinome mazo lyginamojo svorio
akcijy pozicija, nes manéme, kad yra didesné tikimybé, jog
akcijy rinky atsigavimas bus trumpalaikis. Per ménesj pasaulio
akcijy kursas padidéjo beveik iki 10 %, zaliavinés naftos kaina —
daugiau kaip 8 %, o aukso — 5,6 %. Rizikingesnés didelio
pajamingumo obligacijos labai atsigavo ir pelnu beveik
neatsiliko nuo akcijy rinky, o saugesnés aukstai vertinamos
vyriausybés obligacijos — krito. Euro kursas JAV dolerio atzvilgiu
pakilo 3,5 %. Pagrindinis veiksnys, didines optimizma, buvo
viltis (véliau - sprendimas) dél Europos gelbéjimo plano. Rinky
augima paskatino geréjantys makroekonominiai rodikliai ir
dideliy pajamy sezonas kartu su techniniais veiksniais, tokiais
kaip trumpujy pozicijy uzdarymas per pragjusius ménesius.

Ménesio augimo tempai mums buvo netikéti. Viltys, kad krize
pavyks iSspresti, labai sustipréjo, iSstumdamos nusivylima.
Nors ir su tam tikromis galimomis abejonémis rinkos su
dziaugsmu sutiko Europos gelbéjimo plang. Taciau jame triko
tam tikry detaliy ir vis dar néra numatyty ilgalaikiy krizés
sprendimo (ty Saliy finansinés padeéties ir augimo salygy
pagerinimo) bady. Lapkri¢io pradzioje atsirado susirdpinimas
dél plano jgyvendinimo, kai Graikija nusprendé surengti
referendumag dél Europos gelbéjimo plano. Vyriausybés, kurios
turi taikyti griezto taupymo priemones, taip pat susiduria su
sunkia uzduotimi — kaip iSsaugoti savo populiaruma. Nors
referendumas, kuris gali palikti Graikijg be jokios pagalbos,
tikriausiai nejvyks, jis priminé apie nerimg kelian¢ia politine
situacijg kai kuriose Salyse, mazinancig norg investuoti j §j
regiona.

Pagrindinis rupestis, kurj kelia nestabili situacija, yra kaip
iSvengti Graikijos jvykiy iSplitimo | Italijg, Ispanijg ar net
Pranciizijg. Nors akcijy rinkos apsidziauge, kad Europos
vadovams pagaliau pavyko susitarti, skolos rinkos su jomis
kartu nesidziaugé. Italijos suverenios skolos spredai Vokietijos
obligacijy atzvilgiu pasieké dar aukstesnj lygj nei anksciau, kai
ECB rugpjicio ménesj pradéjo supirkinéti obligacijas (1 pav.).
Skolos krizé stabdo augimg ir kai kuriy Europos $aliy
ekonomika per artimiausius ketvir€ius gali trauktis. Naujausiais
duomenimis labai krito Italijos pirkimo vadybininky indeksas (2
pav.). Esant tokiai sudétingai Sio regiono biklei, ECB savo
paskutiniame posédyje sumazino palikany normas iki 1,25 %.
Taciau jeigu ECB nesupirks obligacijy, zemesnés palikany
normos dabartiniu metu vargu ar turés poveikj faktinéms Italijos
finansavimo islaidoms.

JAV augimo rodikliai buvo geresni, ypa€ lyginant su ldkescCiais
(3 pav.). Po pesimistiniy nuotaiky, kurios buvo ypac
sustipréjusios rugpjacio ir rugséjo ménesj, rinkos nebéra tokios
reiklios. TreCiajame ketvirtyje JAV ekonomika labai iSaugo,
pasiekdama lygj, buvusi prie$ krize. Taciau dél ekonomikos
nuosmukio Europoje, JAV ekonomikos augimas taip pat gali
sulététi.

Pragjusj ménesj investuotojai atidziai seké ne tik pokyc€ius
Europoje, bet ir pajamy ataskaitas, kurios buvo paskelbtos. JAV
rodikliai buvo geriausi. Pelno duomenis paskelbé daugiau kaip
80 % bendroviy, dalyvaujanc€iy JAV S&P500 indekse, i$ juy 73 %
bendroviy pralenké Itkescius, nes jy pelnas vienai akcijai i$ viso
buvo 4,3 % didesnis nei tikétasi. Europos ir Japonijos rodikliai
buvo prastesni, nes Siy Saliy pajamy prognozés kitiems metams
per paskutines 4 savaites sumazéjo labiausiai (4 pav.). Ateityje
bdsimos prognozés rinkoms darysis svarbesnés.

1 pav. Saliy su didéjangia kredito rizika 10 mety obligaciju
pajamingumai palyginus su Vokietijos obligacijomis.
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2 pav. Gamybos sektoriaus pirkimy vadybininky indeksas.

70 -

60 -\\/\/\/ ./\/\

50 - .

40 -

30 T T T T

01/07 01/08 01/09 01/10 01/11

Prancuizija Vokietija
Svedija Italija

Saltinis — Bloomberg.

Pastaba. Verte Zemiau 50 indikuoja aktyvumo sumazéjimgq.

3 pav. Lukesciai dél makro duomeny JAV tapo teigiami per
spalj, Citigroup Economic Surprise Index
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4 pav. Kity mety prognozuojamos pajamos, 4 savaiciy jvertintas
pokytis.
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozés

Spalio ménesj rinkos atsigavo po smarkaus praéjusiy dviejy
meénesiy iSpardavimo. Teigiamas nuotaikas salygojo trys
pagrindiniai veiksniai: (i) viltis, kad bus paskelbtas euro zonos
8aliy finansinés baklés stabilizavimo paketas; (ii) santykinai
geras treciojo ketvirCio pajamy sezonas JAV; (iii) techninio
pobadzio atsigavimas po to, kai didelé dalis investuotojy pardavé
akcijas arba jy pritriko. Mes manome, kad dél praéjusiy savaiciy
augimo rinkos nukeliavo per toli | priekj, ir nei vienas iS ty
veiksniy tikriausiai jau nebeturés tokio palaikancio poveikio, kaip
prieS ménesj. NeapibréZtumas dél euro zonos iSlieka didelis,
ypacC po suirutés Graikijoje. Pajamy sezonas artéja prie pabaigos
ir démesys jau krypsta | kity mety pajamas. Investuotojy pozidris
taip pat néra itin palankus. Prasidéjus lapkriciui, mes ir vél
sumazinome akcijy pozicijg iki vidutinio mazesnio lyginamojo
svorio.

Mdasy nuolat analizuojami akcijy rinkos rodikliai techniniu pozitriu
Siek tiek pageréjo, taCiau vertinant iS5 esmés — pablogéjo.
Analitikai vis dazniau maZzina prognozuojamas pajamas, o
nuolatinés euro zonos bankinio sektoriaus problemos gali
apriboti visas likvidumo injekcijas ir pasiekti finansy rinkas.

Padétis akcijy rinkose

® |ISsivyséiusios rinkos. Beveik visose akcijy rinkose mes
turime proporcingai paskirstytq mazesnio lyginamojo svorio
akcijy pozicija, ta€iau akcijy turto klasés viduje misy
regioniné pozicija yra aktyvi — vél atstatéme didesnio
lyginamojo svorio JAV rinkos pozicija, lyginant su Europos
regionu. Teigiamos pozicijos Europos akcijy atzvilgiu
atsisakéme, nes ji didZigja dalimi buvo realizuota per spalj, ir
Sio regiono finansinés problemos tesis dar ilgai. Ekonominé
situacija ir padidéjes neapibréztumas dél Graikijos
vyriausybés sprendimy Siuo metu regioninéms akcijoms néra
palankds.

® Besivystanéios rinkos. Beveik visose pagrindinése
besivystan€iose rinkose mes turime proporcingai paskirstytg
mazesnio lyginamojo svorio akcijy pozicijg, iSskyrus
besivystancCias rinkas Europoje. Kaip ir iSsivysCiusiose
Europos valstybiy akciju, taip ir Vidurio ir Ryty Europos
(VRE) akcijy atzvilgiu mes atsisakéme teigiamos pozicijos ir
ja dar labiau maziname iki nedidelio mazesnio lyginamojo
svorio, lyginant su JAV akcijomis akcijy turto klaséje. Masy
nuomone, VRE regiono specifiné rizika neseniai padidéjo dél
Vengrijos reitingo sumazinimo iki Zemiausio lygio.

Obligacijy rinkos apzvalga

Pastoviujy pajamy turto klaséje mes padidinome investicinés
krypties obligacijy dalj iki vidutinio didesnio lyginamojo svorio.
Privataus portfelio produkty srityje pirmuma mes ir toliau
teikiame trumpalaikéms investicijoms.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose

Fiksuoty palikany 55% Akcijos 45%
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Pastaba: Diagrama atspindi takting Swedbank Baltijos
investicijy centro turto alokacija 2011 m. lapkricio 3 d. Reali
turto alokacija ir jos pasikeitimai priklauso nuo skirtingy
rizikos profiliy. Demonstraciniais tikslais naudojama 50%/50%
akciju/fiksuoty palikany turto alokacija, pastarojoje naudojama
subalansuota strategija.

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



Fondy apzvalga

Pasaulio iSsivysciusiy rinky akcijy indeksas MSCI
World spalio ménesj iSaugo 10,3 %. Rugséjo ménesj T.
Rowe Price Global Equity fondas didziausig turto dalj
investavo | IT sektoriy, 0 maZiausig — vartojimo prekiy ir
paslaugy sektoriy. JPMorgan Global Focus fondas
treCiajame ketvirtyje didZiausias pozicijas turéjo
cikliSkas pajamas uzdirbanciose bendrovése, ypac
vidutinés kapitalizacijos bendrovése. Nuostolingiausios
buvo pagrindiniy sektoriy, sveikatos priezitros ir
automobiliy sektoriy akcijos.

Spalio ménesj JAV akcijy rinkos indekso S&P500 graza
sieké 10,8 %, skaiCiuojant JAV doleriais. T Rowe Price
US Blue Chip Equity fondas indeksa pralenké. Rugséjo
meénesj Sis fondas didziausias didelio lyginamojo svorio
pozicijas turéjo vartojimo prekiy ir paslaugy bei IT
sektoriuose, o mazo lyginamojo svorio - kasdieninio
vartojimo prekiy ir paslaugy bei finansy sektoriuose.

Europos akcijy rinkos indekso DJ Stoxx 600 graza
spalio ménesj buvo 7,6 % (EUR). Franklin Templeton
Mutual European fondui trys pozicijos, labiausiai
pralenkusios rinkos indeksa treCiajame ketvirtyje, buvo
Imperial Tobacco Group, Roche Holding ir Lancashire
Holding. JPMorgan Europe Dynamic Mega Cap fondas
indeksg pralenké. TrecCiajame ketvirtyje Siam fondui
indeksg pralenkti padéjo mazZesnio lyginamojo svorio
pozicijos medziagy ir gamybos priemoniy sektoriuose.
Nuostolj fondas patyré dél mazo lyginamojo svorio
pozicijy ilgalaikio vartojimo prekiy sektoriuose.

Japonijos akcijy rinkos indekso Nikkei 225 grgza spalio
meénesj buvo 3,3 % (JPY), o Franklin Templeton Japan
fondo buvo mazesné. Didziausias santykines pozicijas
Sis fondas turéjo nekilnojamojo turto, metalo produkty ir
gumos produkty sektoriuose, o maziausias — banku,
komunaliniy paslaugy ir sausumos transporto
sektoriuose. Azijos akcijy rinkai vertinti naudojamo
indekso MSCI AC Asia Pacific Index graza spalio
meénesj buvo 7,6 %. JPMorgan Pacific Equity fondas
didZiausias pozicijas turéjo vartojimo prekiy ir paslaugu,
finansy ir pramonés gaminiy sektoriuose, o maziausias
— sveikatos priezidros ir komunaliniy paslaugy
sektoriuose.

Pasaulio besivystanciy rinky indekso MSCI Emerging
Markets graza spalio ménesj buvo 13,0 % (USD). T.
Rowe Price Global Emerging Markets Equity fondas
rugsejo ménesj didziausias didelio lyginamojo svorio
pozicijas turéjo vartojimo prekiy ir paslaugy ir
kasdieninio vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuose, o
didZiausias mazo lyginamojo svorio pozicijas —
telekomunikacijy paslaugy ir energetikos sektoriuose.

JPMorgan Emerging Markets Equity Fund rugséjo
meénesj rinkos indeksg pralenké déka Piety Koréjos
akcijy ir didelio lyginamojo svorio pozicijy Indijoje ir
Turkijoje. Fondui nuostolj atnesé Meksikos akcijos ir
maZzo lyginamojo svorio pozicija Taivane, lyginant su
didelio lyginamojo svorio pozicija Kinijoje.

Rusijos akcijy rinkos indekso MSCI Russia grgza spalio
meénesj buvo 14,9 % (EUR). Swedbank Russia Equity
fondas didesnes uz rinkos indeksg pozicijas turi
spalvotyjy metaly ir augaliniy produkty sektoriuose, o
taip pat bendrovése, kurioms turéty bati naudingas
interneto ir transporto paslaugy struktdrinis augimas.

Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) akcijy rinkos indekso DJ
Stoxx EU Enlarged graza spalio ménesj buvo 7,3 %.
JPMorgan Europe Convergence Equity Fund rugséjo
meénesj pralenké rinkos indeksa déka akcijy, jsigyty
Turkijoje, Lenkijoje ir Cekijoje, o taip pat mazo
lyginamojo svorio pozicijos Vengrijoje. Fondui buvo
nuostolinga mazo lyginamojo svorio pozicija Turkijoje ir
Vengrijos akcijos. TreCiajame ketvirtyje Franklin
Templeton Eastern Europe Fundo didelio lyginamojo
svorio pozicijos finansy sektoriuje ir Rusijoje jam buvo
nuostolingiausios.

Europos obligacijy rinkos indeksas JPM Maggie Index
spalj sumazéjo 1,1 %. T Rowe Price Euro Corporate
Bond Fund didziausias pozicijas turéjo finansy ir
telekomy sektoriy investicinés krypties obligacijomis.
JPMorgan EU Government Bond daugiausia investavo |
Prancizijg — 25,3 %, ltalijg — 22,1 % ir Ispanijg — 10,8
%. Swedbank Robur Euro Bond Fund didziausios
pozicijos buvo ltalijoje ir Prancizijoje.

Besivystanciy rinky obligacijy indekso JPMorgan EMBI
Plus Index grgza spalio ménesj buvo 4,4% (USD). T
Rowe Price Global Emerging Market Bond Fund
didZiausias pozicijas turéjo Brazilijoje, Rusijoje ir
Jamaikoje, mazas — Indonezijoje ir dar mazesnes —
Lotyny Amerikos Salyse.

Didelio pajamingumo obligacijy indekso Merrill Lynch
Euro High Yield graza spalio ménesj buvo 7
%.TreCiajame ketvirtyje Franklin Templeton High Yield
Euro Bond Fund turéjo dideles grynujy pinigy ir
maZzesnés rizikos pirminés skolos priemoniy pozicijas.

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



Fondy graza

Valiuta 1 mén. 3 meén. y-t-d 1m. 3 m.

T Rowe Price - Global Equity Fund UsD 15.5% -6.6% -5.5% -2.7% 43.9%
JPMorgan - Global Focus Fund EUR 7.2% -9.0% -14.6% -7.8% 47.1%

T Rowe Price - US Blue Chip Equity Fund UsSD 13.3% -1.1% 3.8% 9.9% 58.2%
Franklin Templeton - Franklin Mutual European Fund EUR 7.9% -6.8% -9.1% -5.9% 14.4%
JPMorgan — Europe Dynamic Mega Cap Fund EUR 9.9% -5.2% -9.7% -5.4% 4.9%
Franklin Templeton Japan Fund JPY 0.6% -9.9% -12.1% -3.1% -18.4%

= |JPMorgan - Pacific Equity Fund EUR 5.3% -10.4% -14.3% -5.0% 36.0%

% T Rowe Price - Global Emerging Markets Equity Fund UsD 15.1% -10.7% -11.5% -8.4% 83.9%

8 JPMorgan - Emerging Markets Equity Fund UsSD 13.7% -10.7% -12.8% -9.7% 76.2%
2|Swedbank Russian Equity Fund EUR 12.1% -19.4% -21.0% -6.1% 59.9%

O |JPMorgan - Europe Convergence Equity Fund EUR 3.6% -13.2% -21.9% -24.8% 10.0%

5: Franklin Templeton Eastern Europe Fund EUR 4.4% -25.8% -34.8% -32.7% 28.7%
- |T Rowe Price - EURO Corporate Bond Fund EUR 2.9% -1.6% 1.1% -0.8% 32.7%
8 JPMorgan - EU Government Bond Fund EUR -2.0% 1.8% 1.9% -1.1% 11.8%
g g Swedbank Robur Euro Bond Fund EUR -2.2% 0.2% -0.9% -4.3% 7.2%
a % T Rowe Price Global Emerging Market Bond Fund UsD 5.0% -1.7% 3.6% 1.9% 74.4%
O L [Franklin Templeton High Yield Euro Bond Fund EUR 7.6% -3.0% -0.5% -0.2% 58.1%

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,
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 Jiis galite patirti dél to, kad pasikliausite $ia 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¢iu krypties. Investicijos | uzsienio rinkas labai priklauso nuo
uzsienio valiuty kursy poky¢iy, kurie gali daryti poveikj investuotojo veiklai.

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

Informacija tel. 1884 arba info@swedbank.lt



