BANKING / INVESTMENTS \ ADVISORY

Pasaules finansu tirgus: maija karstakas temas

Leonids AlSanskis, Dr. Math.
ABLYV Bank, AS galvenais analitikis

Saturs

Maija rezultati 2
Karstakas 2011. gada maija témas 3
Finansu-ekonomiskas sistémas situacija. Grafiki un diagrammas 5
Pasaules akciju tirgus 7
Pasaules obligaciju tirgus 10
Pasaules valitu tirgus 12
Zelts 15
Sudrabs 16
Nafta 17

Informacija par apskatu 18




Maija rezultati

Maija publicétie makroekonomiskie raditaji apstiprindja pasaules ekonomikas izaugsmes tempu samazinaSanos un

vairaki ekonomisti atkal atjaunoja runas par to, ka virkne pasaules vadoSo ekonomiku var iesligt recesija (W scenarijs).

Turklat vismazakais pasaules ekonomikas pieauguma temps kops$ 2009. gada fikséts $a gada aprilt (galvenokart dé|
Japanas un ASV). To uzrada pasaules ekonomikas izaugsmes pamata indekss Global All-Industry Output Index, kuru
aprékina JP Morgan banka.

Mikroekonomikas ITmenT raditaji pagaidam izskatas daudz pozitivak un 2011. gada 1. ceturkSna raditaju publicéSanas
sezona uzradija pelnas pieauguma turpindjumu (+17% péc Amerikas Saura tirgus kompaniju radrtaja S&P 500).

Pasaules finansu tirgus daltbnieku uzmaniba maija tika veltita arT jaunai vitnei eirozonas paradu krizes konteksta.
Pasaules akciju tirgd maija dominéja negativas tendences. Lai arT vairums analitiku to centas izskaidrot ar eirozonas

problémam, masuprat, Sis kritums bija vairak [[dzigs paSsaprotamai korekcijai jauna pieauguma cikla, kurs aizsakas
2009. gada.

Valsts obligaciju tirgd, arpus eirozonas problému valstim, ménesis tika aizvadits ar cenu pieaugumu dominanti. Tapat ka

iepriek$éja ménesi, investment grade tirgi uzradija daudz nozimigaku pieaugumu, kas noveda pie spreda
paplasinasanas starp attistibas un attistito valstu obligacijam.

Pieaugo$as baumas par iespéjamo Griekijas defoltu un problému pastiprinasanas Trija un Portugalé bija iemels tam, lai
maija tiktu apturéta dolara vértibas kriSanas tendence un tiktu organizétas spéles eiro vértibas samazinajumam, it ipasi

pirmajas méneSa nedé|as.
Vél aizvaditais ménesis iezZimé&jas ar strauju zelta ,jaunaka brala” — sudraba vértibas kritumu, zaudé&jot 19% no sava

svara (-33% krituma piki!). Taja pasa laika zelta vértibas kritums bija nenozimigs — nedaudz virs 1%. Notikumi ar
sudrabu vélreiz parada to, ar ko beidzas uzpusti burbuli tirgl un zelts, iesp&jams, nebds iznémums.
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Karstakas 2011. gada maija témas
Paradu krize eirozona. Maijs.

Maija turpinaja pienemties spéka paradu krize eirozona un par to liecindja daudz zinojumu un uzstaSanas saistiba ar
cinu pret krizi un ... turpindjas PIGS valstu obligaciju cenu kritums (skatit 1. Zim&jumu).

Eirozonas finanSu ministri maija beidzot apstiprinaja finansialas palidzibas paketi Portugalei 78 miljardi EUR apméra.
Atgadinam, ka 2010. gada Portugales valsts parads sasniedza 160 miljardus EUR jeb 93% no IKP.

Divas treSdalas jeb 56 miljardi EUR no 8Ts palidzibas Lisabonai sniegs Eiropas Savienibas partneri un 28 miljardus EUR
- SVF.

Palidziba paredzéta uz trim gadiem un pirmais naudas parvedums tiks izsniegts [1dz 15. jdnijam, kad Portugalei
nepiecieSams izmaksat 4,9 miljardus EUR par obligacijam.

Péc papildus palidzibas maija Eiropas struktiiras vérsas art Griekija (péc neapstiprinatiem datiem, pieprasitais papildus
finanséjums var bat lldz 27 miljardiem EUR 2012. gada un lidz 32 miljardiem EUR 2013. gada).

Apmaina pret So finanséjumu Griekija ir gatava veikt liela méroga privatizaciju (ITdz 50 miljardiem EUR) un pat piesaistit
Eiropas struktiras valsts fiskalo funkciju TstenoSanai.

Ménesa beigas paradijas baumas par to, ka [1dzigs lagums var sekot arf no Trijas puses.

2010. gada beigas Griekijas valsts parads sasniedza 328 miljardus EUR jeb 143% no IKP, bet Trijai 148 miljardi EUR jeb
96% no IKP, un paradi turpina strauji pieaugt.

Probléma ir taja, ka ar pieskirto palidzibu §im valstim 110 miljardi EUR un 85 miljardi EUR nepietiks, lai pilniba aizvietotu
So valstu tirgus paradus (par Griekiju skatit 2. Zim&jumu). Tas ar nav ieplanots. Ir ieplanots $TIm valstim aizvietot tirgus
finans€jumu tikai pirmajos gados, bet sakot ar 2012. gadu planota pakapeniska So valstu atgrieSanas tirga.

Tomeér, pagaidam situacija attistas péc sliktaka scenarija. Tas nozimé, ka atgriezties pie tirgus finanséjumu 2012. gada
§Im valstim var ari neizdoties un bis nepiecieSams papildus, arpus tirgus finansgéjums.

Skaidrs, ka $adai shémai vélétos pievienoties arT Portugale. Tas gan ir strupcelS. Nauda Eiropas mehanismos un SVF
var art nepietikt.

Izeju nav nemaz tik daudz: vai nu vajako kédes posmu daléji defolti un restrukturizacijas, vai art kopé&ju eirozonas
obligaciju izlaiSana, lai iek$gji finansétu visas valstis, tai skaita arT problematiskas. Otrais variants batu logiskas ja jau reiz
ir izveidota $ada valiitas savieniba. Tam gan pagaidam iebilst ,donorvalstis” — Vacija un Francija.

Euro zonas keditreitingi

Euro zone credit ratings
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
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G8 valstu lideru tikSanas

Investoru noteiktu uzmanibu piesaistija astonu pasaules vadoSo valstu ITderu sandksme maija, kura piedalijas gandriz
65% no pasaules IKP un vairak ka puse pasaules ripnieciskas razoSanas.

Tiesa, atskirtba no iepriek$éjas G8 tikSanas, Soreiz lielaka dala no 25 lappusu bieza sanaksmes nosléguma zinojuma
bija veltita nevis ekonomikai, bet politikai.

Un ne jau tapéc, ka pasaulé ar ekonomiku viss ir kartiba. Vienkarsi agrak politiskas problémas bija otraja plana, ka
rezultata ir sakrajusas daudz svarigas témas.

Pasaules vado$o valstu [ideri apsveica politisko procesu transformaciju Tuvo Austrumu valstis un Ziemelafrika, ka art
apsolija §im regionam politisko un finansialo palidzibu.

FinanSu palidzibas plans $§im valstim no dazadiem starptautiskiem resursiem var sasniegt 40 miljardus USD.
G8 I1deri ir norapéjusies art par politisko situaciju Jemena, Strija un Irana, un atbalstija Amerikas prezidenta iniciativas
saistiba ar lzraélas-arabu situacijas noregulésanu.

Zinojuma ekonomiskaja bloka tika atziméts, ka globalas ekonomikas atjaunoSanas klast arvien noturigaka un tas
uzlabo$anas |aus samazinat valstu paradus, kuri pieaug kops 2008. gada, bet pagaidam tas joprojam ir nopietns risks.

Nosléguma dokumenta Eiropai piedavats realizét stingru budzetu konsolidacijas stratégiju un veikt strukturalas reformas,
bet ASV izstradat skaidru un parliecino$u programmu budzeta deficita samazinasanai.

Japanai tiks iedots termina pagarindjums parada problémas atrisinaSanai [ldz atjauno$anas darbu pabeigSanai péc
zemestrices.

Pasaules vado$o valstu [lderi atziméja, ka izejmaterialu cenas, parlieku liela tirgus volatilitate un tirdzniecibas ne
sabalansétibas palielinasanas ir pamata draudi pasaules ekonomikas atjaunosanai.

No ekonomiskam témam var ari atzimé sasniegto vienoSanos par Krievijas iestaSanas PTO procesa noslégSanu jau
esoSaja gada.
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FinanSu-ekonomiskas sistémas situacija. Grafiki un

Attistito valstu deficitu un valsts paradu pieaugums

diagrammas

Government debt, deficits and bond yields
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Attistito valstu deficitu un valsts paradu pieaugums kluvis par vienu no spécigakajiem negativajiem faktoriem péc
finanSu-ekonomiskas krizes 2007.-2009. gada. Ka redzams péc pievienotajiem grafikiem, situacijas ar deficitiem

Pick forecast year
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uzlabojums gaidams jau 2012. gada. Tomeér tas ir tikai prognozes, bet prognozes ne vienmér piepildas.
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Dolara naudas bazes pieaugums

Monthly QaUSM1; QaUSADMBASI/A 31.05.1998. - 31.12.2011. (GMT)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Aprill, pateicoties QE2 programmai, turpinajas dolara naudas bazes ,vertikalais” pieaugums Iidz jaunam maksimumam
2,53 triljoni USD. Bet naudas agregats M1 (un M2) joprojam pieaug nenozimigi un aprilt sasniedza tikai 1,9 triljonus
USD. Situacija nav normala, jo ITdz krizei M1 gandriz divkart parsniedza DB.

Tas nozimé, ka lielaka dala no jauna nodrukatas FRS naudas péc krizes paliek centralaja banka komercbanku kontos ka

parlieku lielas rezerves, kas jau parsniedz 1,45 triljonus USD (!). Praktiski jauna nauda nenonak ekonomika un finansu
tirgos, bet kalpo tikai ka ,droSibas spilvens” amerikanu komercbankam.

Dazi maija skaitli un fakti
Maija Anglijas bankas un ECB sédés finanséSanas likmes tika atstatas iepriek§€jos lTmenos.

Péc sédes preses konferencé ECB vaditjs atturéjas no vardiem ,paaugstinata uzmaniba”, kas liecina par to, ka likme
netiks palielinata arT janija.

Japanas IKP 2011. gada 1. ceturksni samazinajas 1dz 3,7% gada griezuma, kas ir divreiz vairak ka vidéjas ekonomistu
prognozes.

Vacija IKP pieaugums 1. ceturksni bija 1,5% ceturkSna griezuma, bet gada griezuma ekonomika pievienoja sev 5,2%.
ASV pakalpojumu sektora aktivitate strauji samazinajas un tas indekss ISM samazinajas no 57,3 Iidz 52,8.

ASV bezdarba limenis aprili izauga no 8,8% I1dz 9%. Tas bija pirmais bezdarba limena pieaugums kop$ 2010. gada
novembra.

Tai pat laika lauksaimnieciba nodarbinato skaits (Nonfarm Payrolls) aprilt izauga par 244 000, turklat privataja sektora
tiks izveidotas 268 000 darba vietas — 31 raditaja maksimums pédg&jos piecos gados.

Amerika inflacija aprilt izauga dz 3,2%, bet bazes inflacija ldz 1,3%. Saskana ar operativajiem datiem, eirozona inflacija
maija samazinajas Iidz 2,7% no 2,8% aprill. Kina inflacija aprilt sasniedza 5,3%.

Kinas Tautas banka maija paaugstindja rezervju prasibas valsts galvenajam bankam vél par 50 punktiem 1dz 21%. Kop$
gada sakuma 8T jau ir piekta prasibu palielinaSana attieciba pret banku rezervém.

Savukart kreditreitingu agentdra Fitch Ratings maija samazinaja ilgtermina reitingu Kiprai par tris pakapieniem — no AA-
[[dz A- un ilgtermina reitinga prognoze noteikta ,negativa”.
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Pasaules akciju tirgus

Pasaules akciju tirgd maija dominéja negativas tendences un tikai peédéja dekade vairaki tirgi spéja uzradrt labu
pieaugumu. Maksimalais cenu kritums péc pasaules indeksa MSCI| ménesa laika bija gandriz 6%, tomér, pateicoties
sekojoSam pieaugumam, ménesa laika indekss zaudgja tikai 2,5% no sava svara.

Attistibas valstu sektora tendences bija daudz negativakas un maksimalais cenu kritums Seit sasniedza 7,5%, kas ménesa
beigas samazinajas Iidz 3%. Maija cenu kritumu més uzskatam par sen gaiditu korekciju, par kuru jau més rakstijam sava
iepriekSeja apskata.

- .. Kops
S P/E 2003- Q1 Aprilis  Maijs
Birzas indekss (Bloomberg) 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011 5253(1u1r;192;
DJI (ASV) 13,9 59,0% -33,8%  188% 11,0% 6,4% 4,0% -1,9% 8,6%
S&P 500 (ASV) 15,5 66,9% -385%  235% 12,7% 5,4% 29% -1,3% 7,0%
?‘:‘gg?q Comp. 36 986%  -405% 439% 169%  4,9% 33% -1,3% 6,9%
GDAX (Vacija) 14,6 178,9% -404%  238% 16,1% 1,8% 6,7% -2,9% 5,5%
N225 (Japana) 17,5 78,4% -42,1%  19,0% -3,0% -4,6% 1,0% -1,6% -5,2%
FTSE (Anglija) 14 61,5% -31,0%  23,2% 9,0% 0,1% 27% -1,3% 1,5%
CAC (Francija) 12,8 83,2% -42,7%  22,3% -3,4% 4,9% 29% -2,4% 5,3%
RTS (Krievija) 9,5 537,9% -724% 128,6% 225% 155% -05% -7,1% 6,7%
SSEC (Kina) 18,6  287,4% -654%  80,0% -14,3% 4,3% -0,6% -5,8% -2,3%
HSI (Honkonga) 13,8 198,4% -48,3%  52,0% 5,3% 2,1% 0,8% -0,2% 2,8%
KOSPI (Koreja) 14,2 202,3% -40,7%  497%  21,9% 2,7% 41% -2,3% 4,4%
SENSEX (Indija) 16,4  500,7% -524% 81,0% 174% -5,2% -1,6% -3,3% -9,8%
Bovespa (Brazilija) 12,2 467,0% “412%  82,7% 1,0% -1,1% -3,6% -2,3% -6,8%
PFTS (Ukraina) 48,0 1946,4% -744%  904%  702% 12,7% -3,5% -7,8% 0,2%
(K}gszghsténa) 119 17543%  -621%  799%  -28%  11%  -13% -50%  -52%
MSCI WD [) - 0 [+ [+) 0 [) -2 409 0,
(Pasaules) 100,6% 421%  27,0% 9,6% 4,3% 4,0% -2,4% 5,8%
MSCIEM 326,6%  -545% T44% 164%  1,7%  29% -31%  14%
(Attistibas valstis)
Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank
Pasaules akciju tirgus indekss MSCI World
Monthly Q/.WORLD 30.06.1999. - 31.01.2012. (LON)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Morgan Stanley bankas aprékinatais pasaules akciju tirgus indekss MSCI World maija nokrita par 2,4% un Sobrid
atrodas par 24% zemak ka ta globalais maksimalais limenis 2007. gada.
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Pasaules attistibas akciju indekss MSCI EM

Monthly Q/.MSCIEF 30.06.1998. - 31.01.2012. (LON)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas tirgus kritums maija bija daudz spécigaks par attistito. Kop€jais pasaules attistibas akciju indekss MSCI EM
samazinajas par 3,1% un no 2007. gada maksimuma to kir 15%.

DAX indekss

Monthly Q/.GDAXI 31.01.1397. - 30.04.2012. (FFT)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
Starp attistitajiem indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, krituma Iideris maija bija Vacijas DAX (pieauguma Iideris aprili).

Attiecigi izaudzis arT cenu attalums no to vésturiska maksimuma 2007. gada I1dz 12%. Ménesi ieprieks tas bija
8,5%.
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RTS indekss
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Savukart lielako cenu kritumu starp visiem indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, uzradija Krievijas RTS (nenemot véra
Ukrainas indeksu) — par 7,1%. Tas atnéma Sim indeksam pieauguma (kop$ gada sakuma) Iidera lomu un atsvieda to jau
uz 32% zem ta vésturiska maksimuma 2007. gada.

Misu vértéjums nakotnes scenarijiem

Musu vértéjums pasaules akciju tirgum joprojam ir pozitivs. Pat tad, ja esoS$ais cenu kritums turpinasies (ka més

rakstijam iepriek$éja apskata, korekcija varétu bt ilgaka un dzilaka, jo tada nenotika 2010. augusta). liggadigs trends
Saja tirgQd joprojam ir virzits uz cenu pieaugumu.
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Pasaules obligaciju tirgus

Maijs pasaules obligaciju tirgd (arpus PIGS valstim) galvenokart tika aizvadits uz pozitivas nots. Tapat ka iepriek3€&ja
meénesi, attistito valstu sektora pieaugums parsniedza attistibas valsts sektoru.

MéneSa laika attistibas valsts paradu indekss EMBI+ uzradija nenozimigu pieaugumu par 0,2%, bet to spreds pret
amerikanu treasuries izauga no 2,76% l1dz 2,88%, jo spécigi pieauga treasuries cena.

No PIGS valstu vértspapiriem vislielakos zaud&jumus cieta Griekijas obligacijas. To 10 gadigie vértspapiri ménesa laika
nokrita par 4% péc gandriz 14% liela krituma aprilT (skattt zimé&jumu) un to spreds pret Vacijas 10 gadigajiem
vértspapiriem izauga 1dz 14%.

Kas attiecas uz amerikanu vértspapiriem, tad tu, tapat k& ménesi ieprieks, bija novérojams labs cenu pieaugums, tai
skaita pateicoties to iepirk§anai no FRS puses.

Rezultata 10 gadigo amerikanu treasuries ienesigums nokrita no 3,3% uz 3,05%, bet 30 gadigo no 4,4% lidz 4,23%.

ArT Vacijas vértspapiri pieauga un 10 gadigo vértspapiru ienesigums samazinajas no 3,25% Iidz 3,05%, bet 30 gadigo
no 3,735% I1dz 3,57 %.

Griekijas vertspapiru kritums

Informéacijas avots: Bloomberg
Griekijas vértspapiru kritums maija turpinajas, neskatoties uz visiem Eiropas Savienibas un Griekijas pienemtajiem

mériem paradu krizes atrisinaSana. Saskana ar aptaujam, Sodien jau 85% no paradu tirgus investoriem uzskata ka
Griekijas paradu defolts vai restrukturizacija ir neizbégama lieta.
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Attistibas valsts paradu indekss EMBI+
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Meénesa laika attistibas valsts paradu indekss EMBI+ uzradija nenozimigu pieaugumu par 0,2%, bet to spreds pret

amerikanu treasuries izauga par 12 b.p. ldz 2,88%, jo spécigi pieauga treasuries cena.

Misu vértéjums nakotnes scenarijiem

Muasu redz&jums par So tirgu ir nemainigs. Més sagaidam, ka attistibas sektora Sis gads aizrités diezgan mierigi.

Kas attiecas uz amerikanu treasuries un janija noslédzoSos QE2 programmu, tad, visdrizak, péc programmas
nosléguma cenu kritumu tirgd més nenovérosim. Tomér tuvakaja nakotné ir |oti iespéjams, ka tirgus parskatis cenas un
ienesigumus, ka rezultata cenas var krist, bet ienesigums - pieaugt. lemeslu tam ir daudz — tas pats parads 100%

apméra no IKP un reitingu agenttras negativas prognozes.

Més ar1 neizslédzam to, ka 10 gadigo treasuries ienesigums l1dz gada beigdm var palielinaties l1dz 4%.
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Pasaules valitu tirgus

Dolars maija, beidzot, partrauca savu 5 ménesu krituma ciklu gan attieciba pret attistibas, gan attistitajam valGtam,
noslédzot ménesi ar pieaugumu.

Starp attistibas valatam vislielako kritumu pret dolaru, neskaitot devalvéto Baltkrievijas rubli, uzradija Cehijas krona —
4,5% un Turcijas lira — 4,2%.

Savukart no attistitajam valatam vislielako kritumu pret dolaru uzradija eiro — par 2,9%.

Baltkrievijas rublis

Monthly QBYR= 30.11.2002. - 30.11.2011. (GMT}
i i H i Price.

2003 2004 2005

Informacijas avots: Thomson Reuters

Neskatoties uz Lukasenko pirmsvéléSanas solljumu, maija Baltkrievijas rublis tika devalvéts pret dolaru no 3150 Iidz
4950 BYR, tas ir gandriz par 60%. Tomér arT par $adu cenu valltu nav pieejama republikd, bet starpbanku tirgd darfjumi
tiek veikti no 7000 — 7700 BYR par dolaru, kas atbilst 120% lielai nacionalas valltas devalvacijai!

Krievijas rublis

28.02.2005. - 31.10.2011. (MOS}

Monthly QRU S=MCX

az Qs Qs a1 qQz 5 ds a1 az Qs da a1 i :
2008 2009 2010 2011

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Krievijas rublis maiju saka ar pieaugumu, tacu péc tam kluva vajaks un pirmo reizi 4 ménesu perioda noslédza ménesi ar
samazinajumu pret dolara-eiro grozu, zaudéjot 2,8% no sava svara. Viens no Krievijas rubla kursa ietekmé&joSiem
faktoriem bija naftas cenu kritums maija.

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 12/18



Dolara indekss

Monthly Q=USD 30.06.1989. - 29.02.2012. (N¥C)

e =

TREEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

Q3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 A1 [
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 22010 | 201 |

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss — dolara konvertacijas kurss pret seSu vadoSo pasaules valltu grozu maija izauga par 2,2%,
partraucot 5 ménesu indeksa krituma ciklu.

Sveices franks

Monthly QCHF= 30.04.1986. - 28.02.2012. (GNT)
rice

R L B |
[I.'LZQIS 04 010203 04 Q1020304010203 04010203040102030401 02030401 02030401 020304010203 0401 020304010203 0401020304 d1 I1I2 QIS dl QI1 [ ]
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2008 | 2010 | 2011 |

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Sveices franks neapturéja savu pieaugumu un bija vienigais no pasaules vado$ajam valGtam, kur§ sp&ja maija noturét
pieauguma trendu pret dolaru, paceloties vél par 1,2%.
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Eiro

Monthly QEUR= 31.07.2000. - 31.12.2011. (GMT)
TTTYTTTTTTTTITTTTTTTrTTPrice
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r--1+158
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2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 209 | 20100 | 201

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Dolara pieaugums pret eiro ménesa laika bija 2,9% apméra. ArT Saja tirgd tika partraukts 5 ménesu periods, kura laika
dolars krita attieciba pret savu galveno konkurentu.

Misu vértéjums nakotnes scenarijiem

Musu pamata scenarijs $aja tirgd paliek nemainigs. Tas paredz, ka dolara vértibas minimums, kurs tika sasniegts 2008.
gada jalija un bija 1,6040 EUR/USD, ir daudzgadiga dolara krituma trenda nosléguma punkts un sakums ta daudzgadiga
pieauguma trendam.

Atbilstosi, més pagaidam nemaindm savu pamata prognozi Sim tirgum, kura paredz dazu gadu laika sasniegt eiro un

dolara konvertacijas kursa paritates Tmeni (1 EUR/USD). Tomeér laiks, kad tiks sasniegts Sis mérkis var bat ilgaks neka
iepriek$éji prognozétais termins 1 I1dz 2 gadu laika.
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Zelts

Monthly QXAU=

63u4u102u3u4u1u2u3u4u102u3u4u1uzu3u4u1uzusmmuzusmmuzu?.u4u1uzu3u4muzusmmuzu?.mmuzu?.muwuzu?.mm [ ]
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2001 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Maija sakuma zelts sasniedza jaunu vésturisko maksimumu — 1575 USD par unci. Tomér, péc tam cena tika korigéta.
Maksimalais cenu kritums attieciba pret cenu maksimumu bija vairak ka 7%, bet ménesa laika cenu kritums bija tikai par
1%.

Musu vertéjums nakotnes scenarijiem

Muasu prognoze Sim tirgum paliek nemainiga. Skaidri izteiktais zelta cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka
cenas diezin vai ilgstosi paliks tik augstos lTmenos. Ar lielu varbltibu drizuma més ieraudzisim strauju cenu kritumu, kas
jau biezi vien noveérots citos spekulativos burbulos. Protams, cenas var ari neatgriezties pie iepriek$gjiem limeniem 300-
400 USD par unci, bet cenu limenis zem 1000 USD ir |oti iesp&jams.

Jautdjums par to, kad esoSais zelta cenu pieauguma trends mainisies ar cenu krituma trendu pagaidam ir atklats.

Musuprat, esoSajam pieauguma vél ir iespéjas kadu laiku turpinaties un aizvest zelta cenu Ilidz zonai 1700-2000 USD par
unci, kur art veidosies baze jaunam, spécigam trendam cenu samazinajumam.
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Sudrabs

Monthly QXAG= 31.08:2001. - 31.12.2011. (GNT)

Price
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Aizvaditais ménesis ieziméjas ar strauju cenu kritumu zelta ,jaunakajam bralim” — sudrabam, kur§ ménesa laika zaudg&ja
19% no sava svara. Cenu krituma pikT tas pat nolaidas par 33%, salidzingdjuma ar ménesSa sakuma cenu. Tik spéciga
kustiba tik Tsos terminos vélreiz apliecina sudraba cenu izmainu spekulativo raksturu.

Vai Seit atjaunosies cenu pieaugums un burbula augstakais limenis jau pariets — tas bis saprotams tikai péc vairakiem
ménesiem.
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Nafta

Monthly QBRT- 31.07.1999. - 29.02.2012. (UTC)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Maija naftas cenas beidzot organizéja sen gaidito korekciju, tomér Ziemeljaras naftas markas brent cenu kritums
ierobezojas ar Iimeni 110 USD par barelu, tadéjadi nesasniedzot misu prognozéto Iimeni tuvu 100 USD par barelu.

Misu vértéjums nakotnes scenarijiem

P&c maija novérota cenu krituma, cenu konsolidacija tirgh var tikt nomaintta uz jaunu pieauguma vilni. Bet, misuprat,
|oti iespéjama cenu korekcija uz leju, sasniedzot mérka limeni zem 100 USD par barelu.
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Informacija par apskatu

Sis apskats ir paredzéts izmanto$anai tikai informativos noliikos un nevar tikt uzskatits par ieguldijumu rekomendaciju,
ieguldijumu pétijumu vai ieguldijumu konsultaciju.

Apskata autors ir ABLV Asset Management, IPAS (jur. adrese: Elizabetes iela 23, Riga) darbinieks Dr.Math. Leonids
AlSanskis. Saja apskata noradita informacija iegita no avotiem, kas finan$u tirgos tiek uzskatiti par uzticamiem, tomér
ABLV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par iegitas un sniegtas informacijas precizitati
un pilntbu. AB.LV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par jebkuru personu zaud&jumiem,
kas radusSies izmantojot Sos apskatus savu ieguldijumu veikSanai.

Apskata autors nepazinos par raksta atspogulotas situacijas un viedokla izmainam.

Apskata minétie emitenti nav iepazistinati ar raksta saturu.

Informacija par riskiem, kas ir saistiti ar ieguldijumu darijumiem, atrodas Seit
http://www.ablv.com/lv/services/investments/brokerage/risk
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