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2011. gada 2. ceturksna rezultati

Otraja ceturksn publicétie makroekonomiskie raditaji norada uz bitisku pasaules ekonomikas izaugsmes tempu
samazinasanos. Ta rezultati vairaki analttiki atkal saka runat par iespéjamu atkartotu dazu vado$o pasaules valstu
iesligS§anu recesija (W scenarijs).

Vislielako izaugsmes tempu samazinajumu uzradija Japanas ekonomika, kura praktiski jau iesligusi recesija pec marta
notikusas katastrofas.

Nopietnu izaugsmes tempu samazinaSanos paradija arTf amerikanu ekonomika un galvenais pasaules ekonomikas
izaugsmes indekss Global All-Industry Output Index aprilT fiks€ja vismazako pasaules ekonomikas izaugsmes tempu
kop$ 2009. gada.

Pasaules finansu tirgus daltbnieku galvena uzmaniba otraja ceturksnt tika pievérsta eirozonas paradu krizei.
Uzmanibas centra atkal bija Griekija, kurai otra ceturkSna beigas nacas veidot papildus glabsanas planu. Uzmaniba tika
pievérsta art Portugalei, kura kluva par treSo eirozonas valsti pec Griekijas un Irijas, kas vérSas péc arkartéjas
palidzibas.

Spriedzes palielina8anos saistiba ar paradu problémam 2011. gada 2. ceturksnt pardzivoja arT Amerika, kura pirmo reizi
vésturé saskaras ar reitinga samazinajumu no vado$as pasaules agentiras S&P puses.

Tirgus dalibnieki uzmanigi sekoja art Iidzi ECB darbibam, kura aprili pargaja uz likmju palielina$anas ciklu, ka art
uzmaniba tika pievérsta FRS, kura janija partrauca programmas QE2 darbibu.

Pasaules akciju tirgd ceturksnis tika aizvadits uz negativas nots. Lai arT vairums analitiku centas 8is problémas izskaidrot
ar eirozonas probléemam, masuprat, Sis kritums bija dabiga korekcija péc cenu pieauguma cikla, kur§ sakas 2009. gada.

Valsts obligaciju tirgd tika novérots ievérojams cenu pieaugums gan attistibas, gan attistito valstu sektora (iznémums
bija eirozonas problému valstis). ArT korporativas obligacijas pieauga, bet ne tik nozimigi.

Valutu tirgt, neskatoties uz paradu krizes pieaugumu eirozona, ceturksnis tika aizvadits uz dolara pret eiro un citu
vado$o valitu kriSanas fona. Turklat Sveices franks vairakkartigi atjaunoja savu vésturisko maksimumu pret dolaru.

Aizvadrtais ceturksnis kluva par pirmo ceturksni, kura tika novérots ievérojams naftas cenas kritums. Lidz Sim ta cenas
auga Cetrus ceturkSnus péc kartas.

Ceturksnis bija zimigs arT ar strauju cenu pieaugumu un sekojo$u strauju cenu kritumu sudrabam. Saja tirga bija
izveidojusies kartéjais cenu burbulis, kur$ vélak arT parplisa.
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Situacija finansSu-ekonomiskaja sistéma

JP Morgan aprékinatais pasaules biznesa aktivitates indekss Global All-Industry Output Index aprili fikséja vismazako to

vértibu kops 2009. gada. Tas pietuvojies lTmenim 50. Nemot véra korelaciju starp $o indeksu un pasaules IKP

pieauguma tempiem, to var uzskatit par signalu par IKP pieauguma samazinasanos (sk.1.zim.).

Zim. 1. Global All-Industry Output Index un pasaules IKP (%) kustibas dinamika
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Informéacijas avots: JPMorgan

Joprojam nopietna finansu sistémas probléma ir attistito valstu lielie deficiti un uzkratie valsts paradi (sk.zim.2.). 2012.

gada prognoze tiek sagaidits paradu pieaugums, bet ievérojams deficita apjoma samazinajums (sk.zim.3.). Tomér tas ir
tikai prognozes un prognozes ne vienmeér piepildas. Atgadinam, ka péc Mastrihtas kritérijiem valsts parads virs 60% no
IKP ir bistams ekonomikai. Sodien $o slieksni ir parkapusas lielaka dala no attistitajam valstim un dazu valstu paradi ir
parkapusi jeb pietuvojusies ITmenim 100% no IKP. Apturét talaku pardda apjoma pieaugumu ar tadiem radrtajiem k|ast

arvien gratak.
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Zim. 2. Attistibas valstu paradu un budzeta deficitu pieauguma prognoze 2011. gada
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Zim. 3. Attistibas valstu paradu un budzeta deficitu pieauguma prognoze 2012. gada
Government debt, deficits and bond yields
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2011. gada 2. ceturksni, pateicoties programmai QE2, turpindjas dolara naudas bazes ,vertikalais” pieaugums Iidz
jaunam veésturiskam maksimumam — 2,59 triljoni USD (dati uz maija beigdm). Bet M1 joprojam pieaug nenozimigi un tas
sasniedzis lTmeni 1,94 triljoni USD (sk.zim.4.).

Tas nozimé, ka lielaka dala no FRS nodrukatas naudas joprojam atrodas komercbanku kontos centralaja banka ka
parlieku lielas rezerves. Maija tas parsniedza 1,5 triljonus USD! Praktiski jauna nauda nenonak ne realaja ekonomika, ne
finansu tirgos, un ta kalpo tikai ka dro$ibas spilvens amerikanu komercbankam.

Zim. 4. Dolara naudas bazes ,,vertikalais” pieaugums
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Informacijas avots: Reuters
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Paradu krize eirozona

Aizvaditaja ceturksni turpinaja pienemties spéka paradu krize PIGS valstis, kuras krizes laika strauji audzéja savus
deficttus un valsts paradus. Ka redzam no pievienotas tabulas (sk.tab.1.), ar to grékoja daudzas attistitas valstis, bet
tirgus (lasi: spekulanti) ka upuri izvélgjas tieSi §1s valstis. lesp&jams, dé] to lielakas ievainojamibas.

Tab. 1. Vadoso valstu valsts paradi

2010 2009 2008 2007

Parads pret Budzets pret Parads pret Budzets pret Parads pret Budzets pret Parads pret Budzets pret
Valsts IKP IKP IKP IKP IKP IKP IKP IKP
Portugale 93.0% -9.1% 83.0% -10.1% 71.6% -3.5% 68.3% -3.1%
Trija 96.2% -32.4% 65.6% -14.3% 44.4% -7.3% 25.0% 0.1%
Griekija 142.8% -10.5% 127.1% -15.4% 110.7% -9.8% 105.4% -6.4%
Spanija 60.1% -9.2% 53.3% -11.1% 39.8% -4.2% 36.1% 1.9%
Italija 119.0% -4.6% 116.1% -5.4% 106.3% -2.7% 103.6% -1.5%
Francija 81.7% -7.0% 78.3% -7.5% 67.7% -3.3% 63.9% -2.7%
Anglija 80.0% -10.4% 69.6% -11.4% 54.4% -5.0% 44.5% -2.7%
Belgija 96.8% -“4.1% 96.2% -5.9% 89.6% -1.3% 84.2% -0.3%
ASV 91.6% -10.6% 84.6% -12.7% 71.2% -6.4% 62.2% -2.7%
Japana 220.3% -9.5% 216.3% -10.3% 195% -4.2% 187.7% -2.4%

Informéacijas avots: Eurostat, EconomyWatch

Portugales valdiba bija spiesta aprili vérsties ES péc arkartéjas palidzibas neskatoties uz to, ka ta ieprieks bija
pazinojusi, ka tai, at3kiriba no Griekijas un Trijas, palidziba nav vajadziga. Tomér pie sasniegta cenu un ienesiguma
Tmena refinanséSanas tirga, refinansét valsts paradu 160 miljardi EUR (93% no IKP) apméra k|uva arkartigi smagi.
Alternativs risindjums palidzibas prasiSanai varéja bat tikai defolts.

Eirozonas (Eirogrupas) finanSu ministri maija apstiprinaja finansialas palidzibas paketi Portugalei 78 miljardi EUR
apmeéra — 56 miljardus EUR sniegs ES partneri, bet 28 miljardus EUR sniegs SVF.

Vissmagaka situacija izveidojas Griekija, jo tai maija nacas vérsties péc papildus palidzibas (péc neapstiprinatiem
datiem, 27 miljardi EUR nepiecieSami 2012. gada un 32 miljardi EUR 2013. gada). Probléma ir taja, ka ar pieskirto
palidzibu 110 miljardi EUR apméra pietiks tirgus finanséjuma aizstasanai tikai pirmajiem diviem gadiem (sk.zim.5.).

Zim. 5. Griekijas parads
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Informacijas avots: Bloomberg*
* Plus 8 miljardi EUR Tso aizdevumu dzéSanai 2011. gada.
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Planots, ka sakot ar 2012. gadu valsts pakapeniski atgriezisies pie tirgus finanséjuma.

Tomér pagaidam Griekijas ekonomiska situacija attistas péc sliktaka scenarija un atjaunot tirgus uzticibu $aja laika diezin
vai izdosies.

CeturkSna laika Griekijas kredttreitings tika vairakkartigi samazinats un S&P to samazinaja Iidz ,CCC” — viszemakais
lTmenis starp valstim, kuram tiek pieskirts reitings (sk.zim.6.).

Zim. 6. Eirozonas valstu reitingi
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Savukart eirozonas vadiba pieprasija no Griekijas pienemt papildus mérus budzeta samazindjumam un privatizacijas
jautajumos. Tie ar gratibam tika atbalstiti parlamenta janija beigas un tos pavadija iedzivotaju nemieri.

Runa ir par trisgadu budzeta ekonomijas programmu, kurai janodroSina ekonomiju lidz 28,8 miljardiem EUR. Savukart
valsts aktivu privatizacijas joma lidz 2015. gadam Griekijas budzeta nepiecieSami papildus ienémumi 50 miljardu EUR
apmera.

Tomeér art tas neatrisinas pilniba visas valsts problémas, tadé| izejas mekléSanai paradijusies dazadi plani Griekijas
paradu ,vieglai restrukturizacijai”.

Francija (valsts ar vislielako grieku paradu ekspoziciju) ierosinaja, dzéSot paradu, 70% no vértspapiru apjoma aizstat ar
jauniem vértspapiriem.

Turklat 50% vértspapiru tiktu apmaintti pret jaunam 30-gadigam obligacijam, bet vél 20% - ar TpaSam obligacijam, kuras
bidtu nodrosinatas ar augstas kvalitates vértspapiru kopfondu.

Sis plans atgadina ASV finan$u ministra Breidija Latinamerikas paradu restrukturizacijas planu 80-to gadu beigas.
Tomer reitingu agentdras draud vértét $adu notikumu ka defoltu.

Muasuprat, lai novérstu paradu krizes turpind8anos eirozon3, ir nepiecieSams strauji pariet uz kopéju eirozonas valstu
obligaciju izlaiSanu, kas |autu finansét visas valstis, tai skaita art problémvalstis (bet ar atSkirigiem procentiem!).

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 7121



Amerikanu paradu problemas

18. aprill starptautiska reitingu agentira S&P pirmo reizi vésturé, kops ASV 1941. gada tika pieskirts visaugstakais
iesp&jamais reitings AAA, mainija savu reitinga prognozi no stabila uz negativu. Saskana ar agentiras komentariem,
pastav 33% liela varbltiba, ka tuvakajos divos gados S&P samazinas Amerikas reitingu no eso$a AAA limena.

Ta ka Sogad ASV budzeta deficits planots 1,6 triljioni USD apméra, ASV pievienosies valstu ,klubam”, kuru parads ir
lielaks par 100% no IKP un tas valsts parads parsniegs 15 triljoni USD apmeéru.

Sodien pasaulé nav nevienas valsts ar deficTtu lielaku par 100% no IKP un visaugstako iesp&jamo reitingu AAA
(sk.tab.2.).

Tikai 2008. finanSu gada vien Baltais nams parada procentos izmaksaja 450 miljardus USD! 2009. gada Sis skaitlis
nokrita ITdz 383 miljardiem USD, pateicoties treasuries zemajam likmém. Bet 2010. gada Sis skaitlis izauga I1dz 414
miljardiem USD, jo pieauga parada apjoms.

Tas nozimé&, ka no eso$a ASV budZeta ienémuma apjoma, kurs ir virs 2,2 triljoniem USD, piekta dala tiek novirzita
paradu procentu apmaksai. Un jo vairak augs parads, jo vairak budZeta naudas bus vajadzigas procentu nomaksai.

Tas savukart provocés budzeta deficita saglabasanos, kurs tiks segts uz parada palielinaSanas rékina. Aplis noslédzies.

Lai parautu $o apli, ir japariet uz proficita budzetu, bet, nemot véra esoso ASV ienémumu un izdevumu attiecibu,
nosaukt laiku, kad tas varétu notiks, neviens pat nemégina.

ASV prezidents Baraks Obama aprilt piedavaja jaunu planu, kur§ paredz samazinat valsts budZeta deficitu tikai ltdz
2,5% no IKP I1dz 2015. gadam.

Tomeér Sis plans, ka arT iepriekS&jais Obamas plans 2010. gada, var nesanemt republikanu vairakuma atbalstu Kongresa.

Republikaniem ir savs plans, kur§ paredz samazinajumus citos budzeta postenos.

Sobrid starp partijam notieko$a tirgo$anas nelaus Kongresam pienemt ari steidzami nepiecie$amo Iémumu par valsts
parada griestu palielinaSanu.

Ja 8is risindjums netiks pienemts Iidz 2. augustam, Amerika atradisies tehniska defoltd, lai gan $ada iesp&jamiba ir
diezgan maza.

L1dz 2015. gadam ASV valsts parads sasniegs 19 — 20 triljonus USD un tas bis 115% lldz 125% no IKP. Apturét
Amerikas parada kédes pieaugumu k|Tst arvien sarezgitak.

Vai var uzskatit Sadu aiznéméju par drosu? Né! Vai var Sads aiznémeéjs ar laiku nonakt defolta? Ja!

Tab. 2. Attistito valstu reitingi, kuru valsts parads ir lielaks par 100% no IKP

Valsts parads/IKP S&P
Valsts 2010 reitings
Japana 225% AA-
Griekija 144% BB-
Islande 124% BB+
Italija 118% AA-
Belgija 101% AA+

Informacijas avots: CIA’s World Fact book, Reuters
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FRS pret ECB: pieeju cina

Cinoties pret inflacijas pieaugumu eirozona, ECB 7.aprill pienéma Iémumu palielinat bazes likmi no 1% Iidz 1,25%.
Tadeéjadi ECB k|uva par pirmo no vado$ajam centralam bankam, kura sakusi palielinat likmes péc pasaules finansu
krizes. Nemot véra aizvadita ménesa retoriku, ir liela varbatiba, ka likmju celSana tiks turpinata.

Sis ir pirmais gadijums vésturé, kad ECB (vai vispar Eiropas regulators) uzsak likmju maini$anu agrak ka FRS. Lidz &im
vado$as Eiropas centralas bankas sekoja FRS politikai un parasti ar nelielu laika nobidi.

FRS pagaidam nedod signalus par iespéjami drizu pareju uz stingraku monetaro politiku.

Vél jo vairak, FRS pazinojis, ka péc janija noslégtas QE2 programmas ta turpinas valsts vértspapiru iepirkSanu tirga ar to
naudu, kuru ta iegds no centralai bankai piederoSo valsts, hipotéku un citu obligaciju dzéSanas.

Péc daziem apréekiniem, 8T dzé8ana var sniegt ITdz pat 300 miljardiem USD tuvako 12 ménesu laika.
Sis solis nesniegs jaunu naudu finandu sistémai un tadé| to nevar uzskatit ka jaunu ,kvantitativas vajinasanas” soli.

Attiecigi centralas bankas bilance, kur Sobrid tiek vértéta Iidz pat 2,8 triljoniem USD (2008. gada augusta ta bija 800
miljardi USD), turpmak vairs nepieaugs.

Tomeér ta arT nesamazinasies, tatad Sobrid nevar bat runa par stimuléjo8as programmas izbeigSanu.

Minétais [Emums vélreiz norada uz kardinali atSkirigdm ECB un FRS pieejam risinot finanSu-ekonomiskas sistémas
problémas.

Masuprat ECB soli ir daudz riskantaki, nemot véra pieaugo$o paradu krizi eirozona un sarezgito situaciju Eiropas banku
sektora.

ECB likmju palielinaSanu skaidro ka cinu pret inflaciju (sk.zim.7.), jo tds pamata uzdevums ir cenu stabilitates
nodro$inasana.

Tomeér Sodien diezin vai galvenais drauds eirozonai ir inflacija un likmju celSana skars ne tikai parkarsuso Vacijas
ekonomiku, bet arT periférijas valstis, kur IKP krit, bet pie horizonta signalizé defolts. Likmju pacelSanas efekts uz Sim
ekonomikam un to paradu tirgu var arkartigi negativs. Sis solis sarezdis arT situaciju eirozonas banku sektora, kura
Sobrid pardzivo ne tos labakos laikus (tai skaita art dé| paradu krizes).

Kopéja situacija pasaules finansu-ekonomiskaja sistéma joprojam ir sarezgita un trausla, tadé| konservativa sekosana
l1dzi tikai deklarétajiem centralas bankas mandatiem nav pietiekama.

Saja zina ECB (masuprat) piekapjas FRS gan poziciju elastiguma, gan reakcijas adekvatuma uz tiem sareZgitajiem
uzdevumiem, kuri radusies masdienu finanSu-ekonomiskaja sistéma.

Zim. 7. Inflacijas un ECB likmju izmainu dinamika
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
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Pasaules akciju tirgus

Aizvadrtaja ceturksnt pédéjos divus méneSus pasaules akciju tirgus aizvadija ar kritumu. Tas sakrita ar madsu iepriek$&jos
apskatos paustajam prognozém par to, ka var iestaties daudz dzilaka un garaka pieauguma trenda korekcija.

Junija cenu kritums péc pasaules indeksa MSCI bija 6,5% apméra, tomér pateicoties spécigam pieaugumam ménesa
pédéjas dienas, indekss ménesa laikad zaudgja tikai 1,7%. ArT kritums ceturkSna griezuma nebija nozimigs, tikai par 0,3%,
pateicoties spécigam pieaugumam aprill. Tomér 2011. gada 2. ceturksnis kluva par otro vissliktdko kop$ pieauguma
trenda sakuma 2009. gada (sk.zim.8.).

Attistibas tirgus sektora tendence bija analogiska un ceturk§na pédéjo ménesi tirgus noslédza par 1,8% zemak ka pie ta
atvérSanas. Kritums ceturkSna griezuma Seit bija nozimigaks ka attistitajam tirgum — par 2,1%, jo attistibas tirgus uzradija
negativu dinamiku visos ceturk§na ménesos (sk.zim.9.). Tomér dazi no misu vérotajiem indeksiem spé&ja noslégt
ceturksni ar pieaugumu. Pieauguma [1deris bija DAX, kurs$ izauga par 4,8%. Atbilsto$i, attalums, kurs Skir So indeksu no
veésturiska maksimuma 2007. gada jdlija, samazinajas lldz 10% (sk.zim.10.).

Vienu no sliktakajam dinamikam starp madsu noveérotajiem indeksiem 2011. gada 2. ceturksn1 uzradija Krievijas RTS, kur$
nokrita par 6,8%. Tomér, nemot véra ta spécigo pieaugumu 1. ceturksni par 15,5% un visa 2010. gada par 22,5%, So
kustibu var uztvert ka dabigu korekciju (sk.zim.11.). No t& maksimuma 2008. gada to Skir 31%.

Kopégjie rezultati masu novérotajiem indeksiem pievienoti tabula (sk.tab.3.).

Tab. 3. Fondu indeksu rezultati

P/IE Kops
(Bloom- 2003- Q1 Aprilis Maijs  Juonijs Q2 2011.g.
Birzas indekss ~ berg) 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011 2011 2011 sakuma
DJI (ASV) 139  59.0% -33.8% 18.8% 11.0% 64%  4.0% -19% -12%  0.8%  7.2%
S&P 500 (ASV) 155  66.9% -38.5% 235% 12.7% 54%  29% -13%  -1.9%  -04%  50%
?‘Aa‘g\‘j?q Comp. 36 98.6% -405% 43.9% 16.9% 49%  33% -13%  -22%  -03%  4.6%
GDAX (Vacija) 146 1789% -404% 23.8% 161% 18% 67% -2.9%  11%  48%  67%
N225 (Japana) 175  784% -421% 19.0%  -3.0% -46% 1.0% -16%  13%  06%  -4.0%
FTSE (Anglija) 14 615% -31.0% 232%  9.0% 01% 27% -13% -07%  06%  0.8%
CAC (Francija) 128 832% -42.7% 22.3%  34% 49% 29% -24%  -06%  02%  47%
RTS (Krievija) 95 537.9% -724%1286% 225% 155% -05% -71%  10% -6.8%  7.7%
SSEC (Kina) 186 287.4% -654% 80.0% -143% 43% -06% -58%  07%  -57%  -1.6%
HSI (Honkonga)  13.8 198.4% -48.3% 52.0%  53% 21% 08% -02%  -54%  -48%  -2.8%
KOSPI (Koreja) 142 2023% -40.7% 497% 219% 2.7%  44% -23%  2.0%  -03%  24%
(Slr'f(;‘i‘;')fx 164 5007% -524% 81.0% 17.4% -52% -16% -33%  1.8%  -31%  -8.1%
?Bﬁ‘;i?lﬁg) 122 467.0% -41.2% 82.7%  1.0% -1.1% -3.6% -2.3% -34%  -9.0% -10.0%
PFTS (Ukraina)  48.0 1946.4% -744% 90.4% 702% 12.7% -35% -7.8%  -84% -186%  -8.2%
:(}é\sz'shsténa) 119 1754.3% -62.1% 79.9% -2.8% 1.1% -1.3% -50%  -42% -102%  -9.3%
. (] - . (s] . (s] . (s] . (s] . (s] L. 0 =1. 0 =U. 0 . (s]
misca:u\f\ég) 1006% -42.1% 27.0%  9.6% 43%  4.0% -24%  -17%  -03%  4.0%
MSCI EM
(attistibas 326.6% -545% 744% 164% 17%  2.9% -31%  -18%  21%  -0.4%
valstis)

Informacijas avots: Thomson Reuters, Bloomberg, ABLV Bank
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Zim. 8.Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ceturkSnu bari

Quarterly Q/ WORLD 31.12.1983. - 30.08.2012 (LON)
' | i i i Price
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Zim. 9. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, ceturkSna bari

Quarterly @/ MSCIEF
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
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Zim. 10. Indeksa DAX kustibas dinamika, ceturksna bari

Quartarly Q/ GDAXI 30.09.1995. - 30.09.2012. (FFT)

Price

Informacijas avots: Thomson Reuters

Zim.11. Indeksa RTS kustibas dinamika, ceturksna bari

31.03.1998. - 31.03.2012. (MOS)
: 1| Price

Quarterly QIRTS
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
Musu vertéjums turpmakiem scenarijiem
Misu vértéjums pasaules akciju tirgum paliek iepriek$€jais. Uzskatam, ka 2009. gada sakusais cenu pieauguma trends

joprojam ir spéka. Kas attiecas uz cenu korekciju uz leju, tad péc laika un krituma dziluma var spriest, ka ta ir jau
beigusies jinija vai ir tuvu noslégumam.
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Pasaules obligaciju tirgus

Obligaciju tirgd otrais ceturksnis pamata aizvadits uz diezgan pozitivas nots (iznemot PIGS valstis) gan attistito valstu,
gan attistibas valstu sektoros.

CeturkSna laika attistibas valstu paradu indekss EMBI+ izauga par 4,26%, bet to spreds pret treasuries samazinajas
tikai par 26 b.p. I1dz 2,62%, jo diezgan labi pieauga amerikanu vértspapiru cena (sk.zim.13. un zim.14.).

Attistibas valstu korporativo paradu indekss CEMBI ceturk$na laika pieauga nenozimigak — par 1,86% un ta spreds pat
palielinadjas par 3 b.p, I1dz 2,82%, Krievijas korporativo vértspapiru indekss RUBI ceturksni noslédza zemak neka tirgus,
jo pacélas tikai par 1,33%.

Kas attiecas uz amerikanu vértspapiriem, tad neskatoties uz reitinga prognozes samazinajumu, ceturksna laika tie
pamata pieauga, tai skaita pateicoties ari iepirkumiem FRS programmas QEZ2 ietvaros. Ta rezultata 10-gadigo
amerikanu treasuries ienesigums ceturksna laika nokrita no 3,5% I1dz 3,15%, bet 30-gadigajiem no 3,8% Iidz 3,7%.

Vacijas vertspapiri, neskatoties uz likmju palielinaSanu, arT pieauga un 10-gadigo vértspapiru ienesigums ceturksnt
nokrita no 3,35% Iidz 3%, bet 30-gadigajiem no 3,8% Iidz 3,7%.

No PIGS valstu vértspapiriem vislielako kritumu ceturksnt uzradija Griekijas, kur etalona 10-gadigie bundi nokrita par
21%, bet to ienesigums izauga lidz jaunam vésturiskam maksimumam (sk.zim.12.).

Portugales un Trijas etalona vértspapiri ceturksni zaudgja attiecigi 15% un 8,5%, bet to ienesigums izauga I1dz 10,5% un
11,5%.

Zim. 12. Grieku 2022. gada obligaciju ienesiguma kustibas dinamika, ménesa bari

Informéacijas avots: Bloomberg
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Zim. 13. Indeksa EMBI+ cenu kustibas dinamika, ménesa bari

Quarterly Q JPMEMBIFLUS
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Zim. 14. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Musu vertéjums turpmakiem scenarijiem
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2011

Misu vértéjums paradu tirgum paliek iepriekS€jais. Més sagaidam, ka atlikusa gada laika attistibas sektors aizvadis
diezgan mieriga rezZima un ar mazaku pieaugumu neka pirmaja pusgada. Kas attiecas uz treasuries, tad péc
programmas QE2 darbibas beigam, lai arT ne uzreiz, var veidoties cenu kritums un ienesiguma pieaugums, ka rezultata

10-gadigo vértspapiru ienesigums gada beigas varétu sasniegt 4%.
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Pasaules valutu tirgus

Neskatoties uz eirozona plosoSos krizi, ceturksnis aizvadits uz dolara kriSanas fona pret attistitajam, ka ar1 pret vairumu
attistibas valatam.

Iznémums bija Baltkrievijas rublis, kur§ maija tika devalvéts pret dolaru no 3150 Iidz 4950 rubliem, kas ir gandriz par
60%. Tomeér arT par tddu cenu republika valita nav pieejama, bet starpbanku tirgl ceturk$na beigas ta kotéjas rajona
7000 par dolaru, kas atbilst 120% lielai nacionalas valltas devalvacijai (sk.zim.15.).

Krievijas rublis ceturksni aizvadija diezgan mieriga tirdznieciba un noslédza to ar pastiprinaSanos par 0,5% pret dolars-
eiro grozu (sk.zim.16.).

Dolara indekss — dolara konvertacijas cena pret seSu pasaules vado$o valitu grozu — ceturksni nokrita vél par 2,7%,
pietuvojoties vésturiskajam maksimumam, kurs tika sasniegts 2008. gada (sk.zim.17.).

Vislielako ieguldijumu $aja krituma sniedza Sveices franks, kur§ ceturkdna laika izauga pret dolaru par 8,5% un
vairakkartigi atjaunoja savu vésturisko maksimumu pret amerikanu valdtu (sk.zim.18.).

Eiro Saja perioda izauga pret dolaru par 2,3%, aizvadot aprili un janiju pieauguma, bet maija uzradot ievérojamu kritumu
(sk.zim.19.).

Zim. 15. Baltkrievijas rubla oficiala kursa kustibas dinamika, ménesa bari

Quarterly GBYR= 31.03.2001. - 31.03.2012. (GMT)

i Price
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
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Zim. 16. Krievijas rubja kustibas dinamika pret dolars-eiro grozu, ménesa bari

Quarterly QRUS=MCX 31.03.2005. - 31.12.2011. (MOS)

. - | Price
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--t40s

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Zim. 17. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménes$a bari

Q=usD 31121978 - 30.06.2013. (NYC)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
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Zim. 18. Sveices franka kustibas dinamika pret dolaru, ménesa bari

Quarterly QCHF=

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Zim. 19. Eiro kustibas dinamika pret dolaru, ménes$a bari
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Misu vértéjums turpmakiem scenarijiem
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2011 2012 L]
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Més nemainam savu vértéjumu eiro/dolars tirgum. Saskana ar $o scenariju, dolara minimums, kur$ sasniegts 2008. gada
jalija pie hTmena 1,6040 EUR/USD, ar lielu varbdtibu ir nosléguma punkts ilggadéjam dolara krituma trendam un sakums

jaunam pieauguma trendam.

Més pagaidam nemainam savu pamata prognozi Sim tirgum un, saskana ar $o prognozi, vairaku gadu garuma eiro
konvertacijas cena pret dolaru nolaidisies [1dz [imenim tuvu paritatei (1 EUR/USD). Tomér laiks T [imena sasniegSanai
var bit garaks neka ieprieks prognozétie 1-2 gadi.

Protams, Sis scenarijs var tikt ievérojami parskatits, ja izcelsies liela méroga krize dolara vai eiro zona. Bet Sai krizei tad
bdtu jabat ieveérojami spécigakai ka esoSo eirozonas perifériju valstu paradu krize.
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Zelts

Zelts ceturksni iesaka ar ievérojamu pieaugumu, aprill paceloties par 7% Iidz jaunam vésturiskam maksimumam 1570
USD par unci. Tomér ndkamos divus ménesus tas pamata krita, noslédzot ceturksni ar pieaugumu tikai 5% apméra
(sk.zim.20.)

Zim. 20. Zelta cenas kustibas dinamika, ceturksna bari

Quarterly QXAU= 31.03.1986. - 30.06. 2012 (GMT)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vertéjums turpmakiem scenarijiem

Zelta cena jau ir sasniegusi miasu mérka limeni — 1500 USD par unci. Jautdjums par to, kad esoSais zelta pieauguma
trends nomaintsies ar ta krituma trendu, pagaidam paliek atklats. Masuprat, esoSajam pieaugumam vél ir iespé€jas kadu
laiku turpinaties un izvest zeltu zona 1700-2000 USD par unci. Tad ari varétu veidoties spécigs cenu krituma trends.

Jebkura gadijuma, skaidri izteiktais cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka cenas tik augstos limenos
nepaliks ilgi. Péc ta més ieraudzisim strauju cenu kritumu, kas bieZi novérots citos spekulativos burbulos. Protams,
cenas var arT neatgriezties pie iepriek3&jiem [Tmeniem 300-400 USD par unci, bet atgrieS8anas pie lTmena zemaku par
1000 USD par unci ir Joti iesp&jama.
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Sudrabs

Visvolatilakais aktivs aizvaditaja ceturksni bija sudrabs. P&c iespaidiga pieauguma par 28% aprilt un sasniedzot jaunu
vésturisko maksimumu 49,5 USD par unci, nakamajos divos ménesos tas sabruka par 29% (sk.zim.21.)! Turklat kritums
sakas Joti strauji un vienas dienas tirdzniecibas laika tas zaudé&ja 13%!

ST kustiba ir vél viens apliecinajums tam, cik spekulativi darbojas finansu tirgus, kur periodiski uzrodas un péc tam plist
cenu burbuli.

Zim. 21. Sudraba cenas kustibas dinamika, ceturkSna bari

31.02.1996. - 30.08.2012. (GNT)
H H Price

Quarterly QXAG=

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Nafta

Aizvaditais ceturksni bija pirmais ceturksnis, kura laika ievérojami krita naftas cenas péc tam, kad tas Cetrus ceturkSnus
péc kartas auga. Péc jauna cenu maksimuma, kurs tika sasniegts aprili un bija 128 USD par barelu, brent markas nafta
nokrita I1dz ITmenim 104 USD, tomér péc tam pacélas I1dz [imenim 110 USD. Rezultata cenas kritums ceturksnr bija tikai
5% apmeéra (sk.zim.22.).

Zim. 22. Brent markas naftas cenas kustibas dinamika, ceturk$na bari

Quarterly QBRT- 31.03.1988 - 30.08.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vertéjums turpmakiem scenarijiem
Cenu kritums aizvaditaja ménesT sakrita ar miisu prognozéto cenu korekciju $aja tirgl péc limena 125 USD par barelu

sasniegSanas. Masuprat, ST korekcija var turpinaties nakamajos ménesos un cena var noslidét zemak par 100 USD par
barelu.

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 20/21



Informacija par apskatu

Sis apskats ir paredzéts izmanto$anai tikai informativos nolikos 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 ieglta no avotiem, kas finanSu tirgos tiek uzskatiti par uzticamiem, tomér
ABLV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par iegatas un sniegtas informacijas precizitati
un pilntbu. AB.LV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par jebkuru personu zaud&jumiem,
kas raduSies izmantojot Sos apskatus savu ieguldijumu veikSanai.

Apskata autors nepazinos par raksta atspogulotas situacijas un viedokl|a izmainam.

Apskata minétie emitenti nav iepazistinati ar raksta saturu.

Informé&cija par riskiem, kas ir saisttti ar ieguldijumu darTjumiem, atrodas Seit
http://www.ablv.com/lv/services/investments/brokerage/risk
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