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Augusta rezultati

Augusta publicétie makroekonomiskie dati bija jaukta rakstura. Lai arT lielaka dala atskaiSu nordda uz pasaules
ekonomikas izaugsmes tempu samazinasanos, virkne datu bija diezgan pozitivi un pagaidam nav nekadu nopietnu
iemeslu runat par neizbégamu pasaules ekonomikas iesligSanu atkartota recesija.

lespéjams, ka tapat ka 2008. gada, noteico$a loma Seit bis situacijai finansu tirgos. Ja neizdosies apturét krizi pasaules
akciju tirgh un ta parcelsies arT uz obligaciju tirgu (talaka paradu krizes saasinasSanas), tad tas spécigi iedragas art reélo
ekonomiku.

Mikroekonomikas ITmen1 dati atkal izskatds daudz pozitivaki un, neskatoties uz ekonomiskajam problémam, pelnas
pieaugums Saura tirgus amerikanu kompanijam S&P 500 2011. gada 2. ceturksnT attieciba pret 2010. gada 2. ceturksni
bija vairak ka 15%.

Galvenais finansu tirgus ietekméjosais faktors augusta atkal bija situacija ar pasaules attistito valstu paradiem, nevis
makroekonomiskie vai korporativas zinas.

Par Tstu skandalu un bumbas spradzienu kluva 5. augusta agenttras S&P pienemtais IEmums samazinat ASV reitingu
no AAA ITdz AA+.

Tas izsauca strauju cenu kritumu pasaules akciju tirgos, kas atgadinaja cenu kritumu 2008. gada. Neskatoties uz to, ka
ménesa beigas tirgi uzradija cenu pieaugumu, augusts bija vissliktakais ménesis pasaules vado$ajiem indeksiem kop$
2008. gada rudens.

Arpus eirozonas problému valstim, valsts obligaciju tirgus augusta aizritgja ar valsts vértspapiru cenu pieaugumu un to
kritumu korporativaja sektora. Tapat ka iepriek8€jos ménesos, investment grade tirgus uzradija daudz ievérojamaku
pieaugumu, nekd non-investment, kas noveda pie spreda palielinadSanas starp attistibas un attistito valstu obligacijam.

PIIGS valstu vértspapiri, iznemot grieku, augusta uzradija pieaugumu. Toties grieku vértspapiri nokrita gandriz lidz
vésturiskajam minimumam un tas notika uz eirozonas valstu IEmuma par otra palidzibas plana Griekijai pienem$anas
ievilk§anas fona.

ValGtu tirgt augusts ieziméjas ar vel agrak neredzétu intervences apjomu Sveiciesu franka vajinasanai, kas tika veikta no
Sveices nacionalas bankas (SNB) puses (vairaki desmiti miljardi franku!).

Jau 6. septembri SNB pienéma patiesi revolucionaru lémumu par to, ka nepielaus franka pastiprinasanos pret eiro
zemak par [Tmeni 1,20 un &7 robeZa tiks noturéta iepérkot arvalstu valitu neierobezota (!) apméra. P&c ST pazinojuma
franks pret eiro un dolaru nokrita vél par 8,5%.

§adu meéru pienems$anai jau bija

Sis lemums praktiski maina masdienu pasaules valdtu sistémas ainavu. Lai arT ,opcija

Zelts augusta uzradija strauju pieaugumu, paceloties augstak par 1900 $ par unci, ka arf strauju kritumu, divu dienu laika
(23. un 24. augusta) zaudgjot vairak ka 10% no sava svara. Tas vélreiz apliecina cenu pieauguma spekulativo raksturu
Saja tirga.

Arl nafta augusta uzradija diezgan volatilu tirdzniecibu. Uz Amerikas reitinga samazinaSanas un akciju tirgu notieko$as

paniskas pardosanas fona naftas cena nokrita no 117$ Iidz 100$ par barelu (brent markas nafta), tomér péc tam atkal
pacélas tuvu [Tmenim 120$ par barelu.

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 217



Situacija finanSu-ekonomiskaja sistema

Augusta turpindja iznakt apbédinosas IKP atskaites par 2011. gada 2. ceturksni. IKP eirozona izauga tikai par 0,2%
(ceturkSna griezuma), lai gan 1. ceturksni tas pieauga par 0,8%. Galvenokart tas saistits ar izaugsmes bremzésanos
Vacija. Japana uzradija IKP kritumu par 0,3%, kas jau ir treSais ceturksnis minusa. Savukart Amerika parskatija savu
izaugsmi no 1,3% uz 1% (gada griezuma).

Ekonomiskas situacijas pasliktinaSanos Vacija fiks€ja arT divi nozimigi indeksi: ekonomisko prognozu indekss ZEW un
biznesa noskanojuma indekss Ifo, kuri samazinajas Iidz 2009. un 2010. gadu ITmenim.

Eirozonas razo$anas indekss PMI augusta nokrita zemak par 50, sekojot jdlija kritumam Kina un Lielbritanija. Sie kritumi
pirmo reizi kop$ 2009. gada norada uz biznesa aktivitates un razoSanas samazinasanos $ajas valstls.

Ta rezultata JP Morgan aprékinatais indekss biznesa aktivitate razoSanas sektora Global Manufacturing PMI Index
augusta nokrita lldz 50,1, fiks€jot vismazako ta vértibu kops 2009. gada un pietuvojoties lmenim 50, zem kura jau sakas
stagnacija (sk.zim.1.)
Zim. 1. Global Manufacturing PMI Index kustibas dinamika

JPMorgan Global Manufacturing PMI
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Informacijas avots: JPMorgan

Tai pat laika visu vado$o valstu pakalpojuma sektora biznesa aktivitates indeksi joprojam ir augstak par 50. Nemot véra
to, ka pakalpojumu sektors attistito valstu IKP ir aptuveni 2/3, tas uztur visas ekonomikas izaugsmi.

Augusta notika kartéja FRS séde, kura péc laika sakrita ar cenu kritumu akciju tirgos. Tomér vairaku analitiku gaidttais
[émums par jaunas programmas QE3 uzsaksanu netika pienemts. Investori nesagaidija signalus no Bernankes par
§adas programmas uzsakSanu ari vina uzstaSanas laika banku simpozija augusta beigas.

Tiesa, FRS séde noradija uz to, ka likmes paliks zemos limenos Iidz pat 2013. gada vidum. Turklat Bernanke sava runa
pazinoja, ka centralajai bankai ir ,instruments ekonomikas un tirgus atbalstam, bet pagaidam nav iemesla to pielietot”.

Sada piesardziga politika kvantitativas vajinaganas pielieto$ana ir skaidrojama ar pozitivu efektu trakumu no jau
realizétajam QE1 un QE2 programmam.

Izveidojusies sajita, ka QE palidz tikai valsts paradu tirgum un QE3 netiks ieviesta pat ja paradisies problémas
treasuries tirgd, kuras pagaidam, neskatoties uz ASV reitinga samazinajumu, jatas diezgan labi.

12. augusta Francijas, Italija, Spanija un Belgija, atbildot uz straujo cenu kritumu akciju tirgd, ldz atseviskam
pazinojumam ir aizlieguSas akciju nenodro$inatas ,1sas” pardosanas.

Turklat Belgija aizliegusi arT ,short” segSanu. Tomér Vacijas un Lielbritanijas trikums $aja kompanija Sos mérus padara
par neefektiviem.

Svarigs augusta notikums bija ECB atgrieSanas pie eirozonas problémvalstu bundu iepirk§anas no tirgus, kas praktiski ir
programmas Quantative Easing atsaksana un pret ko ECB Iidz Sim aktivi iebilda.
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Kadée| Amerikai samazinaja reitingu?

5. august3, tikai dazus ménesus péc Amerikai pieskirtas ,negativas prognozes”, agentira S&P noléma arl samazinat
ASV reitingu no AAA [idz AA+.

Pasaules finansu tirgus reakcija uz $o zinu bija arkartigi negativa. Tiesa, ta pamata koncentréjas uz akciju tirgu, kur
sakas cenu kritums. Sim notikumam ,tuvakos” treasuries un dolara tirgos reakcija bija neviennozimiga, turklat treasuries,
pretéji stingrai logikai, uzradija pat pieaugumu.

S&P Iémuma taisnigums, neskatoties uz tik tieSadm pieaugosSajam parada problémam Amerika, nav tik acimredzams.

S&P lemums varéja bt ar politisku zemtekstu, jo savas darbibas agentdra vairak motivéja ar ,nepietiekami pienemto
planu par valsts budzZeta deficita samazinasanu, lai stabilizétu valsts parada dinamiku vidéja termina perspektiva”.

Runa ir par ievérojamu Obamas piekap3anos republikaniem jautajuma par nodokl|u palielinaSanu. Ta rezultata Obamas
plans, kas paredzéja defictta samazinaSanu 12 gadu laika par 4 triljoniem USD, tikai aizvietots ar daudz pieticigaku
samazinasanas planu - 10 gadu laika par 2,4 triljoniem USD.

Ar amerikanu valsts aiznems$anos viss nav tik vienkarsi. ASV kopgjais parads augusta tik tieSam sasniedza 100% no
IKP. Pasaulé nav citas valstis ar tadu $adu attiecibu un visaugstako iesp&jamo reitingu (sk.tab.1.).

Tab. 1. Attistito valstu reitings ar valsts paradu virs 100% no IKP

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

Informéacijas avots: CIA’s World Fact book, Reuters

ASV paradam (tapat ka& Japanas) ir sava specifika, kura nav raksturiga vairumam pasaules attistito valstu. Lidz 35% no
amerikanu parada atrodas valsts struktiru (ieskaitot art ,ne valstiskai” FRS) rokas, tadé| ,attirits” valsts parads tiek
rékinats tikai 75% apméra no IKP.

Tas ir mazak ka vado$ajam eirozonas valstim (ieskaitot Vaciju 83%, Franciju 82% un Angliju 80% - 2010. gada dati),
kuram S&P ir pieSkirusi visaugstako reitingu.

Atgadinasim, ka divas citas vado$as agentlras neatrada svarigus iemeslus eso$a ASV reitinga samazinasanai, augusta
apstiprinot to visaugstakaja ITment AAA.

Protams, ja valsts parada pieauguma dinamika nemainisies, Amerikai radisies problémas ar ta apkalpo$anu, bet ir
jasaprot, ka tie nav ritdienas, bet daudz talakas nakotnes notikumi.
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Krize eirozona

Eirozonas paradu krize augusta atkal lokaliz€jas Griekija.

Jilija apstiprinatais otrais plans Griekijas palidzibai par 158,6 miljardiem EUR, kuru jaatbalsta visiem savienibas
dalibniekiem, uzddras papildus gratibam.

Virkne valstu — Somija, Slovakija, Austrija un Niderlande — izvirzija prasibas Griekijai pieSkirama aizdevumu Kilai par
pieSkiramajiem kreditiem.

Lai arT vélak $Ts prasibas tika atsauktas, radusas gritibas izpildit planu izsauca jaunu grieku vértspapiru pardoSanas vilni
tirga.

Ta rezultata 10-gadigie grieku bundi ménesa laika nokrita gandriz par 10%, bet to ienesigums atkal parsniedza 16,5%
(sk.zim.3.).

Zim. 3. 10-gadigo Griekijas valsts vértspapiru cenu kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QGR221022206= 31.10.2010. - 31.10.2011. (UTC)
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Informéacijas avots: Reuters

Méginajumi pienemt mérus eirozonas paradu krizes mazinasanai notika arkartas tikSanas laika augusta, kura piedalijas
galvenie eirozonas valstu lideri — Merkele un SarkozT.

TikSanas rezultata tika piedavats ieviest nodokli par finanSu operacijam visas 17 valstis, kuras izmanto vienotu Eiropas
valitu.

Par vél vienu sensacionalu pazinojumu kluva priekslikums ,izveidot eirozona Tstu ekonomisko valdibu. Ta sastavétu no
valstu un valdibu vaditajiem, kuri divas reizé gada tiktos, vai art bieZak, ja bdtu nepiecieSamiba. Ta izvélés pastavigu
priekSsédétaju ar terminu I1dz 2,5 gadiem.”.

Priekslikums interesants, bet pagaidam ne visai konkréts jautajuma par $adas valdibas tiestbu apjomiem un principiem,
kuras $adai valdibai delegétu nacionalas valdibas.

Tai pat laika So abu valstu Iideri nevaréja apstiprinat no viniem gaidito IEmumu par zonas kopéju paradu saistibu
emitéSanu.

Pret to iebilst Vacija, baidoties no aiznemsSanas cenas pieauguma pasai Vacijai.

Bet S1s bailes var viegli nonemt. Tadé| ir nepiecieSams paredzét ipaSu mehanismu aiznemto lidzek|u sadalei eirozonas
iekSienég, kura rezultata ,labas” valstis varés sanemt naudu ar zemakam likmém.

Valstis, kuras neatbilstu izvirzitajiem kritérijiem (ka periférijas valstis), sanems naudu ar procentiem, kuri bis daudz

augstaki neka aiznémumam tirgd. So finanséSanas cenas ,starpibu” varés atstat sistemas iekSieng, nevis atdot
spekulantiem tirga.
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ECB: solis uz prieksu un divi atpakal

Péc reitinga samazinasanas Amerikai piektdien, 5. augusta, ECB pienéma arkartas IEmumu atjaunot eirozonas
problémvalstu obligaciju iepirkSanu tirga.

Soreiz $ie méri tika pienemti, lai tirgos atbalstitu Spanijas un it Tpasi Italijas vértspapirus, kuri jdlija parcieta spekulantu
masveida uzbrukums.

8adu notikumu bistamiba ir taja, ka Italijas parads 1,8 triljoni EUR apméra ir tre$ais pasaulé lielakais parads péc
Amerikas un Japanas, ka ari tas ir 1,5 reizes lielaks par visu PIGS parada summu.

Tadejadi negativs notikumu attistibas scenarija italu valsts paradu tirgd var novest ne tikai pie lielas krizes visa eirozona,
bet visa pasaulé.

Tikai divu nedélu laikd, no 8. ITdz 19. augustam, ECB iepirka vértspapirus no tirgus par 36 miljardiem EUR, tadéjadi
iztéréjot rekordsummu péc 2010. gada maija, kad grieku valsts obligaciju izpirkSanai tika iztéréti 16 miljardi EUR.

ECB atgriezas tirgl péc 19 ménesu partraukuma, neskatoties uz l1dz$inéjo tas vadibas nevéléSanos paplasinat
kvantitativas vajinaSanas programmu.

Lidz augusta iepirkumiem ECB QE iepirkumu apjoms bija tikai 70 miljardi EUR, FRS tai pat laika jau bija iztéréjis 1,5
triljonus USD.

Veiktie iepirkumi deva rezultatu un augusta otraja un tre$aja nedéla Spanijas un lItalijas vértspapiri gandriz atguva visus
jalija zaud&jumus.

Tomer tas, ka turpmak uzvedisies ECB un vai ta uzsaks QE programmas paplasinaSanu gadijuma, ka pasliktinasies
situacija PIIGS valstu tirgQ, pagaidam nav skaidrs.

Nakamais ECB vaditajs Mario Dragi jau pazinoja, ka ,eirozonas valstis nevar rékinaties ar maZigu programmu obligaciju
iepirkSanai no tirgus. Programma ir pagaidu un ta nevar tikt izmantota ka aizvietotaja budzeta disciplinas pamata
principiem.”
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Pasaules akciju tirgus

Augusts pasaules akciju tirga tika aizvadits uz arkartigi negativas nots un dazas ta dienas atgadinaja cenu kritumu
nesenas krizes karstakajos brizos 2008. gada. Galvenais cenu kritums notika uzreiz péc Amerikas reitinga samazinaSanas
piektdienas vakara 5. augusta. Lai art nakamaja augusta nedéla tirgi sp&ja uzradrtt labu pieaugumu, kopéjais ménesa
rezultats lielakai dajai no indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, bija vissliktakais kop$ 2008. gada (sk.tab.2.). Cenu kritums péc
pasaules indeksa MSCI World ménesa laika bija gandriz 7,3% (sk.zim.4.) un indekss nolaidas par 5,5% zemak par ta
vértibu gada sakuma. Cenu kritums péc attistibas valstu indeksa MSCI EM bija vél nozimigaks — par 9,1% un kritums
kop$ gada sakuma jau ir vairak par 10% (sk.zim.5.).

Absolatais krituma Iideris starp indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, bija Vacijas DAX, kur§ samazinajas par 19,2% (sk.zim.6.)!
Ta rezultata tas kluva art par krituma Iideri starp attistibas indeksiem kop$ 2011. gada sakuma — tas samazinajies par

16,3%.

Arkartigi negativu dinamiku uzradija arf Krievijas RTS, kur§ samazinajas par 13,6% (sk.zim.7.) Tomér tresa dala no &1
krituma ir saistita ar rubja kritumu. Krievijas akciju rubju indekss MICEX $aja pasa perioda nokrita tikai par 9,3%

(sk.tab.2.).

Tab. 2. Vairaku vados$o fondu indeksu kustibas dinamika

P/E 2003- Q1 Q2 Jilijs Augusts Kops 2011
Birzas indekss (Bloomberg) 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011 2011 sakuma
DJI (ASV) 13.1 59.0%-33.8% 18.8% 11.0% 6.4% 0.8% -2.2% -4.4% 0.3%
S&P 500 (ASV) 14.2 66.9%-38.5% 23.5% 12.7% 5.4% -04% -21% -5.7% -3.1%
Nasdaq Comp. (ASV) 21.2 98.6%-40.5% 43.9% 16.9% 4.9% -0.3% -0.6% -6.4% -2.8%
GDAX (Vacija) 11.6 178.9%-40.4% 23.8% 16.1% 1.8% 4.8% -3.0% -19.2% -16.3%
N225 (Japana) 184 78.4%-421% 19.0% -3.0% -4.6% 0.6% 0.2% -8.9% -12.4%
FTSE (Anglija) 11.9 61.5%-31.0% 23.2% 9.0% 0.1% 0.6% -2.2% -71.2% -8.6%
CAC (Francija) 111 83.2%-42.7% 22.3% -3.4% 4.9% -02% -7.8% -11.3% -14.4%
RTS (Krievija) 7.7 537.9%-72.4%128.6% 22.5% 15.5% -6.8% 3.4% -13.6% -3.8%
MICEX (Krievija) 8 492.3%-67.2%121.1% 23.2% 7.4% -8.1% 2.3% -9.3% -8.4%
SSEC (Kina) 15 287.4%-65.4% 80.0%-14.3% 4.3% -5.7% -2.2% -5.0% -8.6%
HSI (Honkonga) 11.8 198.4%-48.3% 52.0% 5.3% 2.1% -48% 0.2% -8.5% -10.9%
KOSPI (Koreja) 14.4 202.3%-40.7% 49.7% 21.9% 2.7% -0.3% 1.6% -11.9% -8.3%
TWII (Taivana) 15.6 91.0%-46.0% 78.3% 9.6% -3.2% -04% -0.1% -10.4% -13.7%
SENSEX (Indija) 16.4 500.7%-52.4% 81.0% 17.4% -52% -3.1% -3.4% -8.4% -18.7%
BOVESPA (Brazilija) 9.1 467.0%-41.2% 82.7% 1.0% -1.1% -9.0% -5.7% -4.0% -18.5%
IPC (Meksika) 18.1 382.1%-24.2% 43.5% 20.0% -2.9% -2.4% -1.5% -0.8% -7.3%
TOP40 (Dienvidafrika) 14.1 202.4%-25.9% 28.6% 14.6% 1.4% -1.7% -2.4% -0.6% -3.3%
MSCI WD (pasaules) 100.6%-42.1% 27.0% 9.6% 4.3% -0.3% -1.9% -7.3% -5.4%
MSCI EM (attistibas valstu) 326.6%-54.5% 74.4% 16.4% 1.7% -21% -0.8% -9.1% -10.3%
Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank
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Zim. 4. Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly @ WORLD 30092002 - 31 10 2011 (LON)
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Zim. 5. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, ménesa bari
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Zim. 6. Indeksa DAX kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly @/ GDAXI 30.08.2002. - 31.10.2011 (FFT)
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Zim. 7. Indeksa RTS kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly @ IRTS 31.10.2001. - 31.10.2011 . (MOS)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Musu vertéjums talakiem scenarijiem

Spéciga augusta pardoSana norada uz daudz negativaku tirgus dalibnieku noskanojumu neka tas bija prognozéts misu
iepriek$éjos scenarijos. Nemot véra izveidojusos situaciju, més pielaujam cenu kritumu turpinasanos tirgd. Tomér més
nepiekritam tam redzéjumam, ka esoSais kritums var paraugt spéciga krizé, kas batu lidziga krizei 2008. gada beigas —
2009. gada sakuma un cenas varétu atjaunot 2009. gada minimumus. Més sagaidam negativo tendenu mazinaSanos
un cenu konsolidaciju tuvako 1-2 ménesu laika, péc kuras varétu tirgd atjaunoties akciju cenu pieauguma trends.
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Pasaules obligaciju tirgus

Pasaules obligaciju tirgl augusta bija novérojams cenu pieaugums gan attistibas, gan attistito valstu sektora. Bet
vislielako pieaugumu uzradija tieSi attistitas valstis, kuras turpina ienemt safe haven lomu un kur investori aktivi virzas
krizes brizos.

Neparasti, ka So lomu ienem arT amerikanu treasuries, kuras praktiski ir kluvuas par krizes vaininieci, ka rezultata tika
samazinats Amerikas kredrtreitings.

Ménes3a laika attistibas valstu paradu indekss EMBI+ izauga par 0,93% (sk.zim.8.), bet ta spreds pret amerikanu
treasuries palielindjas par 48 b.p. lldz 3,21% (sk.zim.9.), jo ievérojami pieauga amerikanu vértspapiru cena.

Neskatoties uz reitinga samazinajumu, tika novérota spéciga amerikanu vértspapiru pirk§ana un tika fikséts ievérojams
cenas pieaugums.

10-gadigie vértspapiri ménesa laika izauga gandriz par 3% (sk.zim.13.) un to ienesigums nokrita no 2,8% hdz 2,2%. 30-
gadigo vértspapiru cenu pieaugums bija 7% apméra un to ienesigums samazinajas no 4,1% Iidz 3,6%.

Pieauga arT vacu bundu cenas un 10-gadigo vértspapiru ienesigums samazinajas no 2,6% idz 2,2%, bet 30-gadigo no
3,35% Iidz 3,08%.

Pateicoties ECB atgrieSanas tirgd, PIIGS valstu vértspapiru vértiba pieauga, iznemot grieku vértspapri, kuri cieta no
problémam, kas radas jdlija ap palidzibas planu. Ménesa laika 10-gadigie grieku bundi nokrita gandriz par 10%, bet to
ienesigums atkal parsniedza 16,5% (sk.zim.3.).

Zim. 8. Indeksa EMBI+ kustibas dinamika, Iinija peéc ménesa noslégumiem

Monthly Q.JPMEMBIFLUS
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Zim. 9. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, linija péc ménesa nosléegumiem

Monthly Q.JPMEMBIPLUS 31.03.2007. - 30.08.2011. (UTC}
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Zim. 10. 10-gadigo ASV valsts obligaciju fjicera kustibas dinamika

Monthly @/ TYel 31.10.2010. - 31.10.2011. (CHG)
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Pasaules valitu tirgus
Augusts pasaules valitu tirgh aizrit€ja daudz mierigak neka akciju un obligaciju tirgos.

Dolars neuzradija 1pasu reakciju péc Amerikas reitinga samazinaSanas. MéneSa tirdznieciba notika diezgan Saura
koridora gan pret attistibas, gan attistitajam valatam.

Iznémums bija ASV dolars-Sveices franks tirgus, kur ménesis sakas ar strauju franka pieaugumu par 10% lidz jaunam
vésturiskam maksimumam zemak par 0,71 USD/CHF Tmeni.

Tomér pateicoties aktivai franku iepirk§anai no SNB (par vairakiem desmitiem miljardu), franks ménesi noslédza par 2%
zemak neka tas atvéra ménesi (sk.zim.11.).

Jau 6. septembr SNB pienéma patiesi revolucionaru I[mumu par to, ka netiks pielauts franka pastiprina8anas pret eiro
zemak par [Tmeni 1,20 un ST robeza tiks noturéta ar arvalstu valitas iepirkSanu neierobezota (!) apjoma. Péc ta franks
nokrita pret eiro un dolaru vél par 8,5%.

Sis Iémums praktiski maina misdienu pasaules valiitu sistémas ainavu. Lai arT ,opcija” $adu méru pienemsanai jau bija
ielikta sistéma bridT, kad atteicas no zelta standarta, neviena centrala banka Iidz §im neuzdroSinajas to izmantot.

levérojamu samazinajumu pret dolaru un eiro-dolars grozu augusta uzradija Krievijas rublis, kur$ pret grozu samazinajas
par 4,5% (sk.zim.13.).

Kas attiecas uz galveno dolara pretinieku — eiro, tad kustibas $aja tirgu bija nenozimigas un ménesis noslédzas praktiski
taja pasa liment, kura atvéras (sk.zim.13.).

Zim. 11. Dolara pret Sveices franku kustibas dinamika, dienas bari
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
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Zim. 12. Krievijas rubla pret eiro-dolars grozu kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly ORUS=MCX 31.08.2006. - 28.02.2012. (MOS)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Zim. 13. Eiro pret dolars kustibas dinamika, ménes$a bari
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Misu vértéjums talakiem scenarijiem

Musu pamata scenarijs eiro-dolars tirgum paliek nemainigs. Saskana ar So scenariju, 2008. gada jdlija sasniegtais dolara
minimums pie ITmena 1,6040 EUR/USD ir punkts ilgtermina dolara krituma trenda beigdm un sakums jaunam ta
ilgtermina pieauguma trendam. AtbilstoSi més art pagaidam nemainam $T tirgus prognozi, saskana ar kuru eiro un dolara
konvertacijas kurss vairaku gadu garuma var samazinaties Iidz paritates [Tmenim (1 EUR/USD).
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Zelts

Zelts augusta uzradija arkartigi volatilu tirdzniecibu. Pirmo tris ned€lu laikad cenu pieaugums bija gandriz 20% apméra un
23. augusta tika uzstadits jauns vésturiskais maksimums virs lTmena 1900 USD par unci. Tomér divu dienu laika 81
metala cena nokrita par 10% (sk.zZim.14.). Tik straujas cenu kustibas apliecina ST tirgus arkartigi spekulativo raksturu.

Zim. 14. Zelta cenas kustibas dinamika, dienas bari

Daily @XAU= 01.06.2011. - 02.08.2011. (GMT)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakiem scenarijiem

Zelta cena jau ir sasniegusi miisu mérka koridoru 1750-2000 USD par unci. Sads koridors tika piedavats misu apskatos
vél §T gada sakuma. Spriezot péc trenda spéka, cenu pieaugums var turpinaties un tas var iziet jaunu cenu koridora
2000-2500 USD par unci.

Tomeér spekulativais raksturs cenu kustibai liecina par to, ka cenas nepaliks augstos limenos ilgu laiku. P&éc tam,
visticamak, més novérosim strauju cenu kritumu, ka tas vairakkart jau novérots citos spekulativos burbulos. Protams,
cenas var arl neatgriezties pie llmena 300-400 USD par unci, bet atgrieSanas pie cenam tuvu 1000 USD Ilimenim ir |oti
iespéjama.

lespé€jams, ka ST burbula pliSanas signals varétu bat strauj$ cenu pieaugums T1sa laika, ka tas bija augusta, bet ar lielaku
amplitGdu un daudz 1saka laika.

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 14117



Sudrabs

ArT sudrabs augusta uzradija volatlu tirdzniecibu. Soreiz tas virzijas praktiski zelta pédas (sk.zim.15.). Tas pilniba
apstiprina msu prognozes, kuras paredz to, ka uz kadu laiku izveidosies cenu korelacija starp sudrabu un zeltu.

Zim. 15. Sudraba cenas kustibas dinamika, dienas bari

Daily QXAG= 01.06.2011. - 31.08.2011. (GMT)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Ka jau iepriek§, més uzskatam, ka spekulanti ir atgriezuSies $aja tirgd péc spéciga cenu krituma maija-junija. Atbilstosi
més sagaidam cenu volatilitates atgrieSanos $Saja tirga.

Muasuprat, Sobrid tirgos atjaunosies korelacija starp zelta un sudraba cenam. Un kamér turpinasies zelta cenas
pieaugums, tikmér bis tendence pieaugt art sudraba cenai.
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Nafta

ArT naftas tirdzniecibas tirgd bija novérojama liela volatilitate. Uz Amerikas reitinga samazinaSanas fona naftas cena
nokrita no 117 USD Iidz 100 USD par barelu, tomér vélak ta pacélas tuvu 120 USD par barelu l[imenim (sk.zim.16.).

Zim. 16. Brent markas naftas cenas kustibas dinamika, dienas bari
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Musu vertejums talakajiem scenarijiem

Més joprojam uzskatam, ka maija sasniegtais cenu maksimums pie Iimena 128 USD par barelu ir lokals maksimums.
Atbilstosi, Tstermina perspektiva cenu kritums I1dz koridoram 90-100 USD par barelu un zemak ir daudz iesp&jamaks,

neka cenu pieauguma atjauno$anas virs 128 USD par barelu Tmena..
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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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