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Investavimo meénesiné apzvalga

Akciju graza (EUR) % PE*
Regionas 2013 06 NAIP 2013
JTAW -1.6 15.0 14.7
Europa®* -51 36 124
Japonija 1.5 13.3 14.5
Lotviy Amerika 9.2 -13.5 12.7
Arfja (18skvrus JTapontja) -6.0 -4.3 11.2
Ry Europa -84 57 114
vRuii]a -2.9 -11.5 48
Saltinis — Bloomberg
*-2013-07-01

** - Euro zonos eilutéje pateikiami Vokietijos obligacijy pajamingumai.

Pasaulio akcijy rinkos birzelj patyré pirmajj
meénesinj kritimg eurais nuo 2012 m. spalio.
NeapibréZztumas rinkose dar labiau sustipréjo
pasklidus kalboms, kad JAV centrinis bankas
(Federaliniy rezervy bankas) netrukus pradés
mazinti skatinamasias pinigy politikos
priemones.

Labiausiai nukentéjo besivystandios rinkos -
Kinijos, Brazilijos, Rusijos, Turkijos ir Lenkijos
vidaus problemos paskatino investuotojus i$
naujo jvertinti Siy Saliy ekonomines galimybes.

Birzelio meénesj labai pasiteisino misy
gynybinés pozicijos skirtingose akcijy rinkose
(daugiau investavome | JAV ir maziau |
besivystancias rinkas bei Europg).

Prasidéjus liepai, mes ir toliau laikomés
gynybiniy pozicijy per regioninj akcijy rinky
paskirstyma. Siuo metu pirmenybe teikiame JAV
ir Japonijos regionams bei maziau investuojame
i iSsivysCiusias ir besivystanCias Europos
valstybes (Centrine ir Ryty Europg bei Rusijg).

Vyriausybiu obligaciju grazos Vyriausybin obligaciju

(EUR) %% pajamingumas
2013 06 NAIP 2 m. 10 m.
-1.4 -0.6 0.37 233
-1.3 0.1 021 1.75
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Ménesio apzvalga

Pasaulio akcijy rinkos (vertinamos pagal MSCI World
akcijy indeksg) birzelio ménesj patyré pirmajj ménesinj
kritimg eurais nuo 2012 m. spalio. Paskelbus duomenis,
atskleidzian€ius, kad JAV verslo ciklas geréja, tarp
investuotojy pasklido kalbos apie JAV centrinio banko
(Federaliniy rezervy banko) ketinimg artimiausiu metu
pradéti mazinti skatinamasias pinigy politikos priemones.
Tai labai padidino rinky neapibréztumg ir nestabiluma (1
pav.), nes nuo 2008 m. investicinio banko ,Lehman
Brothers® krizés finansy rinkos nuolat gaudavo likvidumo
injekcijas i§ pagrindiniy centriniy banky. Labiausiai
nukentéjo besivystanciy rinky finansinis turtas (akcijos,
obligacijos ir valiutos), nes bitent | Sias rinkas jplaukos
per pastaruosius penkerius metus buvo didziausios (2
pav.).

BesivystanCioms rinkoms neigiamg poveikj turéjo ir
padidéje vidiniai neapibréztumai. Létéjantis Kinijos
ekonomikos augimas ir santykinai griezta centrinio banko
politika labai sumazino finansy sistemos likviduma. Dél
to trumpalaikiy paskoly palikanos pasieké aukScCiausius
kada nors uzregistruotus lygius (3 pav.). Létéjantis
Braziljos ir Turkijos ekonomikos augimas bei
nepasitenkinimas politiniais lyderiais sukélé politiniy
protesty bangg ir net masines riauses.

Rusija dél sulétéjusio ekonomikos augimo ir niekaip
nemazéjancios infliacijos beveik nebeturi priemoniy
ekonomikai skatinti. Naujasis centrinio banko vadovas
pareiSké, kad tik struktdrinés reformos (kurios per
paskutinius metus visai nepazengé | priekj) gali paskatinti
augimg. Rinkose pasklido kalbos, kad deél Iéto
ekonomikos augimo ir mazesniy nei planuota biudzeto
pajamy Rusija gali padidinti mokestj Zzaliavas
eksportuojan€ioms bendrovéms. Lenkijos vyriausybé
nusprendé imtis visikai finansuojamos pensijy sistemos
reformy. Labai tikétina, kad dél reformy antrosios
pakopos pensijy fondai bus maZesni ir dél to labai
sumazés vietiniy investuotojy Lenkijos akcijy ir obligacijy
rinkose.

Baimés, kad pagrindiniy centriniy banky likvidumo
injekcijy pikas jau praeityje, turéjo neigiamg poveikj ir
pasaulio skolos vertybiniy popieriy rinkoms. Obligaciju,
daugiausia ilgalaikiy, pajamingumas visose pagrindinése
rinkose padidéjo, o pajamingumo kreivés suvienodéjo.
JAV 10 mety trukmés vyriausybés obligacijos pasieké
tokj lygj, koks anks€iau buvo uZregistruotas beveik pies
dvejus metus, o panaSaus termino Vokietijos vyriausybés
obligacijy pajamingumas pakilo iki 2012 m. kovo ménesj
uzregistruoty lygiy (4 pav.).

IS naujo jvertine obligacijy rinky ateities perspektyvas,
investuotojai pradéjo atitraukinéti savo investicijas iS$
obligacijy fondy. Besivystanciy rinky obligacijos patyré
didziausig menesinj [éSy netekimg, taCiau euro zonos
Saliy vyriausybiy, investicinio reitingo ir didelio
pajamingumo obligacijy fondai taip pat neiSvengé léSy
praradimo. Dél to padidéjo rizikingesniy obligacijy
pajamingumy skirtumai.
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2 pav. Finansinio turto pokyciai besivystanciose rinkose (2013-01-
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3 pav. Kinijos vienos savaités tarpbankinés palikany normos
pokyciai
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4 pav. JAV ir Vokietijos 10 mety termino obligacijy palikany
normos
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozeés

Birzelio ménesj tarp investuotojy pasklido kalbos apie tai, kad kai
kurie centriniai bankai netrukus pradés mazinti didelés apimties
skatinamasias pinigy politikos priemones pasaulio ekonomikai ir
finansy rinkoms. Tai paskatino investicijy atitraukimg visose
pagrindinése akcijy ir obligacijy rinkose. Atsiradus nestabilumui,
pasiteisino misy turimos gynybinés pozicijos jvairiose akcijy rinkose
(didesnés investicijos | JAV ir mazesnés | besivystancias rinkas bei
Europa). Labiausiai nukentéjo besivystancios akcijy rinkos, o JAV
akcijy verte, skaiciuojant eurais, krito maziau nei 2 %.

Prasidéjus liepai, mes iSlaikome neutraly akcijy ir obligacijy santykj.
Gera zinia yra ta, kad verslo ciklas iSsivysciusiose rinkose pamazu
geréja ir analitikai nuolat didina jmoniy pelno prognozes. Be to,
nepaisant pasklidusiy kalby apie finansinés paramos mazinima,
rinkos vis dar gauna didziule parama likvidumui i§ centriniy banky.
Bloga Zinia yra ta, kad po praéjusio ménesio korekcijos rinkose
akcijy vertinimai nepageréjo, o realios palikanos pastebimai
padidéjo. Todél mes ir toliau laikomés gynybiniy pozicijy per
regioninj akcijy rinky paskirstyma.

Padetis akcijy rinkose

® ISsivysciusios rinkos. Kaip ir anksciau, pirmumag mes teikiame
JAV akcijoms dél santykinai stipresniy JAV verslo ciklo pokyciy
ir centrinio banko likvidumo injekcijy. Tadiau, blogéjant
vertinimams, | JAV akcijas mes investuojame Siek tiek maziau,
nei prie§ ménesj. Be JAV akcijy mes taip pat investuojame |
Japonijos akcijas. Japonijos centrinio banko parama likvidumui
yra didZiausia, o pastarojo laikotarpio verslo ciklo pakilimas Sioje
Salyje leidzia tikétis didesnio jmoniy pelno. Europos akcijy
atzvilgiu mes vis dar esame nusiteike neigiamai dél Siek tiek
pablogéjusiy vertinimy_ir dél to, kad Europos Centrinio Banko
parama likvidumui, palyginti su kitais centriniais bankais, yra
maziausia.

® Besivystancios rinkos. Neutralig pasaulio besivystanciy rinky,
pozicijg mes pakeitéme iki ilgalaikés maZesnio lyginamojo
svorio pozicijos. Besivystan€ios rinkos (labiausiai Azijoje ir
Lotyny Amerikoje) labai atsiliko ir tai turéjo jtakos pageréjusiems
akcijy vertinimams. Investuotojai gerokai sumazino savo
pozicijas Siose rinkose. Mes sumazinome pozicijas Centrinés ir
Ryty Europos bei Rusijos regione. Rusijos verslo ciklas sparciai
blogéja, o ekonominés politikos galimybés skatinti augimg
mazéja. Salis, kurios vidaus ekonomika auga létai, susiduria su
didele potencialaus pasauliniy Zaliavy kainy mazéjimo rizika.
Centrinés ir Ryty Europos regione daug démesio sulauké
politinés diskusijos dél Lenkijos pensijy sistemos ateities. Vis
labiau tikétina, kad privalomai finansuojamy pensijy fondai
gerokai sumazés. Tai gali neigiamai paveikti Lenkijos akcijy
rinka, nes pensijy fondai yra vieni i§ pagrindiniy investuotojy
Sioje rinkoje.

Padéetis obligaciju rinkose

Obligacijy rinkoje birZelio ménes| padidéjo auksto reitingo
vyriausybés obligacijy ir jmoniy obligacijy palikany normos. Mes
manome, kad nedidelis pajamingumas isliks ir artimiausioje ateityje,
taCiau yra didelé tikimybé, kad artimiausioje ateityje obligacijy
pajamingumai laipsnidkai didés. Dél to strategiS8kai mes ir toliau
renkamés trumpalaikes vyriausybiy obligacijas.

Pozitiris i turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose

Obligacijos 50% Akcijos 50%

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

Imaniuy,
25.0%

Wyriausyhi
L Rusija
17.0% 2.0%  2.0%

Turto perpozicionavimas akcijy ir fiksuoty paliikany klasése
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Pastaba: diagrama atspindi taktine ,Swedbank Baltijos
investicijy centro“ turto alokacija. Reali turto alokacija ir
jos pasikeitimai priklauso nuo skirtingy rizikos profiliy.
Parodomaisiais tikslais naudojama 50 %/50 % akcijy /
obligacijy alokacija, pastarojoje naudojama subalansuota
strategija.

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



Fondy apzvalga

Per birZelio ménes| sumazéjo visos didZiausios akcijy
rinkos, taciau iSsivys€iusiy Saliy akcijy rinkos nukentéjo
maziausiai — jy graza JAV doleriais sumazéjo 2,5 %.
JPMorgan Global Focus Fund graza sumazéjo beveik 6
%, nes S8is fondas turéjo kelias pozicijas stipriai
sumazeéjusiose besivystanCiose rinkose. T. Rowe Price
Global Equity Fund taip pat atsiliko, labiausiai antroje
meénesio puseéje, kai rinkose vyko didZiausi neigiami
pokydiai.

JAV akcijy rinkos graza birzelio ménesj sumazéjo 1,4 %.
T. Rowe Price US Blue Chip Equity Fund geguzés
menesj stipriai pirmavo, taciau birzelis nebuvo toks
sékmingas. Fondo atsilikimo priezastis buvo akcijy
pasirinkimas, o teigiamg poveikj turéjo pozicijy
pasiskirstymas tarp sektoriy (didesné pozicija vartojimo
prekiy ir paslaugy sektoriuje bei maZesné pozicija
energetikos sektoriuje). Franklin Templeton US Equity
Fund antrg ménesj i$ eilés neatsiliko nuo rinkos.

Europos akcijy rinka birzelj susitrauké 5 %. Franklin
Templeton Mutual European Fund ir JPM Europe
Select Equity Fund pralenké rinka.

Japonijos akcijy rinka buvo viena i§ nedaugelio rinky,
kurios graza eurais birzelio ménesj buvo teigiama (1,5 %)
deél pakilusio Japonijos jenos kurso. JB Japan Stock
Fund absoliuti grgza taip pat buvo teigiama, tacCiau jis
atsiliko nuo rinkos 0,7 %.

Azijos akcijy rinkos, kuri vertinama pagal MSCI All
Countries Asia Pacific indeksa, graza birzelio ménesj
sumazéjo 3,2 %. JPMorgan Pacific Equity Fund grgza
visg meénesj beveik nesiskyré nuo rinkos graZos.

Pasaulio besivystanciy rinky akcijos birzelio ménesj buvo
silpniausios, o jy gragza JAV doleriais sumazéjo 6,4 %.
JPMorgan Emerging Markets Equity Fund rinkg
pralenké, o T. Rowe Price Global Emerging Markets
Equity Fund nuo rinkos atsiliko. Fondas turi didesne
mazo lyginamojo svorio pozicijg Koréjoje ir mazesne
didelio lyginamojo svorio pozicijg Brazilijoje.

Rusijos akcijy rinkos (MSCI Russia 10-40 Net TR index)
graza eurais sumazéjo 2,9 %. Swedbank Russian Equity
Fund ir East Capital Russian Fund nuo rinkos atsiliko
mazdaug 1,5 %. Swedbank Russian Equity Fund trys
didziausios pozicijos (Sberbank, Lukoil ir Phosagro)
sudaro 27 % jo visy investicijuy.

Ryty Europos akcijy rinka (nejtraukiant Rusijos ir Turkijos
rinky), vertinant pagal DJ Stoxx EU Enlarged Total Return
indeksa, birzelio ménesj sumazéjo 6,3 %. Swedbank
Eastern Europe Equity Fund jau antrg ménesj i$ eilés
gerokai atsilikingjo, nes beveik 60 % jo turto investuojama
i Turkija, kuri paskutiniu metu buvo tarp silpniausiy akcijy
rinky.

Ryty Europos rinkos, jtraukiant Rusijg ir Turkija, graza
sumazéjo 5,7 %. East Capital Eastern European Fund
pralenké rinka. Sis fondas turi pozicijas Baltijos regiono
akcijy rinkose, kurios pastaruoju metu gerokai iSaugo.

Euro zonos jmoniy obligacijy graza, vertinant pagal iBoxx
€ Liquid Corporates indeksg, birzelio ménesj sumazéjo 1,8
%. T. Rowe Price EURO Corporate Bond Fund atsiliko
0,5 %. Sis fondas turi kelias | indeksg nejtrauktas
besivystandiy rinky jmoniy obligacijy pozicijas, kuriy graza
sumazéjo.

Euro zonos vyriausybés obligacijy graza, vertinant pagal
JPM GBI EMU indeksa, mazéjo antrg ménesj is eilés 1,6
%. JPMorgan EU Government Bond Fund ir Julius
Baer Euro Government Bond Fund buvo silpnesni uz
indeksa ir atsilikingjo.

Besivystanéiy rinky stiprios valiutos obligacijy indekso
JPMorgan EMBI Global diversified graza birzelio ménesj
sumazéjo 4,9 %. Julius Baer Emerging Bond Fund
atsiliko 0,2 %.

Barclays Pan European High Yield indekso verté birzelio
ménesj sumazéjo 2 %. Franklin Templeton High Yield
Euro Bond Fund pagal grazg nuo rinkos neatsiliko.

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



Fondy graza
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T Rowe Price - Global Equity Fund UsD -4.0% -0.3% 7.6% 17.1% 9.5% 2.7%
JPMargan - Global Focus Fund EUR -5.9% -2.7% 6.0% 10.8% 6.1% 7 1%

T Rowe Price - US Blue Chip Equity Fund Ush -3.0% 3.4% 13.3% 15.8% 17 9% 6.7%

z Franklin US Equity Fund UsD -1.3% 31% 12.3% 17.4% 12.4% 4.5%
= Franklin Templeton - Franklin Mutual European Fund EUR -3.6% 1.3% 4.6% 17.9% 7.1% 28%
o JPW Europe Select Equity Fund EUR -1.6% -0.2% 6.6% 19.9% 8.5% 3.0%
—  JB Japan Stock Fund EUR 0.8% 2.2% 14.9% 14.7% 5.6% 71%
8 JPMargan - Pacific Equity Fund EUR -3.5% -1.5% 7.0% 16.7% 6.3% 58%
é T Rowe Price - Global Emerging Markets Equity Fund USD -7.3% -5.1% -9 7% 33% 23% -32%
JPMargan - Emerging Markets Equity Fund UsD -5.9% -7.9% -3.6% 31% 27% -0.3%
Swedbank Russian Equity Fund EUR -4.3% -5.8% -4 2% 4.7% 0.6% -9.9%

East Capital Russian Fund SEK -3.0% -6.4% -8.8% -2.0% -5 4% -7 6%
Swedbank Eastern Europe Equity Fund EUR -10.9% -10.9% -10.3% 5.4% -0.2% -136%

East Capital Eastern Europe Fund SEK -5 4% -5.5% -5.9% 3.3% -5 B% -7.0%

= T Rowe Price - EURO Caorporate Band Fund EUR -2.3% -1.1% -1.0% T.8% 51% 6.1%
E g JPMargan - EU Government Bond Fund EUR -1.9% -0.7% -0.6% 6.5% 3.9% 4.9%
8 = Julius Baer Euro Government Bond Fund EUR -1.8% -0.3% -0.2% 6.1% 3.4% 4.6%
% & Julius Baer Emerging Bond Fund UsD -5.1% -5.9% -6.3% 1.1% 6.6% 5.0%
< Franklin Templeton High Yield Eura Bond Fund EUR -2.0% -0.1% 1.0% 12.5% 9.6% 7.2%

Sig tyrimo ataskaita parengé Estijos AS , Swedbank®, Latvijos AS ,,Swedbank® ir Lietuvos ,,Swedbank®, AB, Baltijos investiciju 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 jstaigy 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 igtidzius ir, remiantis jy turimomis ziniomis, ji yra teisinga ir tiksli, taciau jokia ,,Swedbank® Baltijos bankininkystés jmoné
ar jos vadovai, 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,
pareigiiny ar darbuotojy pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibiidinti jvykiai ivyks arba kad paaiskeés, 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 vadovai, pareiglinai 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 pobiidzio, ir tikroji padétis gali visiskai skirtis nuo ataskaitoje
iSdéstyty 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 PRISIIMTI VISA RIZIKA IR
SAVARANKISKAI TIKRINTI BEI VERTINTI TOKIU SAVO VEIKSMU EKONOMIN] PAGRISTUMA IR RIZIKA.

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



