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Investavimo meénesiné apzvalga

Vyriausybiu obligaciju grazos Vyriausybin obligaciju
Akciju graza (EUR) % PE* (EUR) %% pajamingumas
Regionas 201307 NAP 2013 2013 07 NAP 2 m. 10 m.
TAW 3l 18.5 153 221 2.7 0.31 2.60
Europa®* 5.1 8.9 133 0.7 09 012 1.61
Japonma -1.5 16.6 14.0 - - 0.12 0.79
Lotviy Amerika -3.0 -16.2 13.2
Arfja (18skvrus JTapontja) 0.2 -4.6 11.3
Ry Europa 48 -54 121
Rusija 1.1 -10.6 419
Saltinis — Bloomberg
*-2013.08.01
** - Euro zonos eilutéje pateikiami Vokietijos obligacijy pajamingumai.
. C . . . Akcijy rinka
Didesnés rizikos turtas per liepos ménesj atgavo
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JAV  Federaliniy rezervy banko  atstovy
pasisakymai apie finansinés pagalbos priemoniy 120
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monetarinés politikos poreiki. Saltinis — Bloomberg

Obligacijy rinka

Rugpjucio ménesj mes iSlaikome neutraly akcijy ir
obligacijy santykj bei toliau laikomés gynybiniy 130 1
pozicijy per regioninj pasiskirstyma. 120 4
Europos akcijy dalj padidinome pageréjus 110 4

ekonominiam ciklui Siame regione. Rusijos rinkoje 100 &
lieckame su mazesnio lyginamojo svorio pozicija dél M
jos jautrumo silpnéjaniam ekonominiam ciklui a0 -

pagrindinése besivystanciose valstybése.
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Siekdami sumazinti pallkany normy rizika, arne 10nz a1z 04113 0rns
investicinio reitingo jmoniy obligacijy pozicija JP Morgan EMU Government Bond Index
sumazinome, o trumpalaikiy vyriausybés obligacijy iBoxx € Liquid Corporates Credit Index
pozicijas padidinome, nes manome, jog ateityje —— JPMorgan Emerging Markets (EMBI) Diversified
palikany normos pamazu Kils. Barclays Pan-EuropeanHigh Yield Index

Saltinis — Bloomberg

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



Ménesio apzvalga

Liepos ménuo, palyginti su permainingu birZelio ménesiu, buvo
palankus didesnés rizikos turtui. Akcijoms ir zaliavoms teigiama
poveikji padaré JAV Federaliniy rezervy banko atstovy
pasisakymai apie finansinés pagalbos priemoniy nutraukima.
Saugesnéms obligacijoms tai turéjo neigiamg poveikj (pozityvu)
ir pagerino nuotaikas rinkose (negatyvu). ECB pazadas iSlaikyti
palikanas Zemumose ir teigiami makroekonominiai rodikliai,
pagering jmoniy perspektyvas, turéjo jtakos euro zonos
obligacijy brangimui. Rinky démesys koncentravosi | JAV
Federaliniy rezervy banko atstovy uZuominas apie planus
nutraukti finansinés pagalbos priemones (apie tai Vvis
uzsimenama jau nuo geguzés meénesio). Liepos ménesj
vykusiy Atvirosios rinkos komiteto posédZiy metu banko
atstovy tonas dél skatinimo programy_nutraukimo vis Svelnéjo.
JAV akcijy rinka liepos ménesj pasieké naujas rekordines
aukStumas. Europos akcijy verté per liepos ménesj kilo
labiausiai, palyginti su daugeliy pagrindiniy akcijy rinky, taciau
ji dar nesiekia Siy mety aukSciausio lygio, uZregistruoto
geguzés ménesj. Besivystandios rinkos, nepaisant mazéjancio
susiriipinimo dél pagalbos priemoniy nutraukimo, ir toliau
praradinéjo vertes.

Paskelbti ekonominiai rodikliai JAV buvo teigiami ir tai leidZia
tikétis, kad Federaliniy rezervy bankas kiekybinio palengvinimo
priemones pradés mazinti jau nuo rugséjo. Antrojo ketvir€io
BVP augimas (1,7 % eliminavus sezoniSkumo jtakg) virsijo
prognozes, ISM Pirkimo vadybininky indeksas (PVI), rodantis
ekonomikos aktyvumo perspektyvas, pakilo iki 55,4. Tam tikras
pageréjimas pastebimas ir Europoje, kurios ekonomika
nustebino dar labiau (1 pav.). Naujausio euro zonos Pirkimo
vadybininky indekso (PVI) verté pirma karta per dvejy mety
laikotarpj perkopé 50, o tai rodo gamybos sektoriaus augima (2
pav.).

Europos ekonomika pradeda atsigauti nuo gana zemy lygiu.
Dél silpno ekonomikos augimo antrojo ketvir€io bendroviy
pelnai buvo mazesni nei prognozuota daugeliui Stoxx 600
indekse dalyvaujan€iy bendroviy. PerziGrétos ateinanciy
laikotarpiy prognozés buvo sumaZzintos — rinkoms tai gali bati
palanku, jei ekonominé aplinka toliau gerés. Pelno sezonas
JAV buvo geresnis — daugiau nei 70 % S&P 500 indekso
bendroviy duomenys rodo, kad juy pelnai yra geresni nei
prognozuota. Japonijoje ir besivystanciose Salyse jmoniy pelnai
nepateisino lukesciy.

Besivystan€ios ekonomikos ir toliau kencia nuo ribojamy
kreditavimo salygy ir kapitalo netekCiy. Krentanti kai kuriy
besivystanciy Saliy (Brazilijos, Indijos) valiuty verté (3 pav.)
turéjo jtakos augancioms importuojamy prekiy kainoms ir verté
centrinius bankus taikyti grieztesne monetarine politika, siekiant
palaikyti valiutos kursg, bei kovoti su infliacija. Reaguodama |
sumazeéjusj augima, Kinijos Salies vyriausybé paskelbé apie
nedidelj ekonomikos augimo skatinimo paketa. Besivystanciy
rinky turtas investuotojams buvo nepatrauklus ir dél socialiniy,
neramumy kai kuriose Salyse, taCiau jplaukos | regioninius
fondus liepos pabaigoje stabilizavosi.

Centrinés ir Ryty Europos (CRE) rinkos buvo atsparesnés, o
tarp jy pirmavo Cekijos ir Lenkijos bankinio sektoriaus akcijos.
Liepos ménesj abiejy Saliy makroekonominiai rodikliai buvo
stipris, tadiau pastaruoju metu Cekijoje maZzéja maZmeniniy
pardavimy ir pramonés produkcijos apimtys. ISliekant nedidelei
infliacijai (4 pav.), Lenkijos ir Vengrijos centriniai bankai toliau
mazino pallkany normas. Vengrijos ir Turkijos akcijos buvo
silpnesnés. Bankinio sektoriaus akcijy padétis buvo prastesne,
nes iSaugo Turkijos obligacijy pajamingumas ir sustipréjo
nerimas dél valiuty kursy nuostoliy Vengrijoje. Rusijos akcijy
verté augo kartu su naftos kaina, taiau medziagy sektorius
buvo silpnas dél mazéjanciy trasy kainy.
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2 pav. Euro zonos gamybos sektoriaus PVI ir realus ekonomikos
augimas
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4 pav. Infliacija pasirinktose Ryty Europos Salyse
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozeés

Liepos ménesj pagrindinés iSsivys€iusios akcijy rinkos susigrgzino
didZigjg dalj birzelio ménesj patirty nuostoliy. Pageréjus verslo ciklui
bei JAV ir pagrindiniams centriniams bankams patvirtinus, kad
finansinio skatinimo priemonés bus taikomos ilgesnj laikotarpj,
investuotojy pozilris pasikeité | teigiamg puse. Didéjant augimo
perspektyvy neapibréztumui, besivystanciy rinky atsilikimas tesiasi.

Rugpjucio ménesj mes iSlaikome neutraly akcijy ir obligacijy santykj
bei gynybine pozicijg per regioninj pasiskirstyma. Atsiranda vis
daugiau teigiamy pozymiy, kurie rodo, kad verslo ciklas pradéjo
geréti ne tik JAV, bet ir Europoje. Akcijy rinky kainos vis dar yra
gana patrauklios, palyginti su obligacijy rinkomis, o pagrindiniai
centriniai bankai teikia paramg likvidumo injekcijomis. Tarp
neigiamy pozymiy reikia atkreipti démesj, jog einamojo laikotarpio
iplaukos | akcijy fondus ir stipréjancios investuotojy pozicijos akcijy
rinkose rodo, kad trumpuoju laikotarpiu akcijos gali bati pervertintos.

Padetis akcijy rinkose

® ISsivyséiusios rinkos. Siuo metu masy prioritetiné rinka yra
Europa. Pastarojoje neseniai atsirado vilCiy teikianciy verslo
ciklo stabilizavimosi pozymiy, o Europos centrinis bankas aiskiai
davé suprasti, kad monetarinés politikos skatinimo priemoniy
lygis bent jau nemazés. Europos akcijy vertinimai taip pat yra
patrauklls, nes po blankiy rezultaty pirmoje mety puséje,
palyginti su kity pagrindiniy akcijy rinkomis, jos yra gana pigios.
Mes uzdaréme didesnio lyginamojo svorio pozicijas Japonijoje ir
JAV, nes Siy regiony centriniai bankai tampa maziau lojalds
likvidumo injekcijoms.

® Besivystanéios rinkos. Siais metais besivystangios akcijy
rinkos atsiliko nuo iSsivysCiusiy akcijy rinky labiausiai nuo Azijos
ir Rusijos finansy krizés deSimtojo deSimtmecio pabaigoje. Nors
dél Sio atsilikimo besivystan&iy akcijy rinky vertinimai pageréjo,
taiau mes manome, jog tai dar neduoda pagrindo pasitikéti
Siomis rinkomis. Pagrindinése iSsivysC€iusiose 3alyse verslo
ciklas ir toliau blogéja, o tai didina bendroviy pelno prognoziy
neapibréZtumg. Mes pastebime, jog labiausiai nuo Zaliavy
eksporto priklausomos 3Salys jautriausiai reaguoja | verslo ciklo
sulétejimg besivystanCiose Salyse. Dél rekordinio naftos ateities
sandoriy ilgujy pozicijy kiekio naftos kaina jautriai reaguoja |
neigiamas naujienas. Dél Sios priezasties Rusijos rinkoje mes
lickame prie mazesniy pozicijy. Kita vertus, stabilizuojantis
nuotaikoms iSsivysCiusiose Europos Salyse, mes pradéjome
palankiau vertinti Centrinés ir Ryty Europos akcijy rinkas ir vél
grizome prie jy neutralios pozicijos.

Padétis obligacijy rinkose

Fiksuoty pajamy turto klaséje auksto reitingo vyriausybés ir jmoniy
obligacijy paldkany normos liepos ménesj stabilizavosi. Mes
prognozuojame, jog stabilizuojantis Europos ekonomikai, per
ateinancius ketvirCius obligacijy pajamingumas toliau pamazu augs.
Dél to mes dar labiau sumaziname palikany normy rizikg
mazindami ilgesnio termino Europos investicinio reitingo kredito
obligacijy pozicijas ir didindami trumpesnio termino vyriausybés
obligacijy pozicijas. Pagal pasirinktg strategija mes ir toliau
investuojame | trumpalaikes vyriausybés obligacijas.

Pozitiris i turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose

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

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



Fondy apzvalga

Beveik visg liepos ménesj pasaulio iSsivysciusios akcijy
rinkos augo; ju graza JAV doleriais padidéjo 5,3 %.
JPMorgan Global Focus Fund ménesio pabaigoje 2,8 %
pralenké indeksa. T. Rowe Price Global Equity Fund
liepos ménesj taip pat pirmavo, ir ménesio pabaigoje jo
graza buvo 1,9 % didesné uz indekso graza. Birzelio
meénesj abu Sie fondai nuo rinkos atsiliko.

JAV akcijy rinkos graza liepos ménesj padidéjo 5,2 %. T.
Rowe Price US Blue Chip Equity Fund liepg pralenké
indeksg ir susigrazino tai, ka buvo prarades birzelio
menesj. Birzelio pabaigoje fondas turéjo didele pozicijg
sékmingai veikianCiame vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriuje ir mazesne pozicijg kasdieninio vartojimo prekiy,
ir paslaugy sektoriuje. Franklin Templeton US Equity
Fund, kuris labiau koreliuoja su rinka, nuo meénesio
pradzios atsiliko; jo graZza ménesio pabaigoje buvo 1 %
mazesné uz rinkos graza.

Europos akcijy rinkos indekso grgza liepos ménesj buvo
teigiama ir sieké 5,2 %. Franklin Templeton Mutual
European Fund pirmoje ménesio puséje gana tiksliai
atkartojo rinkos pokycius, taiau antroje ménesio puséje
iSsiverze | priekj ir pralenké rinka 1 %. JPM Europe Select
Equity Fund graZza ménesio pabaigoje buvo 1,1 %
didesné uz indekso graza. Nuo mety pradzios abiejy Siy
fondy graza buvo didesné uz rinkos grgza.

Japonijos akcijy rinka pirmosiomis ménesio savaitémis
didéjo, taCiau paskutine savaite ji sumazéjo ir ménesio
pabaigoje Sios rinkos graza eurais buvo 1,5 % mazesné.
JB Japan Stock Fund pavyko pralenkti indeksg
daugiausia dél iSaugusiy ver€iy paskutine ménesio diena.

Azijos akcijy rinkos, vertinamos pagal MSCI All Countries
Asia Pacific indeksa, graZza pirmoje ménesio puséje augo,
taCiau paskutine liepos savaite taip pat sumazéjo, todél Si
rinka ménesj baigé su 0,6 % mazesne graza. JPMorgan
Pacific Equity Fund grgZza ménesio pradzioje buvo
didesné, todél ménesio pabaigoje fondas aplenké indeksa
0,9 %.

Liepos ménesj pasaulio besivystanCiy rinky graza JAV
doleriais padidéjo 1 %. Pirmosiomis ménesio savaitémis
JPMorgan Emerging Markets Equity Fund Siek tiek
pralenké indeksg, tadiau paskui nuo jo atsiliko, ir jo gragza
ménesio pabaigoje buvo 0,8 % maZesné uz indekso
graza. T. Rowe Price Global Emerging Markets Equity
Fund graza kito panasiai, 0 ménesio pabaigoje jis atsiliko
nuo indekso 0,6%.

Liepos ménesj Rusijos akcijy rinkos graza eurais padidéjo
1,2 % (MSCI Russia 10-40 Net TR USD). Swedbank
Russian Equity Fund ménesio pabaigoje 3,2 % atsiliko
nuo indekso. Fondo graza sumazino pozicijos pagrindiniy
medZiagy sektoriuje — traSy gamybos bendroviy pelnai
sumazéjo paskelbus apie kalio karbonato gamybos
bendrovés OAO Uralkali pasitraukima iS kainy kartelio.
Nuo mety pradZios Sis fondas vis dar 5 % lenkia rinka.
East Capital Russian Fund Siuos pokycius atlaiké geriau,
todél jis pralenkeé indeksg 2,5 %.

Liepos meénesj Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) akcijy
rinkos indeksas DJ Stoxx EU Enlarged iSaugo 4,8 %, nes
Lenkijos ir Cekijos akcijy rinky, ir valiuty vertés per ménesj
padidéjo. Kita vertus, Swedbank Eastern Europe Equity
Fund graza sumazéjo 3,6 %. Daugiau kaip 50 % savo
turto Sis fondas yra investaves | Turkija, kurios akcijy rinkai
ir valiutai neigiamg poveikj daré jtampa, atsiradusi po to,
kai Salies centrinis bankas padidino skolinimo palukany
norma.

Ryty Europos rinka, jskaitant Rusijg, susitrauké 0,4 %.
East Capital Eastern Europe Fund svyravo maziau uz
indeksa ir pralenke jj 2,4 %.

Euro zonos jmoniy obligacijy graza iSaugo 0,8 %, vertinant
pagal iBoxx € Liquid Corporates indeksg. T. Rowe Price
EURO Corporate Bond Fund nuo ménesio pradzios
pirmavo indekso atzvilgiu ir ménesio pabaigoje jo graza
buvo 0,3 % didesné uz indekso graza. Trumpesnio
termino fondas BlueBay Investment Grade Bond Fund
meénesio pradzioje atsiliko nuo indekso, tacdiau véliau jj
pasivijo ir ménesj uzbaigé taip pat, kaip rinka.

Euro zonos vyriausybés obligacijy graza padidéjo 0,7 %,
vertinant pagal JPM GBI EMU indeksg. JPMorgan EU
Government Bond Fund pirmosiomis ménesio dienomis
pralenké indeksg ir nuo tada beveik tiksliai atkartojo
indekso pokycius. Julius Baer Euro Government Bond
Fund liepos ménesj taip pat beveik tiksliai atkartojo
indekso pokycius.

Besivystanc€iy rinky obligacijy indekso JPMorgan EMBI
Global Diversified Composite graza liepos ménesj
padidéjo 1,2 %. Po nesékmingos geguzés ir birzelio
Julius Baer Emerging Bond Fund liepos ménuo buvo
pirmasis, per kurj jo graza augo, tafiau fondas nuo
indekso atsiliko 0,5 %.

Barclays Pan-European High Yield indekso graza liepos
ménesj padidéjo 2 %. Franklin Templeton High Yield
Euro Bond Fund pirmasias tris savaites indeksg lenke,
taciau paskui atsiliko ir ménesio pabaigoje jo grgza buvo
0,2 % mazesné uz indekso graza.

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



Fondy graza

Valiuta 1mén. 3mén. NP Tmetai 3metai® 5Smetai*

T Rowe Frice - Glohal Equity Fund LsD 7.2% 4.9% 15.4% 23.9% 9.6% -0.9%
JPMargan - Glohal Focus Fund EUR 5.9% 4. 2% 12.3% 11.5% 74% a.6%

T Rowe Price - US Blue Chip Equity Fund LsD 7.2% 10.0% 21.4% 24.8% 19.1% 3.2%

= Franklin US Equity Fund LsD 4.2% 5.5% 17.0% 19.8% 12.0% 5.7%
% Franklin Templeton - Franklin Mutual European Fund  EUR G.2% 5.8% 11.1% 21.0% a.4% 4 6%
[=] JPM Eurcpe Select Equity Fund EUR 6.3% 4.5% 13.3% 21.56% 9.0% 4.4%
; JB Japan Stock Fund EUR 0.5% -2.8% 15.4% 15.1% 7.6% 7.8%
8 JPMargan - Pacific Equity Fund EUR 0.3% -3.9% 7.3% 10.7% 6.4% 6.4%
= T Rowe Price - Global Emerging Markets Equity Fund USD 0.4% -8.3% -9.3% 0.2% 0.1% -2.0%
< JPMargan - Emerging Markets Equity Fund LsD 0.2% -5.4% -5.4% 0.1% 0.4% 0.2%
Swedbank Russian Equity Fund EUR -2.0% -4 8% -5.3% -3.1% -0.6% -T.6%

East Capital Russian Fund SEK 3.0% 0.2% -6.0% -2 4% -5.1% -4 5%
Swedbank Eastern Europe Equity Fund EUR -3.6% -13.8%  -131% -2.6% -3.8%  -12.3%

East Capital Eastern Europe Fund SEK 2.0% -3.1% -5 1% 3.6% -5.0% -5.5%

= T Rowe Price - EURO Corporate Bond Fund EUR 1.1% -1.6% 0.1% 6.5% 4.9% 6.2%
E ~ BlueBay Investment Grade Bond Fund EUR 0.8% -1.6% 0.5% 6.1% 4.9% 74%
< o JPMorgan - EU Government Bond Fund EUR 0.9% -2 8% 0.3% 5 2% 4 0% 5.0%
g E Julius Baer Euro Government Bond Fund EUR 0.6% -2.1% 0.6% 5.4% 3.3% 4.4%
g " Julius Baer Emerging Bond Fund LISD 0.7% T 7% -7 4% -1.7% 54% 79%
Franklin Templeton High Yield Euro Bond Fund EUR 1.8% -0.6% 2.8% 12.5% 5.9% 5.0%

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 darbuotoju 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, ta¢iau jokia ,,Swedbank* Baltijos bankininkystés jmoné
ar jos direktoriai, pareiginai ar darbuotojai neprisiima jokios atsakomybés tuo atveju, jeigu paaiskéty, kad $ioje ataskaitoje pateiktos aplinkybés yra neteisingos arba
netikslios.

Jums pateiktas tyrimas yra informacinio pobiidZio. Sios ataskaitos jokiu biidu negalima laikyti ,,Swedbank* Baltijos bankininkystés jmonés ar jos direktoriy,
pareigiiny ar darbuotojy pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibudinti jvykiai ivyks, 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 veiksmuy. ,,Swedbank* Baltijos
bankininkysté ir jos direktoriai, pareigiinai ir darbuotojai neatsako uz jokius nuostolius, kuriuos Jiis galite patirti dél to, kad pasikliausite Sia ataskaita.

Mes pabréziame, kad ekonominés aplinkos arba turto kainy pokyc¢iy prognozavimas yra spekuliatyvaus pobtidzio, 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.



