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Investavimo ménesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo
instrumenty graza (EUR) Ohligacijy metinis
Alceijy graza (EUR) %o P/E % pajamingumas* *
Regionas 2012 02 NMP 2012+ 201202 NLP Im. 10 m.
JAaN 1.8 54 13.1 -2.3 -3.0 0.3 2.0
Euro zona 39 8.1 111 1.9 34 0.1 1.6
Japonija 2.0 5.8 22.1 - - 0.1 0.9
Lotyny Amenka 2.8 14.6 11.8 - - -
Ara 27 9.9 14.9 - - -
Ry Europa 3.2 16.4 9.9 - - -
Rusya 73 22.1 5.9 - - -
Saltinis — Bloomberg
*.2012.03.02
** _ Furo zonos eilutéje pateikiami Vokietijos obligacijy pajamingumai.
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svoris tenka spekuliacinés klasés imoniy 85 ‘ ‘ ‘ ‘
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vertinimai kredito rinkose ir papildomas
finansavimas bankiniam sektoriui turéty padaryti
teigiama poveikj $iai turto klasei.

JP Morgan EMU Government Bond Index
JPM Investment Grade Credit Index

—— JPM GBI-EM Broad Diversified USD Unhedged
Merrill Lynch High Yield Unhedged
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ménesio apzvalga

Vasaris buvo dar vienas sékmingas ménuo rizikingam turtui, nors,
lyginant su sausiu, teigiamos nuotaikos Siek tiek atsltigo. Akcijos ir
rizikingesniy obligacijy turto klasés vasario ménesj augo. ECB
ilgalaikio skolinimo operacijos ir toliau didino optimizma rinkoje,
nezitrint dar didesnio skai¢iaus sumazinty kredito reitingy ir bandymuy
susitarti dél naujo pagalbos paketo Graikijai. Be to, tam tikra teigiama
poveiki turéjo ekonominiy rodikliy stabilizavimasis, o neigiama —
geopolitinés problemos.

Kol kas Europos Centrinio Banko (ECB) ilgalaikio skolinimo
operacijai tenka lemiamas vaidmuo, raminant skolos ir akcijy rinkas.
Si priemoné sumazino bankinio sektoriaus finansavimo problemas ir
buvo vienintelis mechanizmas, galintis pagerinti problemy turinéiy
euro zonos vyriausybiy finansavimo salygas. Po pirmosios trejy mety
skolinimo operacijos gruodzio ménesj seké antrasis skolinimo etapas,
kurio metu vasario pabaigoje buvo paskolinta apie 529.6 milijardy
eury — i§ viso beveik 1 trilijonas eury 3 mety termino paskoly bankinei
sistemai. Nuo lapkri¢io ménesio pastebimai sumazéjo suvereniy
obligacijy pajamingumy skirtumai, lyginant su Vokietijos
obligacijomis, ypac¢ Italijos (1 pav.) ir Ispanijos. Italija labai daug
padaré, tvarkydama savo finansus, ir savo biudzeto deficita sumazino
iki 3,9 proc. BVP 2011 m. nuo 4,6 proc. 2010 m.

Taciau pagrindinis démesys vasario ménesi buvo nukreiptas i Graikija.
Po savaites trukusiu deryby euro zonos vadovai susitaré dél 130
milijardy eury finansavimo $iai Saliai. Privataus sektoriaus
investuotojai turi atsisakyti 53,5 proc. esamy Graikijos vyriausybés
obligaciju, likusias iSkeisdami i naujas obligacijas ir EFSF vertybinius
popierius. Sis susitarimas buvo jdémiai stebimas, nes kovo ménesi
Graikijos laukia didelés skolos grazinimas. Pagrindiniai neaiskis
klausimai yra susij¢ su Graikijos sugebéjimu po balandzio ménesi
vyksianéiy rinkimy ivykdyti naujus dar grieztesnius biudzeto
uzdavinius ir politinés valios laikytis Europos reikalavimy.

Europos ekonomika auga 1étai, ja stabdo i§laidy mazinimas ir
mokeséiy didinimas. Europos Komisija pateiké mazesnes §io regiono
augimo prognozes (2 pav.), t.y. 2012 m. numatomas -0,3 proc. euro
zonos augimas (lyginant su anks¢iau prognozuotu 0,5 proc. augimu).
Taciau pastaruoju metu Europos ekonomikos augimo létéjimo tempai
nepaspartéjo, o pagrindiniai rodikliai rodo, kad kituose regionuose
ekonominé veikla stabilizuojasi. Todél, kalbant apie finansy rinkas,
ekonominiai duomenys buvo net Siek tiek palankiis, ypa¢ pageréjusi
JAV uzimtumo ir nekilnojamojo turto rinkos situacija (3 pav.).
Mazé¢janti trumpalaikiy rinkos sukrétimy rizika ir labiau subalansuoti
ekonominiai rodikliai taip pat prisidéjo prie birzos prekiy kainy
augimo. Ypac pabrango zalia nafta dél naftos tiekimo sutrikimy
grésmeés nemazéjant jtampai tarp Irano ir Vakary. Brent Zalia nafta
Siais metais pabrango daugiau kaip 16 proc. ir tik 14 proc/ skiriasi nuo
auksciausio lygio, kurj buvo pasiekusi 2008 m. Lyginant su praéjusia
vasara, naftos kaina eurais iSaugo dar labiau (4 pav.). Didelé naftos
kaina kelia pavojy augimui, nes palieka maziau pinigy kitoms
iSlaidoms ir didina infliacijos rizika.

Taciau brangstanti nafta yra naudinga gamintojams ir
eksportuotojams. Vasario ménesi spar¢iai brango Rusijos akcijos,
nepaisant prie§ prezidento rinkimus Rusijos gatves uzpludusiy
protestuotoju. Rinkimus pirmajame etape laiméjo Vladimiras Putinas -
tai nieko nenustebino. Rinkoms uz pati rinkimy rezultata turéty buti
svarbiau tai, kaip prezidentas planuoja kurti verslo klimata.

1 pav. Italijos obligaciju pajamingumy skirtumai, lyginant su to
paties termino Vokietijos obligacijomis, smarkiai nukrito nio
lapkricio aukStumuy.
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2 pav. Europos komisijos euro zonos BVP prognozé pakeista |
mazesng (EK 2012 vasario prognoze)

Buvusi
2011 2012  prognozé*
Vokietija 3 0.6 0.8
Airija 0.9 0.5 1.1
Graikija -6.8 -4.4 -2.8
Ispanija 0.7 -1.0 0.7
Prancuzija 1.7 0.4 0.6
Italija 0.2 -1.3 0.1
Portugalija -1.5 -33 -3.0

Saltinis — Europos komisija

*-2011 m. rudens prognoze

3 pav. Statytoju pozitiris i blisto rinka atsigauna nuo Zemiausiy
lygiy.
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NAHB/Wells Fargo Housing Market Index
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Pastaba — rodiklis vir§ 50 reigkia, kad daugiau statytoju salygas laiko
geromis

4 pav. Zaliavinés naftos kainos dinamika eurais ir JAV doleriais
(2010.01.01=100)
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozes

Teigiamos sausio ménesio nuotaikos persikélé | vasari. ECB 3 mety
paskoly programa yra pagrindinis veiksnys, kuris Siais metais
padéjo gerinti nuotaikas akcijy ir obligacijy rinkose, sumazindamas
bankinio sektoriaus rizika ir padidindamas suvereniy obligaciju
paklausa, lyginant su aukcionais. Susitarimas dél Graikijos skolos
taip pat padéjo sumazinti trumpalaike rizika, artéjant dideliems
Graikijos obligacijy iSpirkimams kovo ménesi. Taciau euro zonos
problemos gali islikti antrame plane, nes biudZeto uzdaviniai,
strukturinés reformos ir augimas pagal svarba iskils | pirmaja vieta.
Kovo ménesi mes islaikysime didesnj lyginamaji svorj akcijomis dél
likvidumo injekcijy, vis dar palankiy vertinimy, ypac lyginant su
obligacijomis, ir stabilesnio verslo ciklo.

Miisy reguliariai analizuojami pagrindiniai akcijy rinkos rodikliai
Siek tiek pageréjo, lyginant su praéjusiu ménesiu dél pageréjusios
likvidumo situacijos visame pasaulyje. Trumpalaikiai techniniai
rodikliy vertinimai yra ne tokie palankis, ypac¢ kalbant apie pajamu
patikslinimus. Pagrindiné rizika, su kuria gali susidurti rinkos, yra
santykiai su Iranu ir poveikis naftos kainai. Sia rizika reikia stebéti.

Padetis akcijy rinkose

® ISsivys€iusios rinkos. Mes turime didesnj lyginamaji svori
akcijomis daugiausia Europos regione, kuris i§ kity i§sivysciusiy
regiony iSsiskiria palankesniu vertinimu ir likvidumu. Be to, dél
didesnio akcijy lyginamojo svorio portfelyje mes turime ir Siek
tiek didesnj lyginamaji svori JAV rinkoje. Mes uzdaréme
mazesnio lyginamojo svorio pozicija Ramiojo vandenyno
regione. Mazesnis lyginamasis svoris §iame regione mums
nebuvo sékmingas, nes rinka netikétai iSaugo dél susilpnéjusios
jenos ir centrinio banko turto supirkimo programos. Taciau
vertinimai nezada palankios perspektyvos $iai rinkai, nors, kita
vertus, dél centriniy banky priemoniy jos likvidumas pageréjo.

® Besivystancios rinkos. D¢l didesnio akcijy lyginamojo svorio
besivystanciy pasaulio rinky pozicijos lyginamasis svoris taip
pat bus Siek tiek didesnis, o regionu, 1 kuriuos investuota
mazesné turto dalis, pozicija liks neutrali. Mazesnis
nestabilumas ir numatomos mazesnés paliikany normos
i$sivysciusiose pasaulio Salyse gali padidinti paklausa
investicijoms didesnio pajamingumo besivystanciose akciju
rinkose.

Padetis obligacijy rinkose

Obligaciju turto klaséje musy lyginamasis svoris yra mazesnis dél
mazesnio lyginamojo svorio euro zonos vyriausybés obligacijy turto
klasés pozicijos. Mes manome, kad ijmoniy obligacijy turto klasé ir
toliau duos pelng — teigiama poveikij tam turéty padaryti ECB
taikomos priemonés. Didelio pajamingumo obligaciju turto klaséje
mes i§laikome didesnio lyginamojo svorio pozicija, ja Siek tiek
diversifikuodami didesnio lyginamojo svorio akcijy pozicija.
Paskirstydami privataus portfelio produktus, mes ir toliau pirmuma
teikiame trumpalaikéms vyriausybés obligacijoms.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose
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Pastaba: Diagrama atspindi takting Swedbank Baltijos
investicijy centro turto alokacija 2012 m. vasario 2 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

JAV akeciju rinkos indeksas ,,S&P500 vasario ménesi
iSaugo 4,1 proc. ,,T. Rowe Price US Blue Chip Equity
Fund“ ménesio pradzioje atkartojo rinkos poky¢ius, o
antroje ménesio puséje ja pralenkeé.

Europos akciju rinkos indekso ,,DJ Stoxx 600 Index“
graza vasario ménesj buvo 3,9 proc. ,,Franklin Templeton
Mutual European Fund® vasario ménesj pralenké rinka,
nors pirmoje ménesio puséje nuo jos buvo atsilikes. ,,JPM
Europe Select Equity Fund* taip pat pralenké rinka —
daugiausia per paskutines ménesio dienas.

Pasaulinis akcijy rinky rodiklis ,,MSCI World* indeksas
vasario ménesj iSaugo 4,7 proc. (2,4 proc. - skai¢iuojant
eurais). ,,T. Rowe Price Global Equity Fund* labai
pralenké rinka. Sausio pabaigoje §is fondas zymiai didesni
lyginamaji svori turéjo JAV regione ir informaciniy
technologijy sektoriuje. Vasario ménesj informaciniy
technologiju sektorius JAV buvo stipriausias. DidZiausia
fondo pozicija ,,Apple Inc.” per ménesj iSaugo daugiau
kaip 18 proc. ,,JPMorgan Global Focus Fund*, labai
sékmingai pradéj¢s ménesi, ji uzbaigé neatsilikdamas nuo
rinkos, nors istoriskai ir buvo stipresnis uz augancias
rinkas. Sausio ménesio pabaigoje fondas turéjo mazesni
lyginamaji svori JAV regione ir informaciniy technologijy
sektoriuje, o jo didziausia pozicija — kuro gamintoja
,InterOil* sumazéjo daugiau kaip 10 proc.

Japonijos akcijy rinkos indeksas ,,Nikkei 225 vasario
ménesj padidéjo 10,46 proc., o skai¢iuojant eurais — 1,8
proc., nes vasario ménesij atpigo jena. ,,JB Japan Stock
Fund* neatsiliko nuo rinkos. Fondas istoriskai lenké
indeksa besitraukianciose rinkose, o auganciose rinkose jo
poky¢iai beveik atitiko rinkos pokycius.

Azijos akciju rinka vertinama pagal ,,MSCI AC Asia
Pacific” indeksa vasario ménesi iSaugo 4,9 proc.

(skai¢iuojant eurais — 2,7 proc.). ,,JPMorgan Pacific
Equity Fund* pralenké rinka, nes pirmosios ménesio
dienos jam buvo labai sékmingos.

Pasaulinis besivystan¢iy rinky indeksas ,,MSCI Emerging
Markets* vasario ménesj iSaugo 5,9 proc., skai¢iuojant

JAV doleriais. ,,T. Rowe Price Global Emerging Markets
Equity Fund pirmoje ménesio pusé¢je atsiliko, bet
ménesio pabaigoje sugebéjo pralenkti rinka. Pelnui galéjo
turéti poveiki didesnis lyginamasis svoris Kinijos akciju
rinkoje (sausio pabaigoje), kuri pralenké platesni
besivystanciy rinky indeksa antroje ménesio puséje.
»-JPMorgan Emerging Markets Equity Fund* pralenké
rinka. Fondas istori$kai prisiima Siek tiek mazesng rizika,
lyginant su rinka. Kai kurios regioninés pozicijos taip pat
galéjo prisidéti prie santykinio rezultato.

Rusijos akciju rinkos indeksas ,,MSCI Russia 10-40 Net
TR* vasario ménes] iSaugo 6,4 proc., skaiCiuojant eurais.
,»Swedbank Russian Equity Fund* pralenké rinka, bet nuo
mety pradzios daugiau ar maziau atkartoja jos poky¢ius.
Vasario ménesi Rusijos akciju rinka smarkiai iSaugo,
pabrangus naftai.

Ryty Europos (i$skyrus Rusija) akcijy rinkos indekso ,,DJ
Stoxx EU Enlarged* graza vasario ménesj buvo 3,2 proc.
,JPMorgan Europe Convergence Equity Fund* Siek tiek
pralenké palyginamaji indeksa. ,,Franklin Templeton
Eastern Europe Fund“ rezultatas buvo geresnis, nes §is
fondas taiko kiek kitokia investavimo strategija ir beveik
40 proc. turto yra investaves i Rusijos akcijy rinka.

Euro zonos imoniy obligacijos vasario ménesi iSaugo 1,4
proc. vertinant pagal ,,iBoxx € Liquid Corporates*
indeksa. ,,T. Rowe Price EURO Corporate Bond Fund*
indeksa pralenké. ,, JPMorgan EU Government Bond*
atsiliko nuo vyriausybés obligacijy indekso ,,JPM GBI
EMU*, o ,,Julius Baer Euro Government Bond Fund*
vasario ménesj atkartojo indekso pokyc¢ius. Pirmasis nuo
sausio pabaigos daugiau investavo i Pranciizijos
vyriausybés obligacijas - tai galéjo buti atsilikimo ménesio
viduryje priezastimi. Vasario 13 d. ,,Moody’s" reitingy
agentiira pakeité Pranciizijos reitingo prognozg i neigiama.
Besivystanéiy rinky obligaciju indeksas ,,JPMorgan EMBI
Plus Index‘ vasario ménesj iSaugo 2,71 proc. ,,T. Rowe
Price Global Emerging Markets Bond Fund* neatsiliko
nuo rinkos.

,Merrill Lynch European High Yield Constrained*
indeksas vasario ménesj iSaugo 4,2 proc. ,,Franklin
Templeton High Yield Euro Bond Fund* vasario ménesj
atsiliko nuo rinkos.

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



Fondy graza

Muo mety

“aliuta 1 meén. 3 meén.| pradfios 1 m. Im* 5m*
T Rowe Price - Global Equity Fund UsD 7.9% 14.3% 16.6% -1.3% 228% -2.8%
JPMuargan - Global Focus Fund EUR 27% 12.8% 10.2% -3.6% 24.0% 0.1%
T Rowe Price - US Blue Chip Equity Fund LUsh 6.9% 13.9% 13.4% 71% 26.4% 3.5%
Franklin Templeton - Franklin Mutual European Fund ELR 4.3% 9.9% 5.0% -0.4% 13.7 % -2.5%
JPMorgan — Europe Dynamic Mega Cap Fund EUR 4.6% 12.3% 10.7 % -4 2% 13.2% -5.9%
JPM Europe Select Equity Fund EUR 6.1% 14.2% 12.9% £.1% 19.6% -4.8%
Franklin Templeton Japan Fund JPY 10.3% 10.2% 13.1% -11.8% 30%  -17.5%
JB Japan Stock Fund EUR 2.5% 10.7% 6.0% -2.3% 14.7% -3.5%
JPMuargan - Pacific Eguity Fund EUR 3.2% 12.2% 11.0% -1.9% 18.2% 0.2%
T Rowe Price - Glabal Emerging Markets Equity Fund =0 B.5% 13.0% 17.2% -1.2% 33.8% 2.9%
JPWargan - Emerging Markets Equity Fund UsD 5.1% 13.8% 16.8% 0.4% 29 6% 4 6%
Swedbank Russian Equity Fund ELR 7.7% 11.4% 21% 122% 421% -3.9%
JPMaorgan - Europe Convergence Equity Fund ELR 3.7% 15.1% 17.0% -11.7% 18.8% -5.2%
Franklin Terpleton Eastern Europe Fund EUR 7.2% 16.1% 21.3% -255% 30.0% -7 %
T Rowe Price - EURD Corporate Bond Fund ELR 1.9% 8.3% 5.4% 4.2% 11.6% 3.4%
JPMargan - EU Gavernment Bond Fund ELR 1.6% 8.2% 4.0% 3.0% 4.1% 5.1%
JB Euro Government Bond Fund EUR 1.9% 5.0% 3.7% 6.9% 3.8% 31%
Swedbank Robur Euro Bond Fund EUR 1.9% 7.3% 3.2% 3.6% 1.9% 31%
T Rowe Price Global Emerging Market Bond Fund UsD 27% 5.5% 5.7% 83.6% 19.5% 6.2%
Franklin Ternpleton High Yield Euro Bond Fund EUR 3.5% 12.0% 9.3% 2.9% 19.6% 2.3%

* vidutiné metiné graza, JPMorgan EU Government Bond Fund ir JB Japan Stock Fund fondams grazos skai¢iuojamos nuo fondo jsteigimo
dienos.

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, ta¢iau 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,
pareigiiny ar darbuotojuy 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
bankininkyste¢ ir jos direktoriai, pareigiinai ir darbuotojai neatsako uz jokius nuostolius, kuriuos Jis 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 ATSAKOMYBE PRISIIMSITE JUS PATYS



