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Investavimo meénesiné apzvalga

Vyriausybiu obligaciju grazos Vyriausybin obligaciju
Akciju graza (EUR) % PE* (EUR) %% pajamingumas
Regionas 2013 09 NAP 2013 2013 09 NAP 2 m. 10 m.
TAW 0.8 16.7 153 -1.7 -43 0.32 2.62
Europa®* 4.4 13.1 138 0.7 1.1 0.16 1.51
Japonma 3.7 212 143 - - 0.10 064
Lotviy Amerika 6.0 -13.5 14.2
Arfja (18skvrus JTapontja) 2.9 -2.8 12.2
Ry Europa 26 0.8 12.8
Rusija 5.5 -5.5 5.5
Saltinis — Bloomberg
*-2013-10-07
** - Euro zonos eilutéje pateikiami Vokietijos obligacijy pajamingumai.
Akcijy rinka
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ekonomikos skatinimo priemoniy. Tai paskatino 90 1
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palikany normos JAV ir Europoje — mazéjo.
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mazino politinés ir fiskalinés problemos. 110 4
Rinkoms labiausiai jtakos turéjo JAV biudzeto 100 ottt
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Artimiausiu metu ir toliau laikysimés neutralaus . .

turto paskirstymo. Apie turto perskirstyma bus JPMargan EMU GovernmentBond Index
galima svarstyti tik sumazéjus neapibréztumui iBoxx € Liquid Corporates Credit Index
rinkose — JPMorgan Emerging Mark ets (EMBI) Diversified

Barclays Pan-EuropeanHighYield Index

Saltinis — Bloomberg

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



Ménesio apzvalga

Rugséjo ménes| akcijy rinkos pastebimai augo, taciau
istoriSkai tai buvo vienas blogiausiy ménesiy akcijy
rinkoms. JAV federalinio rezervy banko sprendimas
atidéti ekonomikos skatinimo priemoniy nutraukimg
padidino investuotojy norg rizikuoti ir paskatino smarky
finansinio turto brangima, kurj ankscéiau stabdé lakesciai,
kad ekonomikos skatinimas bus nutrauktas. Ménesio
pabaigoje pirmame plane buvo politinés problemos,
privertusios atkreipti démesj j rinkimus Vokietijoje, JAV
biudzeto svarstyma ir Italijos vyriausybés peripetijas.
Besivystanciy rinky valiutos ir akcijos atgavo savo vertes,
0 tai turéjo jtakos palikany normy mazéjimui JAV ir
Europoje (1 pav.). JAV doleris euro atzvilgiu silpnéjo.
Europos ir JAV akcijy vertés pasieké naujas aukstumas,
0 besivystanciy $aliy akcijy rinkos rodé didziausius
prieaugius Siais metais. Tai jau antras ménuo i$ eilés, kai
besivystancios rinkos lenkia iSsivysCiusias rinkas ir
mazina anksciau Siais metais tarp Siy rinky atsiradusj
skirtuma. Padétj gerino kai kuriy ekonominiy rodikliy ir
gamybinés veiklos geréjimas (1 ir 2 pav.).

Rugséjo viduryje JAV Federalinis atvirosios rinkos
komitetas (FOMC) nustebino rinkas savo sprendimu
nenutraukti ekonomikos skatinimo priemoniy, nors apie
nutraukimg buvo uZsiminta dar geguzés meénesj. Likus
kelioms dienoms iki valdybos posédzZio, kandidatas |
Federalinio rezervy banko pirmininko postg Larry
Summers atSauké savo kandidatiirg ir paliko laisvg vietg
kitai prezidento Obamos kandidatei — Janet Yellen, kuri
yra dar didesné ekonomikos skatinimo priemoniy
Salininké, nei dabartinis banko pirmininkas Ben
Bernanke. Nors Siuos pokycius rinkos jvertino teigiamai,
taCiau neapibréztumas deél basimy politiniy sprendimy ir
iSaugusiy turto kainy kritimo rizika padidéjo.

Pakeistos Federalinio rezervy banko atstovy pozicijos
priezastis gali bati dabartinés JAV kongreso problemos.
Respublikony ir demokraty tarpusavio nesutarimai
salygojo vyriausybés veiklos ribojimg, dar kitaip
vadinamg ,vyriausybés uzdarymu®“. Deél vyriausybés
veiklos ribojimo uzsidaré dalis valstybiniy institucijy, o
tokia padétis daro neigiamg jtakg ekonominiam Salies
augimui. Nors nuo 1976 m. tokiy ,vyriausybés uzdarymuy*
i$ viso jau buvo 17, taCiau dabartiné situacija yra svarbi ir
labiau komplikuota, nes iki spalio vidurio turi bati
padidintas JAV skolos limitas.

Europos politinés problemos kelia mazesnj nerimg nei
JAV. Parlamento rinkimus Vokietijoje laiméjo Angelos
Merkel krikS&ioniy demokraty partija. Reikia paminéti, jog
8i partija neiSkovojo absoliu¢ios balsy daugumos
Vokietijos parlamente. Italijos vyriausybé praéjusj ménesj
susiddré su naujy rinkimy rizika, kai premjero Letta
koalicijos partnerio Berlusconi vadovaujama partija
inicijavo balsavimg dél nepasitikéjimo Letta. Susiddres
su opozicija savo partijoje, Berlusconi persigalvojo ir
nusprendé palaikyti dabartinj premjera. Siek tiek
pageréjo ir Europos ekonominé situacija: nors
pagrindiniy ir periferiniy regiony augimo skirtumai vis dar
akivaizdis, taliau vartotojy pasitikéjimas euro zonos
valstybése sustipréjo (4 pav.).

1 pav. Paltikany normos JAV ir Europoje krito (10-ties mety
vyriausybiy obligacijos)
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2 pav. Citigroup Ekonomikos Siurprizy indeksas
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3 pav. ISsivysciusiy ir besivystanciy Saliy gamybos sektoriaus
pirkimy vadybininky indeksai
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4 pav. Euro zonos vartotojy pasitikéjimas
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Svarbu: dokumento pabaigoje pateikta nuoroda dél atsakomybés atsisakymo yra neatskiriama apzvalgos dalis.



Prognozeés

Spalio ménuo rinkoms turéty bati jtemptas. Didziausias démesys
turéty bati skiriamas JAV  skolos limito padidinimui ir
tebesitesiantiems  respublikony ir demokraty nesutarimams.
Padidéjusig JAV siskolinimo rizikg rodo ir iSauge kredito rizikos
apsikeitimo sandoriy (CDS) ver¢iy skirtumai (5 pav.). Rinkos taip pat
laukia treCiojo ketvirio bendroviy pelny sezono pradzios. Apie
naujas aktyvias pozicijas bus galima svarstyti tik sumazéjus
neapibréztumui rinkose.

Padétis akcijy rinkose

® |Ssivysé€iusios rinkos. Mes palaikome neutraly Europos ir JAV
akcijy santykj. Europos akcijy rinkos augimo galimybés
sumazeéjo po sékmingo rugséjo meénesio, o JAV rinka susiduria
su politine ir pinigy politikos rizika. Ramiojo vandenyno regione,
perziirédami Privataus portfelio strategijas, Japonijos fonda,
kei¢iame Ramiojo vandenyno regiono fondu. Rugséjo ménesj
Japonijos rinka gerokai pirmavo, taiau spalio pradzioje Siek tiek
koregavosi, nes Salies vyriausybés patvirtintas pajamy
mokescio padidinimas leidzia tiketis létesnio reformy tempo.

® Besivystanios rinkos. BesivystanCios rinkos po praéjusio
meénesio atsigavo ir sumazino atotrikj nuo iSsivysc€iusiy rinky
akcijy. Investuotojy susidoméjimas Siomis rinkomis sustipréjo po
to, kai nepasiteisino lukesciai, kad Federalinis rezervy bankas
(FED) rugséjo ménesj nutrauks ekonomikos skatinimo
priemones, ir kai atsigavo gamyba. Rugséjo meénesj pasaulio
besivystanéiy rinky fondai turéjo didziausias jplaukas nuo
geguzés meénesio. Nors besivystancios rinkos turi galimybiy
pasivyti iSsivysCiusias akcijy rinkas, taCiau misy pozicija
neutrali, nes minétos rinkos yra jautresnés  rinky
neapibréztumams.

Padétis obligacijy rinkose

Auksto reitingo vyriausybiy ir jmoniy obligacijy palikany normos
rugséjo meénesj sumazéjo. Tam daugiausia jtakos turéjo teigiamos
JAV ir Euro zonos centriniy banky nuotaikos: JAV Federalinis
rezervy bankas atidéjo obligacijy pirkimy ribojimg, o Europos
centrinis bankas pazadéjo iSlaikyti zemas paldkany normas ir
pareiSké, kad jgyvendins dar vieng llgalaikio refinansavimo
operacijy (LTRO) etapa. Vidutinio ir ilgo laikotarpio trukmés saugiy
obligacijy paltikany normos turéty ir toliau didéti, nes Federaliniam
rezervy bankui (FED) kaZzkuriuo metu reikés pradéti vykdyti
ekonomikos skatinimo priemoniy nutraukimo strategijg. Artimiausio
laikotarpio perspektyva yra neapibrézta, nes artéjanti sprendimo dél
JAV skolos limito priémimo termino pabaiga lieka labai neaiski.
Paskirstydami turtg tarp fiksuoto pajamingumo priemoniy, mes
laikomés neutralios pozicijos.

5 pav. JAV skolos rizika Siuo metu gerokai didesné nei
Vokietijos. Paveikslélyje pateikti kredito rizikos
apsikeitimo sandoriy (CDS) ver€iy skirtumai punktais
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Pozitiris i turto alokacija

Turto alokacija akcijose ir obligacijose
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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

Per pirmasias rugséjo savaites iSaugusi pasaulio
iSsivysCiusiy akcijy rinky graza JAV doleriais paskutine
meénesio savaite Siek tiek koregavosi ir ménesj uzbaigé
iSaugusi 5 %. JPMorgan Global Focus Fund
sékmingesné buvo pirmoji ménesio puseé, taCiau paskui jis
atsiliko ir ménesj baigé taip pat, kaip rinka. T. Rowe Price
Global Equity Fund graza ménesio pabaigoje buvo 1,3 %
didesné uz indekso gragza. Nuo rugpjucio pabaigos Sis
fondas turi didelj lyginamajj svorj informaciniy technologijy
sektoriuje ir mazg lyginamajj svorj energetikos ir finansy
sektoriuose.

JAV akcijy rinkos graza rugséjo pabaigoje padidéjo 3,3 %.
T Rowe Price US Blue Chip Equity Fund buvo stipresnis
uz indeksg nuo meénesio pradzios ir ménesio pabaigoje
pralenké rinkg 2,2 %. Nuo rugpjiacio pabaigos Sis fondas
turi didelj lyginamajj svorj vartojimo prekiy ir paslaugy
sektoriuje ir maza lyginamajj svorj kasdienio vartojimo
prekiy ir paslaugy bei finansy ir energetikos sektoriuose,
kurie rugséjo ménesj atsiliko nuo JAV rinkos. Franklin
Templeton US Equity Fund pirmaja rugsejo savaite labai
tiksliai atkartojo indekso pokyc€ius, tadiau paskui atsiliko ir
ménesio pabaigoje jo grgza buvo 0,6 % mazesné uz
indekso graza.

Europos akcijy rinkos graza per pirmasias tris ménesio
savaites taip pat didéjo, taCiau veéliau iSliko stabili, ir
ménesio pabaigoje buvo padidéjusi 4,6 %. Franklin
Templeton Mutual European Fund pirmoje meénesio
puséje buvo stipresnis uz indeksa, taCiau, kai rinka
koregavosi, jo graza sumazéjo labiau ir ménesio pabaigoje
fondas nuo indekso atsiliko 0,2 %. JPM Europe Select
Equity Fund ménesio pradzioje atsilikinéjo nuo indekso, ir
ménesio pabaigoje jo graza buvo 1 % mazZesné uz
indekso graza.

Japonijos akcijy rinka rugséjo meénesj pademonstravo
sparty augimag — jos grgza eurais sieké 5,73 %. JB Japan
Stock Fund beveik visg pirmajg ménesio puse atsiliko
nuo rinkos, taCiau antroje meénesio puséje atsigavo ir
ménesio pabaigoje pralenké indeksa 0,3 %.

Azijos akcijy rinka, vertinama pagal MSCI All Countries
Asia Pacific indeksa, rugséjo ménesj iSaugo 4,3 %.
JPMorgan Pacific Equity Fund svyravo maZiau ir jau
meénesio pradZioje pademonstravo didesne graza, Kuri
ménesio pabaigoje buvo 0,9% didesné uZ rinkos graza.

Pirmosios trys ménesio savaités pasaulio besivystan€ioms
rinkoms taip pat buvo sékmingos, ménesio pabaiga —
prastesné, o jy rugséjo meénesio gragza JAV doleriais sieké
6,5 %. JPMorgan Emerging Markets Equity Fund ir T.
Rowe Price Global Emerging Markets Equity Fund
lenké indeksg ir ménesio pabaigoje jo atzvilgiu pirmavo
atitinkamai 0,75 % ir 1,05 %.

Rusijos akcijy rinkos graza pirmoje ménesio puséje
sparCiai augo, taCiau per paskutinigsias deSimt ménesio
dieny sumazéjo, todél ménesio pabaigoje jos graZa eurais
buvo 5,5 % didesné (MSCI Russia 10-40 Net TR USD).
Swedbank Russian Equity fund graza per pirmasias tris
rugséjo savaites buvo panasi  rinkos graza, ta€iau paskui
émé augti ir ménesio pabaigoje 2,1 % pralenké indeksa.

East Capital Russian fund didzigjg ménesio dalj buvo
silpnesnis uz indeksa, taCiau per paskutines ménesio
dienas jam pavyko pralenkti indeksg ir ménesio pabaigoje
jis gerokai pirmavo rinkos atzvilgiu.

Ryty Europos (iSskyrus Rusijg) akcijy rinkos indekso DJ
Stoxx EU Enlarged Total Return gragza rugséjo ménesj
sieké 2,57 %. Swedbank Eastern Europe Equity fund,
veikiantis pagal kitokig strategijg (investuoja | Turkijg),
ménesio pabaigoje pralenké indeksg 4,7 %, nes Turkijos
rinka atsigavo po ankstesniy kritimy.

Ryty Europos rinkos, jskaitant Rusija, graza sieké 6 %.
East Capital Eastern Europe fondas svyravo maziau uz
indeksg ir neuzdirbo tokios didelés grazos kaip indeksas,
atsilikdamas nuo jo 2,1 %.

Euro zonos jmoniy obligaciju, vertinamy pagal iBoxx €
Liquid Corporates indeksa, graZza sieké 0,6 %. T. Rowe
Price EURO Corporate Bond fondas ménesio pradzioje
pralenké indeksa, tadiau paskutinémis ménesio dienomis
rezultatai buvo silpnesni ir ménesio pabaigoje fondo graza
buvo tokia, kaip indekso. BlueBay Investment Grade
Bond Fund ménesio pradzioje taip pat buvo Siek tiek
stipresnis uz indeksg ir sugebéjo §j pranasumg islaikyti,
todél ménesio pabaigoje jis pralenké rinkg 0,14 %.

Euro zonos vyriausybés obligacijy, vertinamy pagal JPM
GBI EMU indeksa, graza sieké 0,75 %. JPMorgan EU
Government Bond graza beveik visg ménesj nesiskyré
nuo indekso grazos, taiau per paskutines ménesio dienas
Siek tiek atsiliko ir ménesio pabaigoje buvo 0,1 %
mazesné uz indekso graza. Julius Baer Euro
Government Bond fondo graza pirmoje ménesio puséje
taip pat atsiliko nuo indekso, tac¢iau paskui verté émé Kilti ir
ménesio pabaigoje fondas 0,1 % pralenké indekso graza.
BesivystancCiy rinky obligacijy indekso JPMorgan EMBI
Global Diversified graza rugséjo meénesj sieke 2,6 %.
Julius Baer Emerging Bond fondui ménesio pradzia
buvo prastesné, taiau paskui jo verté iSaugo ir ménesio
pabaigoje buvo 0,2 % didesné uz indekso graza.

Barclays Pan-European High Yield indekso graza rugséjo
ménesj buvo 1,1 %. Franklin Templeton High Yield Euro
Bond fondas rugséjo meénesj beveik tiksliai atkartojo
indekso pokycius ir ménesio pabaigoje jo graza nesiskyré
nuo indekso grazos.

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



Fondy graza

“aliuta 1 mén 3 mén HWMP 1 metai 3 metai® 5 metai*

T Rowe Price - Global Equity Fund Uso 6.3% 12.9% 21.5% 24.0% 2.7% 5.5%
JPMorgan - Glokal Focus Fund EUR 2.5% 6.1% 12.5% 12.0% 5.3% 10.8%

T Rowe Price - US Blue Chip Equity Fund uso 5.5% 11.0% 25.7% 23.2% 17.3% 12.9%
Franklin U3 Equity Fund uson 27% 4.5% 17.4% 15.2% 10.8% 7.5%
Franklin Templeton - Franklin Mutual European Fund EUR 4.4% 10.56% 15.8% 225% 5.9% 5.8%

JPM Eurcpe Select Equity Fund EUR 3.6% 8.6% 15.8% 20.6% 2.7% 2.0%

JB Japan Stock Fund EUR 6.0% 3.9% 19.4% 23.5% 9.8% 9.6%
JPMorgan - Pacific Equity Fund EUR 5 2% 4.7% 12.0% 16.7% T.4% % 8%

_ T Rowe Price - Global Emerging Markets Equity Fund usDh 7.6% 4.0% 5.1% -1.2% -1.8% 5.5%

é JPWMaorgan - Emerging Markets Equity Fund usD 7.3% 3.0% -5.9% -0.1% -2.1% 5.0%

% Swedbank Russian Equity Fund EUR 7.6% 4.7% 1.2% 0.3% 1.8% 1.1%
; Ea=t Capital Rus=zian Fund SEK 4 8% 5.59% -3.4% -32% -3.2% 2.3%

3 Swedbank Eastern Europe Equity Fund EUR 7.3% -3.1% -12.6% -2.8% -3.7% -7.4%

3’5 East Capital Eastern Eurcpe Fund SEK 3.9% 3.5% -3.5% 0.9% -5.3% -0.5%

T Rowe Price - EURO Corperats Bond Fund EUR 0.7% 1.5% 0.5% 4.3% 4.8% 7.7%
BlueBay Inveztment Grade Bond Fund EUR 0.8% 1.86% 1.3% 4 8% L5 8.0%

3 JPMorgan - EU Government Bond Fund EUR 0.6% 1.0% 0.3 3.4% 3.6% 4.5%
- = Julius Basr Euro Gowvernment Bond Fund EUR 0.5% 1.0% 0.8% 3.6% 3.0% 4.2%
% % Juliusg Baer Emerging Bond Fund usD 2.8% 0.4% -7.7% -4 7% 4.0% §.3%
% E Franklin Templeton High Yield Euro Bond Fund EUR 1.1% 3.1% £.1% 9.7% 8.1% 5.6%

* 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 jgtidzius 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,
pareigiiny ar darbuotojy pazadu arba patvirtinimu, kad ataskaitoje apibudinti ivykiai {vyks, 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 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 pokyc¢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.



