Swedbank

Investavimo meénesiné apzvalga

Fiksuoto pajamingumo

Akcijy graZza (EUR) %o P/E* instrumenty graZza (EUR) % Obligaciju pajamingumas
Regionas 201304 NAMP 201 201304 NMP 2 m. 10 m.
JTAW -0.7 13.0 14.7 -1.7 1.0 0.21 1.71
Europa** 1.6 72 127 26 LX) -0.01 1.24
Taponija 6.0 218 171 - - 011 0.56
Loty Amerika -28 0.9 133 -
Arija -0.9 16 117 -
Ry Ewropa -1.0 -7.4 11.8 -
vRu-:-i]a 56 .71 5.2 -
Saltinis — Bloomberg
*-2013.05.03

** - Euro zonos eilutéje pateikiami Vokietijos obligacijy pajamingumai.
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ménesio apzvalga

Balandzio meénesj finansy rinkose vyravo gana
permainingos nuotaikos. Vieng savaite akcijy verté krito,
kita — kilo, o graza jvairiuose regionuose buvo skirtinga.
Obligacijy vertés padidéjo, o zaliavy kainos smarkiai krito.
Nerimg dél ekonomikos augimo ir bendroviy pelny
prognoziy atsveré toliau taikomos monetarinés politikos
priemonés ir optimistiSkai nuteikiantys centriniy banky
vadovy pasisakymai. Euro zonos skoly problemos
sumazejo, o euro kursas jenos ir JAV dolerio atzvilgiu per
ménesj pakilo, sumazindamas investicijy eurais gragzas.
Balandzio meénesio akcijy rinky grazos buvo
nevienodos - §j tendencija badinga ir visam laikotarpiui nuo
mety pradZios. ISsivysCiusios rinkos buvo stipresnés.
Japonijos rinkos graza jenomis iSaugo daugiau nei 11%.
Jenos kursui euro atzvilgiu kritus daugiau nei 6%, graza
eurais sumazejo. JAV ir Europos rinkos nezymiai iSaugo,
taciau susilpnéjes doleris mazino investicijy eurais grazas.
Balandzio ménesj iSsprendus Kipro problemas euro kursas
pakilo. ltalijos ir Ispanijos 10 mety trukmés obligacijy
pajamingumai krito iki Zzemiausiy lygiy, artimy iki skoly
krizés buvusiems lygiams (1 pav.).

Pagrindinis nerimas rinkose buvo susijes su augimo
prognozémis. Balandzio ménesio ekonominiai rodikliai
buvo blogesni ir nepateisino likes€iy (2 pav.) net JAV, kur
ekonomika atsigavinéja sparCiausiai. Paskelbus pirmojo
ketvir€io BVP augimo ir darbo rinkos ataskaitg, nerimas dél
ekonomikos augimo Siek tiek atsligo. Pirmojo ketvir€io
bendroviy pelnai beveik pateisino lukescius. Vistik blankds
Europos rodikliai paskatino diskusijas dél perdéto taupymo
ir galimybés kai kurioms Salims duoti daugiau laiko, kad jos
galéty pasiekti nustatytus fiskalinius tikslus. Centriniai
bankai toliau vykdé palankia monetarine politika, o tai
skatino investuoti JAV ir Japonijoje, tikint, kad ECB
sumazins bazine palikany norma (tai jvyko geguzés 2 d.) ir
tokiu bddu palaikys iSsivysciusiy rinky akcijas.
Besivystancios rinkos atsilikinéjo dél Iétesnio Kinijos
augimo ir jo neigiamo poveikio zaliavy kainoms. Ménesio
viduryje paskelbti blogesni nei tikétasi pirmojo ketvirCio
ekonomikos augimo rodikliai (7,7 %, lyginant su tuo paciu
paréjusiy mety laikotarpiu), ir taikomos priemonés
nekilnojamojo turto rinkos perkaitimui iSvengti rodo, kad
Salies augimo tempai létéja. Dél Sios priezasties pablogéjo
pramoniniy metaly ir kity zaliavy paklausos prognozés,
o jy kainos smarkiai krito (3 pav.). Nors auksas laikomas
patikima apsaugos priemone esant ekonomokos augimo
problemoms, taCiau jo kaina per dvi dienas krito beveik
14%. Viena i§ aukso kainos kritimo priezasCiy buvo
nerimas, kad didesniy finansavimo poreikiy turin€ios Salys
gali pradéti pardavinéti aukso atsargas.

Rusijos rinka per balandzio ménesj nukentéjo deél
nepalankiy Zaliavy kainy, ir, skaiCiuojant doleriais, susitrauké
2,7% (arba -5,3% eurais). Atpigus naftai ir metalams,
energetikos ir medziagy sektoriaus bendroviy akcijy verté
taip pat krito. Nerimas dél sulétéjusio augimo stiprino
pesimistines nuotaikas, o | Rusijos rinkg orientuoti fondai ir
toliau kentéjo nuo investicijy nutekéjimo. Komunaliniy
paslaugy sektoriaus akcijos krito labiausiai - nuo mety
pradzios jy verté yra sumaZzéjusi daugiau nei 30 %.
Balandzio ménesj Siek tiek sumazéjo ir Ryty Europos
akcijy verté. Lenkijos akcijy rinkos vertés krito po blogesniy
ekonominiy rodikliy paskelbimo. Nors Siy mety pradzioje
tiek valiutos, tiek Vengrijos akcijos buvo silpnos, taciau per
balandj jos sustipréjo.

1 pav. 10 — ties mety pasirinkty Eurozonos Saliy vyriausybiy
obligacijy pajamingumai, proc.
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozeés

Mes perzitréjome ilgalaikes rinky prognozes ir pagal jas geguzés
meénesio pradzioje pakoregavome strateginj turto paskirstyma.
Deél zemy paliikany aplinkos bei tikimybés, kad per ilgesnj laikotarpj
jos padidés mes pakeittme savo strategijg ir sumaZinome
vyriausybiy obligacijy trukmes. Investuodami | besivystancCiy rinky
obligacijas pirmumg teikiame bendroviy obligacijoms su mazesne
palikany normy rizika, kuriy pajamingumas iSpirkimo termino
pabaigoje yra panasus | vyriausybés vertybiniy popieriy
pajaminguma. Siekdami kontroliuoti savo portfeliy rizikas akcijy turto
klaséje mes gana zenkliai sumazinome savo investicijas | Centrinés
ir Ryty Europos, bei Rusijos akcijas. Centrinés ir Ryty Europos
akcijy turto klasé nuo krizés pradzios pasikeité ir tapo maziau likvidi,
kadangi integracija | sengjg Europg nebevaidina tokio reikSmingo
vaidmens, kokj turéjo iki krizés. Galimi Lenkijos pensijy sistemos
pokyciai taip pat kelia ilgalaike rizika. Mes stengiamés didinti turto
dalj pasaulio finansy rinkose ir daugiau investuojame ne |
besivystandias, o  iSsivysCiusias rinkas.

Prasidéjus geguzei, misy trumpalaikis poziiiris | akcijas yra
teigiamas. Praéjus balandzio ménesiui nebejzvelgiame kai kuriy
trumpo laikotarpio riziky: jtampa, kurig sukélé Kipro gelbéjimas,
Eurozonai neturéjo rimto neigiamo poveikio, o Italijjai pavyko
suformuoti vyriausybe. Nors neaiSkumy vis dar iSlieka - pvz., kaip
seksis dirbti naujajai Italijos vyriausybei - tafiau trumpuoju
laikotarpiu situacija yra pageréjusi. Pasauliné makroekonominé
situacija iSlieka sudétinga, taCiau JAV ekonominé padétis geréja.
Augancios akcijy ir nekilnojamojo turto kainos bei mazéjancios
zaliavy kainos rodo, kad vartojimas atsigauna, nepaisant Siais
metais padidinty mokesciy ir apkarpyty islaidy. Pastovi monetariné
parama palaiko rinky likviduma.

Padétis akcijy rinkose

® ISsivyséiusios rinkos. Pirmenybe teikiame JAV akcijoms dél
santykinai stipresnio verslo ciklo ir likvidumo, kurj palaiko
Centrinis bankas. Dél Japonijos centrinio banko teikiamos
paramos, Ramiojo vandenyno regione mes ir toliau daugiau
investuojame | Japonijg, o regione iSlaikome neutralig pozicija.
Europos akcijy pozicijg padidiname iki didesnio lyginamojo
svorio, nes regiono situacija pageréjo, o Europos rinkos
vertinimai iSlieka santykinai patraukls.

® Besivystandios rinkos. Pasaulio besivystangiose rinkose mes
iSlaikome mazesnio lyginamojo svorio pozicijg, nes praéjusj
meénesj atsiradusios problemos neiSnyko. Silpna Japonijos jena
turi neigiama poveikj kitiems eksportuotojams Azijoje, o Iétesnis
augimas Kinijoje nedidéjant pasitlai, neleidzia Kilti Zaliavy
kainoms. Rusijos rinkos augima ribojo atpigusi nafta ir indéliai
Kipro bankuose. Nors pastarieji vargu ar turés rimtg poveikj
rinkai ateityje, tadiau sumazéjusios Zaliavy kainos stabdo rinkos
augima.

Padéetis obligaciju rinkose

Obligacijy turto klaséje aukstus reitingus turin€iy euro zonos
vyriausybiy ir jmoniy obligacijy palikany normos mazéjo krisdamos
iki Zemiausiy kada nors uzZregistruoty lygiy (zr. 1 ir 4 pav.
ankstesniame puslapyje). Mes manome, kad artimiausiu metu
rinkose iSliks Zemy palikany aplinka, tadiau ateityje palikany
normos gali pradéti kilti, todél pirmuma teikiame trumpesnio termino
vyriausybiy obligacijoms. Norédami padidinti akcijy pozicijos
lyginamajj svorj, geguzés meénesj mes planuojame sumazinti
investicinio reitingo vyriausybiy obligacijy pozicija.

Pozitiris i turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose

Fiksuoty palikany 50% Akcijos 50%

Alksto
pajamingu
mao
4 0% BR. Obl.
4.0%

Imaniuy,
25.0%

Wyriausybi
L Rusija
15.0% 28 C_.]-:':. g E’E

Turto perpozicionavimas akcijy ir fiksuoty palukany klasése

ER. Obl.
Auksto pajamingumo

[moniy

Obligacijos

Wyriausvhiyg

Rusija

CRE

ER

Alcijos

R.wvand.

Europa

JAN

-10% -5% 0% 5% 10%
Santykine pozicija

Pastaba: Diagrama atspindi taktine Swedbank Baltijos
investicijy centro turto alokacija. Reali turto alokacija ir
jos pasikeitimai priklauso nuo skirtingy rizikos profiliy.
Demonstraciniais tikslais naudojama 50%/50%
akcijy/fiksuoty palikany turto alokacija, pastarojoje
naudojama subalansuota strategija.

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



Fondy apzvalga

BalandzZio ménesj pasaulio besivystan€ios akcijy rinko
buvo nestabilios, taiau jy graza JAV doleriais sieké
3,15%. Rinkoms krintant JPMorgan Global Focus Fund
atsiliko nuo indekso. T. Rowe Price Global Equity Fund
pirmaja meénesio savaite nuo indekso atsiliko, taciau iki
meénesio §j atsilikimg fondui dalinai pavyko likviduoti.
Pastarasis fondas turi keletg pozicijy besivystanciose
rinkose, kurioms neigiamg poveikj padaré zaliavy kainy
sumazéjimas meénesio pradzioje. Mazesnio lyginamojo
svorio pozicija Japonijoje (kovo pabaigoje) taip pat galéjo
prisidéti prie blogesnio santykinio abiejy fondy rezultato.

Balandzio ménesj JAV akcijy rinkos’ graza sieké 1,94 %.
T. Rowe Price US Blue Chip Equity Fund balandzio
meénesj atsiliko nuo indekso. Per pirmajj ketvirtj fondas
atsiliko nuo savo lyginamojo indekso dél didesnio
lyginamojo svorio pozicijos informaciniy (IT) sektoriuje ir
mazesnio lyginamojo svorio pozicijos kasdieninio
vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriuje, o taip pat dél
investicijy | vartojimo prekiy ir paslaugy sektoriaus bei IT
sektoriaus akcijas. Didziausios fondo pozicijos Siuose
sektoriuose — Amazon Inc. ir Apple — balandzio ménesj
atsiliko nuo rinkos. Franklin Templeton US Equity Fund
atitiko rinkos pokyc€ius.

Europos akcijy rinkos indekso graza balandzio ménesj
buvo teigiama ir sieké 1,65%. Franklin Templeton
Mutual European Fund beveik tiksliai atkartojo indekso
pokycius, 0 ménesio pabaigoje jj Siek tiek pralenké. JPM
Europe Select Equity Fund graza pirmajg ménesio
savaite sumazéjo labiau nei indekso graza, todél ménesio
pabaigoje jis Siek tiek atsiliko nuo rinkos, taCiau pagal
graZza nuo mety pradzios fondas nuo rinkos neatsilieka.
Palankios monetarinés politikos déka Japonijos akcijy
rinka balandZio ménes| smarkiai iSaugo: Nikkei 225
indekso verté balandZio ménesj padidéjo 11,8%.
Susilpnéjus jenai, Sios rinkos graZza eurais sumazéjo iki
5,22%. JB Japan Stock Fund, kurio verté iSreiksta eurais,
rodé gerus rezultatus ir Siek tiek pralenké indeksa.

Azijos akcijy rinkos, vertinamos pagal MSCI All Countries
Asia Pacific indeksg, grgza balandzio ménesj sieke
2,22%. JPMorgan Pacific Equity Fund pirmoje ménesio
puséje beveik tiksliai atkartojo indekso pokycius, taciau
paskui émé atsilikinéti nuo rinkos.

BalandZio ménesj pasaulio besivystané&iy rinky graza JAV
doleriais sieké 0,75%. JPMorgan Emerging Markets
Equity Fund per balandzio ménesj Siek tiek lenké
indeksa, o pagal graZza nuo mety pradzios fondas taip pat
pirmauja prie$ rinka. T. Rowe Price Global Emerging
Markets Equity Fund gragZza nuo mety pradZios buvo
panaSi | indekso grazag, taiau balandzio menesio
pabaigoje fondas Siek tiek atsiliko nuo rinkos.

Rusijos akcijy rinka balandzio ménesj atsidaré tarp
silpniausiy, o jos graza eurais sumazéjo 5,59% (MSCI
Russia 10-40 Net TR USD). Balandzio meénesj Swedbank
Russian Equity Fund graza sumazéjo tik 2,1%, ir
meénesio pabaigoje fondas gerokai pralenké indeksa.
BalandZio ménes| energetikos ir komunaliniy paslaugy
sektoriai, kuriy lyginamasis svoris fondo portfelyje
nedidelis, Rusijos rinkoje buvo vieni silpniausiy. East
Capital Russian Fund graza buvo panasi | rinkos graza.

Balandzio ménesj Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) akcijy
rinkos indekso DJ Stoxx EU Enlarged Total Return verté
sumazéjo 0,98%. Swedbank Eastern Europe Equity
Fund, kuris turi didele pozicijg Turkijoje, graza beveik
nepasikeité. Swedbank Eastern Europe Equity Fund ir
Swedbank Eastern Europe Real Estate Equity Fund
balandzio ménesj buvo sujungti.

Franklin Templeton Eastern Europe Fund, turintis
didele pozicija Rusijoje, bei pozicijas Kazachstane ir
Turkijoje, balandzio meénesj gerokai pralenké savo
lyginamajj indeksg MSCI EM Europe. Su tuo paciu
indeksu susieto East Capital Eastern European Fund
graza buvo artima rinkos grazai.

Euro zonos jmoniy obligacijy verté, lyginama pagal iBoxx
€ Liquid Corporates indeksg, balandzio ménesj padidéjo
1,37%. T. Rowe Price EURO Corporate Bond Fund nuo
meénesio pradzios lenké indeksa.

Euro zonos vyriausybiy obligacijy verté, lyginama pagal
JPM GBI EMU indeksg, iSaugo 2,60%. JPMorgan EU
Government Bond Fund ir Julius Baer Euro
Government Bond Fund graza buvo artima rinkos grazai.
Besivystan€iy rinky skolos indekso JPMorgan EMBI
Plus verté balandzio ménesj padidéjo 2,92%. Julius
Baer Emerging Bond Fund graza nesiskyré nuo rinkos
grazos. T Rowe Price Global Emerging Markets Bond
Fund pirmaja ménesio savaite atsiliko nuo indekso ir
pastarasis atsilikimas iSsilaiké iki ménesio pabaigos.
Balandzio ménesj Markit iBoxx EUR Liquid High Yield
indekso verté padidéjo 2,59%. Franklin Templeton High
Yield Euro Bond Fund balandzio ménesj nezZymiai
atsiliko nuo rinkos.

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

! Rinkos rezultatams apibiidinti naudojami MSCI bendros grazos indeksai su investuotais dividendais, jeigu nenurodyta kitaip.



Fondy graza

Valiuta m am y-t-d Ty Iy* hy*

T Rowe Price - Global Equity Fund UsD 1.8% 3.8% 9.9% 11.3% 5.5% -3.8%
JPMargan - Global Focus Fund EUR -1.1% 51% 7.7% 9.7% 45% 59%

T Rowe Price - US Blue Chip Equity Fund UsD 0.8% 3.9% 10.3% 8.3% 11.0% 50%
Franklin US Equity Fund UsD 1.9% 5.8% 10.9% 10.2% 7.0% 3.3%
Franklin Templeton - Franklin Mutual European Fund EUR 1.7% 31% 5.1% 16.6% 6.2% 1.0%

JPW Europe Select Equity Fund EUR 1.6% 4.5% §.4% 19.4% 7.0% 1.6%

JB Japan Stock Fund EUR 8.7% 18.2% 18.7% 21.1% 7.7% 6.4%
JPWargan - Pacific Equity Fund EUR 2.9% 12.3% 11.7% 18.1% 6.9% 4.4%

T Rowe Price - Global Emerging Markets Equity Fund USD 0.6% -2.1% -1.2% 4 4% 2 3% -3.3%

g JPMargan - Emerging Markets Equity Fund UsD 0.8% -0.4% 0.0% 4.3% 2.4% -1.0%

% Swedbank Russian Equity Fund EUR -2.1% -4.0% -0.5% 0.4% -0.5% -5.4%

L East Capital Russian Fund SEK -3.6% -10.7% -6.3% -13.8% -T.9% -5.9%
= Swedhank Eastern Europe Equity Fund EUR -0.1% 21% 0.6% 19.7% 01% -12.7%

E East Capital Eastern Europe Fund SEK -0.6% -5.6% -2 1% 4.7% -7 6% -5 7%

<L Franklin Templston Eastern Europe Fund EUR -1.3% -3.5% -0.7% 1.1% -9 6% -5.4%

T Rowe Price - EURD Corporate Bond Fund EUR 1.6% 32% 1.8% 11.1% E7% 6. 2%

= JPMargan - EU Government Bond Fund EUR 28% 3.8% 2.9% 10.3% 5.6% 59%
O Julius Baer Euro Government Bond Fund EUR 2.7% 3.1% 2. 8% 9.3% 4. T% 4 7%
g g Julius Baer Emerging Bond Fund UsD 2.9% 1.8% 0.3% 10.4% 9.4% 9.4%
% % T Rowe Price Global Emerging Market Bond Fund usD 2.2% 1.7% 1.2% 10.2% 5.8% 8.2%
O (L Franklin Templeton High Yield Euro Bond Fund EUR 2.3% 3.3% 3.4% 15.3% 9.2% 7.0%

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

Sig tyrimo ataskaita parengé Estijos AS , Swedbank®, Latvijos AS ,,Swedbank® ir Lietuvos ,,Swedbank®, AB, Baltijos investicijy 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 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 direktoriy,
pareiginy ar darbuotoju pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibtdinti ivykiai jvyks, arba, kad paaiskés, jog prognozés yra teisingos. Be to, Sios ataskaitos
negalima vertinti kaip rekomendacijos investuoti { vertybinius popierius, sudaryti finansinius sandorius arba imtis kokiy nors kity veiksmy. ,,Swedbank* Baltijos
bankininkysté 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 pobidzio, ir tikroji padétis gali visiskai skirtis nuo ataskaitoje
i8déstyty prielaidy. Ankstesné veikla neuztikrina panasios veiklos ateityje ir neparodo biisimy poky¢iy krypties. Investicijos | uzsienio rinkas labai priklauso nuo
uzsienio valiuty kursy poky¢iy, kurie gali daryti poveiki investuotojg veiklai.

JEIGU JUS NUSPRESITE VEIKTI PAGAL SIA ATASKAITA, JUS TURESITE PRISIMTI VISA RIZIKA IR
SAVARANKISKAI TIKRINTI BElI VERTINTI TOKIU SAVO VEIKSMU EKONOMINI PAGRISTUMA 1R RIZIKA.



