edbank €

Investavimo ménesiné apzvalga

Filcsuoto pajamingumo Obligacijy metinis
Alkceijy graza (EUR) % P/E  instrumenty graia (EUR) % pajamingumas**
Regionas 2012 04 NMP 2012+ 2012 04 NMP 2 m. 10 m.
JAV 0.0 2.9 13.0 1.0 -1.9 0.3 1.8
Euro zona -2.3 5.2 10.5 -0.1 3.5 0.0 1.3
Japonia -2.8 33 13.5 - - 0.1 0.7
Loty Atnerika -37 8.7 12.0 - - - -
Aria -0.2 TE 12.7 - - - -
Rty Europa -26 11.1 9.5 - - - -
Fusija -2.4 12.5 4.7 - - - -
Saltinis — Bloomberg
*2012.05.07
** - Euro zonos eilutéje pateikiami Vokietijos obligacijy pajamingumai.
Akcijy rinka
v 120 -
Siy mety balandis ménuo buvo prasciausias akcijoms -
krito daugelis regioniniy akcijy indeksy. Kadangi 110
valstybes ir toliau slégé finansinés problemos, skolos
vertybiniy popieriy turto klaséje situacija buvo 100 gy

nepastovi, taCiau dél rizikos vengimo pakilo aukstai

vertinamy Vokietijos ir JAV obligacijy verté. 201 {r
Nl
Politiniai jvykiai ir susirdpinimas Ispanijos finansy 80 L
tvarumu paastrino Europos problemas, o JAV verslo 70
ciklo rodikliai buvo blogesni nei pirmajame ketvirtyje. o411 061 0341 1o/l 1241 0212 04/12

- . - . JAV akcijos Europos akcijos
Paskelbti pirmojo ketvir€io bendroviy pelny duomenys Japonijos akcijos Besivystandios rinkos

labiausiai palaiké rinkas ir prisidéjo prie JAV akcijy
rinkos augimo.

Saltinis — Bloomberg

Obligacijy rinka
Po korekcijos akcijy rinkose misy optimizmas akcijy 115 -
atzvilgiu ir vél sustipréjo, todél akcijy pozicijg 110
padidiname iki didesnio lyginamojo svorio. Tarp regiony
dideliy prioritety neturime. Silpnéjant ECB likvidumo B4
operacijy poveikiui, mes atsisakome didesnio 100
lyginamojo svorio investicinés krypties bendroviy ir 95
didelio pajamingumo obligacijy pozicijy. 90 |
Akcijoms teigiama poveikj turi investuotojy lakesciai, 85 w w w w
jog po stipriy pirmojo ketviréio pelny jie ir toliau didés, o 04/11 07/11 10/11 01/12 04/12
taip pat mazéjanti rizika, kad brangstanti nafta stabdys JP Morgan EMU Government Bond Index
augima. 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 apzvalga

BalandzZio mén. akcijy rinkose buvo daug nepastovumo, ypac
Europoje. Daugelis rinky ménesio pabaigoje patyré nuostoliy,
iSskyrus JAV rinkg. BalandZio ménesj investuotojy démesys
krypo | Europa, kurios centre buvo Ispanijos bankinio sektoriaus
problemos ir regione vykstantys politiniai pokydciai.

Makroekonominiai duomenys taip pat buvo prastesni, lyginant
su ankstesniais ménesiais. Neigiamy naujieny fong pagerino
paskelbti duomenys apie didesnius bendroviy pelnus, ypa¢ JAV,
todél rinkos neatkreipé démesio | kai kurias blogas naujienas.
Ispanijos ir Italijos obligacijy pirkimo ir pardavimo pajamingumy
skirtumai padidéjo, o Vokietijos obligacijy pajamingumas krito iki
Zemiausio lygio per Salies istorijg (1 pav.).

Praéjusio ménesio paskelbti ekonominiai rodikliai nebuvo labai
geri. Reikty iSskirti, kad Siy mety verslo ciklas JAV buvo labai
stiprus, o Europoje — silpnesnis. UZzimtumas JAV didéja, kai tuo
tarpu Europoje jo tendencijos yra neigiamos, nes Cia kelios
valstybés iSgyvena recesijg (2 pav.), o ateities perspektyvos yra
neaiskios. Europa jautriau uz JAV reaguoja | kylancias Zaliavy
kainas. Daugelyje S8aliy taupymo priemonés dar bus
igyvendinamos ir jos tik pradeda jtakoti augima.

Artéjant rinkimams, Europos gyventojy pozidris | taupymo
priemones darosi vis svarbesnis. Artimiausiu metu investuotojy,
démesys bus nukreiptas | Prancuzijos ir Graikijos rinkimy
rezultatus. Taupymo priemoneés kelia jtampg ir tarp Saliy vadovy,
(pavyzdziui, Nyderlanduose ir Cekijoje). DidZiausig susirdipinimg
investuotojams kelia tai, ar Sios Salys sugebés neatsilikti nuo
konsolidacijos, didéjant papildomy politiniy priemoniy poreikiui.

Europos, kaip ir Ispanijos, politinés problemos néra netikétos.
Tai paaiSkina, kodél investuotojai iS dalies ignoravo blogas
naujienas. Dél Siy priezasCiy | Standard & Poor’s sprendimg
sumazinti Ispanijos kredito reitingq ir | kylantj nedarbo lygj Salyje
buvo sureaguota ramiai. Didelé privataus sektoriaus skola,
bankinio sektoriaus problemos ir biudZeto deficitas yra
pagrindinés problemos, kurias turi iSspresti Ispanija recesijos
salygomis.

Rinky neigiamy jvykiy ignoravimg i dalies galima paaiskinti
didesniu démesiu paskelbtoms bendroviy pelno ataskaitoms.
JAV pirmojo ketvirgio pelny skalbimo sezonas yra véliausias. IS
82 % S&P 500 indekse dalyvaujanéiy bendroviy, paskelbusiy
savo duomenis, mazdaug 70 % uzdirbo didesnius nei tikétasi
pelnus. Bendras pelnas i$ akcijos (EPS) buvo 6,7 % didesnis
nei prognozuota (3 pav.), o lyginant su praéjusiy mety tuo paciu
ketvirCiu, jis iSaugo 5,9 %.Labiausiai iSaugo technologijy
sektorius, kur didZiausius pelnus uzdirbo Apple Inc. Europoje
apie 60 % pelny virsijo prognozes ir jie buvo 4 proc. didesni nei
tikétagsi. Vistik pelnai neZymiai sumazéjo (vertinant paskelbtus
rezultatus).

Besivystancias rinkas bendroviy pelny sezonas jtakojo maziau.
Beveik visy regiony akcijos krito, bet Azijos, ypa¢ Kinijos,
akcijos atsilaiké geriau. Naujausi duomenys rodo, kad Kinijos
ekonomikos ,kieto nusileidimo® scenarijaus grésmé sumazéjo.
Vartojimo duomenys pageréjo, o rizika daugiausia yra iSoriné ir
susijusi su ekonominiu nuosmukiu Europoje. SumaZzéjusios
Zailiavy kainos Siek tiek susilpnino susirdpinimg dél ekonomikos
augimo, tacCiau turéjo didesnj neigiamg poveikj Zzaliavas
eksportuojantiems regionams, tokiems kaip Rusija ir Brazilija (4
pav.).

1 pav. Vokietijos obligacijy pajamingumai Zemiausi istorijoje
vertinant rizikos ir likvidumo sgveikg
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Saltinis — Eurostat, 2012 | ketv. duomenys yra tik Ispanijos ir
Jungtinés Karalystés
Graikija taip pat yra recesijoje su -5.5 realiuoju BVP per | ketv., bet
neiSvengis ketvirtinio augimo
3 pav. JAV bendroviy pelny skelbimai, staigmenos % nuo j
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4 pav. Rusijos ir bendrai besivystanciy rinky akcijos krito,
mazéjant Zaliavinés naftos kainai, 2012.01.01 = 100
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Saltinis — Bloomberg.

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

'Yra priimta, jog jei Salies realus BVP krinta 2 ketvirCius i$ eilés, tai ji yra recesijoje



Prognozés

Balandis buvo pirmasis 2012 m. ménuo, per kurj didZioji dauguma
pagrindiniy pasaulio akcijy indeksy davé neigiamg graza. Euro
zonoje nerimas dél finansy tvarumo (ypaC Ispanijoje) ir vél
sustipréjo, o JAV verslo ciklo duomenys buvo blogesni, lyginant su
pirmuoju ketvirciu.

Prasidéjus geguZzei, mes optimistiSkiau vertiname akcijy rinkas ir jy
dalj padidiname nuo neutralaus iki didelio lyginamojo svorio.
Nemanome, kad pirmojo ketvirio spartus augimas pasikartoty
artimiausioje ateityje, taCiau prognozuojame nezymy pasaulio akcijy
rinky pakilima. Tarp reguliariai analizuojamy rinky rodikliy pagrindinj
pageréjimg mes jZvelgiame dviejose kategorijose: (i) stiprios
bendroviy pelno ataskaitos didina rinky optimizma, nes analitikai
prognozuoja vis didesnius pelnus, ir (ii) nezymiai sumaZzéjusios
naftos kainos mazina spaudimg pasaulio verslo ciklo vystymosi
perspektyvoms. Reikia paminéti, jog Amerikos banko Merrill Lynch
fondy valdytojy apklausos rezultatai rodo, jog balandzio ménesj
investuotojai pasaulio akcijy rinkose pradéjo jaustis laisviau. Rinkos
jau jvertino pagrindine rizika, susijusig su politinémis problemomis
Europoje ir ekonomikos augimo prognoze.

Padetis akcijy rinkose

® [Ssivyséiusios rinkos. Akcijy rinky atzvilgiu esame nusiteike
teigiamai visuose regionuose. JAV bendrovés pirmajame
ketvirtyje uzdirbo didesnj pelna, nei buvo prognozuota, o mes ir
toliau tikimés pelny augimo. Reikia paminéti, jog JAV verslo
ciklas Siuo metu vystosi spar€iau nei kituose pagrindiniuose
iSsivysCiusiuose regionuose. Tuo pat metu Europa pagal
vertinimus atrodo patraukliau, o investuotojai jos atzvilgiu yra
nusiteike palankiau nei kity pagrindiniy regiony atzvilgiu.

® Besivystanéios rinkos. Mes atsisakome balandZio ménesj
turéto mazesnio lyginamojo svorio besivystangiose rinkose ir
laikomeés teigiamos pozicijos akcijy atzvilgiu beveik proporcingai
visuose besivystanciy rinky regionuose. Yra Zenkly, kad verslo
ciklas i8sivysCiusiose Azijos valstybése (ypa¢ Kinijoje) tuoj
pasieks dugng, o paskutiniu metu atsiliekanciy besivystanciy
rinky akcijy vertinimai taip pat geréja. Dél patrauklesniy
vertinimy Centringje ir Ryty Europoje, bei Rusijoje investuojamy
IéSy dalis didinama kiek agresyviau.

Padetis obligacijy rinkose

llgg laika buves pozityvus pozilris | investicinés ir didelio
pajamingumo kategorijos obligacijas yra keiCiamas | neutraly.
Mazéjanti ECB likvidumo injekcijy jtaka ir 1étéjantis Europos verslo
ciklas jau nebeteikia perspektyvy regiono obligacijoms. Muasy
turimos vyriausybiy obligacijy turto klasés pozicijos lyginamasis
svoris yra mazesnis, lyginant su akcijy pozicija. Privataus portfelio
produkty paskirstyme mes ir toliau pirmuma teikiame trumpalaikéms
vyriausybeés obligacijoms.

Poziiiris 1 turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose

Fiksuoty palikany 45% Akcijos 55%
Auksto
pajamingumo  BR. Obl. Jav
4.5% 4.5% 11.0%

Europa
14.5%

R. vand.
2.5%

13.0%

Vyrgi;alslj/},biq Rusija CRE
. 0 0,
7.0% 7.0%

Turto perpozicionavimas akcijy ir fiksuoty paltikany klasése
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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 paliikany turto alokacija, pastarojoje naudojama
subalansuota strategija.

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



Fondy apzvalga

Balandzio ménesj JAV akcijy rinka patyré 0,6 % nuostol;.
T. Rowe Price US Blue Chip Equity Fund pralenke
indeksa, nes paskuting ménesio savaite labai smarkiai
iSaugo. Pagrindiné tokio augimo priezastis — aktyvus
valdymas. Kovo pabaigoje fondas daugiau investavo |
vartojimo prekiy ir informaciniy technologijy sektoriy.

Europos akcijy rinkos indeksas balandZio ménesj neteko
1,5 %. Franklin Templeton Mutual European Fund ir JPM
Europe Select Equity Fund nezymiai pralenké indeksa.
JPM Europe Dynamic Mega Cap Fund nuo ménesio
pradzios iki ménesio pabaigos atsiliko nuo indekso, o
atsilikimas sieké beveik 2 %.

Pagrindiniy pasaulio akcijy rinky gragza balandzio ménesj
buvo -1,1 %, skaiCiuojant doleriais. T. Rowe Price Global
Equity Fund per paskutines dvi ménesio savaites nuo
indekso atsiliko, tikétina, dél akcijy pasirinkimo. JPMorgan
Global Focus Fund balandZio ménesj beveik neatsiliko
nuo rinkos ir jg lenké tik nezymiai.

Japonijos akcijy rinkos indekso Nikkei 225 nuostolis
balandzio ménesj sieké 5,6 %, reinvestavus grynuosius
dividendus, ir 2,5 %, skaiCiuojant eurais. Antroje ménesio
puséje JB Japan Stock Fund beveik tiksliai atkartojo
indekso pokyc€ius ir tik paskutinémis ménesio dienomis
nuo jo Siek tiek atsiliko. Franklin Templeton Japan Fund
pralenké indeksa. Azijos akcijy rinka, vertinama pagal
MSCI All Countries Asia Pacific indeksg, balandj
susitrauke 0,16 %. JPMorgan Pacific Equity Fund didZigjq
ménesio dalj lenké indeksa.

Pasaulio besivystandiy rinky graza balandZio meénesj,
skaiCiuojant doleriais, buvo neigiama, t.y. -1,2 %. T. Rowe
Price Global Emerging Markets Equity Fund ir JPMorgan
Emerging Markets Equity Fund beveik tiksliai atkartojo
indekso pokycius, tik neZymiai ji pralenkdami.

BalandZio ménesj Rusijos akcijy rinkos indeksas patyré
2,2 % nuostolj (MSCI Rusija 10-40 Net TR USD),
skaiiuojant eurais. Pirmajg balandzio savaite Swedbank
Russian Equity Fund atkartojo indekso pokycius, paskui
jam pavyko generuoti didesne grazq ir likusig ménesio dalj
jis lenké rinkos indeksa.

Ryty Europos (neskaiant Rusijos) akcijy rinkos indeksas
DJ Stoxx EU Enlarged Total Return balandj sumazéjo 2,4
%. JPMorgan Europe Convergence Equity Fund pralenké
lyginamajj indeksa. Skirtingai nuo lyginamojo indekso 3is
fondas investuoja | Turkijg (beveik 40 %) — tai paaiSkina
rezultaty skirtumus. Franklin Templeton Eastern Europe
Fund ménesio pirmoji savaité buvo gera, taciau véliau
fondas prarado stiprias pradines pozicijas ir atsiliko nuo
indekso.

Euro zonos bendroviy obligacijy augimas balandzio
meénesj sieké 0,21 %, vertinant pagal iBoxx € Liquid
Corporates indeksg. T. Rowe Price EURO Corporate
Bond Fund pirmosios balandZzio ménesio dienos buvo
sékmingos, paskui seké tikrai prasta savaité ir nors per
paskutine ménesio savaite fondo grgza buvo gera, taciau
pagal ménesio rezultata jis atsiliko.

Euro zonos vyriausybiy obligacijy graza buvo neigiama (-
0,13 %), vertinant pagal JPM GBI EMU indeksa.
JPMorgan EU Government Bond pirmoje ménesio puséje
sekési gerai, taCiau meénesio pabaigoje jo rezultatai
nesiskyré nuo lyginamojo indekso. Julius Baer Euro
Government Bond Fund pirmosiomis balandzio dienomis
atkartojo indekso pokyCius, o paskui nuo jo atsiliko
tikriausiai dél prasty Ispanijos ir Italijos obligacijy rezultaty.
Swedbank Robur Euro Bond Fund atkartojo indekso
pokycius.

Besivystanciy rinky obligacijy indekso JPMorgan EMBI
Plus balandzio ménesio grgza buvo 1,92 %. T Rowe Price
Global Emerging Markets Bond Fund pirmosiomis
balandZio dienomis atkartojo indekso pokycius, o paskui
atsiliko nuo indekso, ménesio pabaigoje atsilikimas sieké
1 %.

Indekso Merrill Lynch European Currency High Yield
Constrained Index nuostolis balandZio meénesj sieké 0,18
%. Franklin Templeton High Yield Euro Bond Fund pirmas
tris ménesio savaites nuo indekso atsiliko, taciau
paskutiné savaité jam buvo sékminga ir jis neZymiai
pralenké indeksa.

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



Fondy graza

Currency 1m 3m y-1-d 1y 3y Sy*
T Rowe Price - Glabal Equity Fund UsD -3.9% 3.8% 12.2% -7.3% 13.3% 4.7 %
JPMorgan - Global Focus Fund EUR 0.3% 3.4% 11.1% 0.7% 16.5% -0.8%
T Raowe Price - US Blue Chip Equity Fund UsD 0.1% 11.1% 17.9% 11.1% 20.3% 2.8%
PEq
Franklin Templeton - Franklin Mutual European Fund EUR -1.3% 27 % B.3% -0 % 9.9% -4.2%
JPMorgan — Europe Dynamic Mega Cap Fund EUR -3.3% -1.2% 4 5% -7 3% B.2% -8.0%
JPM Europe Select Equity Fund EUR -1.0% 4.2% 10.5% £.8% 11.7% £.4%
Franklin Templeton Japan Fund JPY -4.4% 9.5% 12.3% -0.5% 02% -17.2%
JB Japan Stock Fund EUR -3.0% 0.2% 36% 10.2% 10.4% -2.9%
Y JPMargan - Pacific Equity Fund EUR 0.5% 1.5% 9.1% 0.1% 12.7% 0.4%
& g quity
= T Rowe Price - Global Emerging Markets Equity Fund USD -1.0% 1.7 % 11.8% -13.3% 18.2% 0.3%
w JPMorgan - Emerging Markets Equity Fund UsD -1.0% 1.3% 125% -11.1% 17.1% 1.9%
E Swedbank Russian Equity Fund ELR -0.9% 1.9% 15.58% -11.6% 22 3% -3 %
= | JPMargan - Europe Convergence Equity Fund EUR -1.8% 1.6% 14.7%  -20.0% 10.0% ik
] 4 p 4 quity
W Franklin Templeton Eastern Europe Fund EUR -3.4% 1.9% 19.2% -27.2% 12.0% 9.0%
% T Rowe Price - EURO Carparate Bond Fund ELR 0.1% 2.8% B.3% 4.5% 10.4% 3.7 %
o JPMargan - EU Government Bond Fund ELR -0.1% 1.2% 35% 7.8% 3.5% 37%
2 JB Euro Government Bond Fund EUR 0.3% 1.6% 3.4% 6.7 % 3.0% 3.2%
= g Swiedbank Robur Euro Bond Fund EUR -0.1% 1.9% 3.2% 48% 1.4% 3.3%
% % T Rowe Price Global Emerging Market Bond Fund UsD 0.9% 4 0% 6.9% 7% 16.0% 59%
i . |Franklin Templeton High Yield Euro Bond Fund EUR -0.1% 4.0% 9.9% 2.8% 16.0% 2.2%

* 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, 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 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
bankininkysté¢ ir jos direktoriai, pareigtinai 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¢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 ATSAKOMYBE PRISIIMSITE JUS PATYS



