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Septembra rezultati

Lai arT septembrT publicétie dati liecina par pasaules ekonomisko procesu vajumu, tomér tie nebija tik dramatiski, ka to
savas neskaitdmajas prognozés pauda pazistami ekonomisti, noradot uz drizu pasaules ekonomikas atkartotu iesligSanu
recesija.

Musuprat, galvenais bistamibas moments pasaules ekonomikas sistémai Sobrid, tapat ka 2008. gad3, ir situacija finansu
tirgos — ja neizdosies apturét cenu kritumu akciju tirgos un turpinas paplasinaties paradu krize, tad ,finansu recesija”
neizbégami novedis pie smagas ekonomiskas recesijas.

Tade| Sobrid ir arkartigi svarigi apturét cenu kritumu un normalizét situaciju tieSi pasaules finansu tirga.

Diemzél Sis tirgus arvien vairak atgadina ,pasaules kazino”, kur cenas virza spekulanti un ar vien biezak neatkarigi no
bazes attiectibam — realas ekonomikas, kas izraisa negativu spiedienu uz ekonomiku.

Tomeér pasaules valdibas nezina ka izmaintt So situaciju, bet to pienemtas darbibas arvien bieZak tiek veiktas vélak neka
notikumi tirgl un tas nav pietiekamas negativo tendencu partraukSanai.

ArT septembri FRS apstiprinata jauna programma, neskatoties uz tas pozitivo ietekmi uz ekonomiku, izprovocéja tikai
divu dienu cenu kritumu pasaules akciju tirgos. Sads kritums nebija novérots kops 2008. gada.

Ta rezultata septembris un viss 2011. gada 3. ceturksnis bija vissliktakais pasaules akciju tirgd kop$ 2008. gada krizes 3.
ceturkSna. Ta rezultata visi vadoSie pasaules indeksi nogrima negativaja teritorija.

Vél septembrt akciju cenu kritumam pievienojas ievérojams cenu kritums obligaciju tirgh (arpus safe haven sektora), kas
ir arkartigi bistams signals par pasaules finansu sistémas stavokli.

Savukart ASV un Vacijas obligacijas, kuram ir safe haven loma dolara un eiro zonai, uzradija labu pieaugumu, it 1pasi
garakie vértspapiri, péc FRS programmas ,tvists” pienems$anas. Ta rezultata 10-gadigo treasuries ienesigums nokrita
[idz 50-gadigam minimumam.

Valitu tirgd septembris bija jau otrais ménesis péc kartas, kad ievérojami pieaug dolars un strauji samazinas vairaku
vadoso attistibas valltu vértiba pret dolaru un eiro. Tas liek bit uzmanigiem, jo $adi notikumi ir raksturigi finanSu krizes
vai tas iesp&jamibas periodos.

Zelts septembrT uzradiju ievérojamu cenu kritumu. MéneSa laika tas nokrita vairak ka par 10%. Tas ir pretruna ar tézi, ka
zelts ir pasaules nauda un tas ir pats droSakais pasaules safe haven.

Sudrabs septembrT uzradija vél lielaku kritumu — par 30%. Saja tirgd tehniska aina tik tie§am norada uz burbula pli$anu,
kurs izveidojas 2010. — 2011. gada, un ir iesp&jams talaks ST metala kritums.

Uz kopé€jo prognozu fona par ekonomiskas situacijas pasliktinaSanos nafta, tapat ka visi citi pre€u aktivi, septembrt
uzradija cenu kritumu. Brent markas naftas cena nokrita par vairak ka 8%.
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FRS metas deja

FRS sava septembra sédé pienéma vél vienu netradicionalu pasakumu ekonomikas atbalstiSanai. FRS pazinoja, ka
paaugstinas ilgtermina valsts kases obligaciju daju par 400 miljardiem USD. Tas tiks izdarits I1dz 2012. gadam parliekot
[fdzeklus no daudz Tsaku vértspapiru pardosanas.

Tam batu jasamazina ilgtermina vértspapiru ienesigumu un atbilstoSi novest pie ilgtermina kredttu cenas
samazinasanos, jo Amerika likmes $adiem kreditiem parasti piesaista atbilstoSo obligaciju ienesigumam. Lidzigs
pasakums jau tika realizéts 60-tajos gados un toreiz tam tika dots nosaukums ,Tvists”.

Bez tam FRS noléma novirzit no hipotekaro agentiru obligaciju dzéSanas iegttos lidzek|us analogiskas obligacijas ar
garu dzéSanas terminu, kur$ parsniedz 30 gadus.

Tadéjadi FRS izpildija pat divus tvistus.

FRS séde tika apstiprinats nodoms uzturét zemas likmes Iidz 2013. gada vidum, jo ,indikatori norada uz ekonomikas
vajuma saglabasanos”.

Tomeér |lemumi netika pienemti vienbalsigi un tris no desmit Atvérta tirgus operacijas komitejas locekliem, tapat ka
iepriek$éja sédé, nobalsoja pret.

Pret jauniem FRS pienemtajiem stimuléSanas soliem asi iestajas ari republikanu politiki.

Masuprat, minétie FRS soli varétu stimulét kreditéSanas pieaugumu. Tomeér, tapat ka vairumam iepriek8&jo [Emumu,
arpus deklarétajiem pazinojumiem, ka tas ir ekonomikas atbalsta, tiem ir arT neafiSéjamie mérki — atvieglot valdibai
parada apkalposanu, mazinot paradu krizes iestaSanas iesp&jamibu.

Tapat ka ieprieks, arT Soreiz tirgus reakcija uz FRS darbibam pilniba neiek|aujas standarta logikas ramjos.

Garo treasuries cenu pieaugums un to ienesiguma samazinajums péc Iémumu pazino$anas (10-gadigo bundu cenu
pieaugums divu dienu laika bija vairak ka 3%, bet ienesigums nokrita no 1.95% Iidz 1,75%) bija diezgan logisks.

Dolara pieaugumu var kaut ka izskaidrot ar to, ka netika pienemta jauna QE. Bet notikuso cenu kritumu visos pasaules
akciju tirgos ir grati nosaukt par logisku reakciju un notieko$o.

Visticamak tas apstiprina kopé&jo negativo noskanojumu akciju tirgus dalibnieku vidu, kuri reagé ar akciju pardo$anu pat
uz pozitiviem datiem, ja pozitivie dati bija vajaki neka gaidits.
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Krize eirozona: jaglabj gan Griekija, gan bankas

Septembris iezimé&jas ar jaunu pavérsienu Griekijas paradu krizes saasinasana. Tas notika uz eirozonas valstu jaunu
prasibu izvirziSanu Griekijai apmaina pret otra glabSanas plana apstiprindSanas fona.

Savukart Griekija turpinajas masu protesti, kas sakusies péc septembrt apstiprinatiem ekonomijas mériem.

Tas viss noveda pie jauna grieku obligaciju pardo$anas vilna tirgd un 10-gadigo vértspapiru cena ménesa laika nokrita
par vairak ka 30%, bet to ienesigums izauga no 17% I1dz 27% (sk.zim.1).

Griekijas paradu krizes probléma tika apspriesta vairakas starptautiskas tikSanas, tai skaita art eirozonas finansu
ministru, G7 un G20 finanSu ministru, ka art SVF sédés.

Turklat Eirogrupas sédg, pirmo reizi tas vésturé, tika pieaicinats ASV finansSu ministrs Timotijs Geitners, kas apstiprina
problémas sarezgitibu un nozimi visai pasaules finansu sistémai.

Tomeér konkrétas izejas no krizes $ajos samitos ta arT neizdevas atrast, toties pirmo reizi augstos limenos izskanéja fakta
konstatéSana par to, ka no defolta un dalas grieku paradu norakstianas visticamak neizdosies izvairtties.

Sadas noraksti$anas apjoms dazados piedavajumos $obrid svarstas no 20% lidz 50% no Griekijas kopé&ja parada.

Tapat tika panakta vienoSanas par ievérojamu Iidzek|u palielindjumu glabsanas fonda EFSF no eso$ajiem 440
miljardiem EUR (Iidz pat 2 triljoniem EUR), kas notiktu ne tikai no eirozonas valstu iemaksam un garantijam, bet art no
iesp&jamu kreditéSanos ECB (lidzeklu apjoms skaidri norada uz gatavoSanos glabt Italiju).

ArT SVF pazinoja par steidzamu nepiecieSamibu palielinat tai pieejamos Iidzek|us palidzibas sniegSanai no &7 briza 940
miljardiem USD I1dz 1,3 triljoniem USD.

Tomeér, ja paradu krize eirozona attistisies péc Sobrid izskatdma scenarija, tad tas spécigi iedragas Eiropas banku
sistému, kura jau Sobrid atrodas griita stavokilr.

SeptembrT notika masveida kreditreitingu samazinaSana daudzam Eiropas bankam, tai skaita vado$ajam Francijas,
Italijas un Griekijas bankam.

Lai atvieglotu Eiropas banku problémas, ECB septembr kopa ar FRS, Anglijas, Japanas un Sveices centralajam
bankam noléma veikt dolaru intervenci, lai uzlabotu dolaru likviditati.

Pienemtie méri norada uz to, ka situaciju Eiropas banku sistéma sasniegusi (vai tuvojas) lTmeni, pie kura centralas
bankas veica analogiskas glabsanas operacijas 2008. un 2009. gada.

Aizvaditaja ménesi tika publicéti art SVF aprékini, saskana ar kuriem Eiropas bankas sistémas iespéjama sabrukuma
novérsanai nepiecieSama papildus Eiropas banku kapitalizacija I1dz pat 300 miljardi ESD apmé&ram.

Zim. 1. Griekijas 10-gadigo valsts vértspapiru cenu kustibas dinamika, ménesa bari

ront 51.07 2008 - 31102011 (UTS)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
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Jamaikas valltas sistéma: Sveiciesu modifikacija

Septembris ir Zimigs ar vél vienu svarigu notikumu, kas faktiski mainija misdienu Jamaikas valltas sistému.

6. septembrT Sveices nacionala banka pazinoja, ka ta nepielaus franka nostiprinaganos pret eiro virs 1,20 limena un &1
robeza tiks noturéta ar arvalstu valitas iepirk§8anu (lasi franku emisiju) neierobezota daudzuma.

Musdienu valGtas sistéma gan nav nekadi ierobezojumi centralo banku intervencu apjomiem pret valGtu pastiprinaSanos.

Veidojot sistému nekur nebija noradits kads ir nacionalo valltu, ieprieks$ piesaistitu zelta krajumu apjomam, emisijas
ierobezojums. Praktiski, atcelot zelta standartu, varéja drukat naudu jaunas centralas bankas saistibas tik cik gribas.

spekulantiem.

Vél pirms 6. septembra, 2011. gada augusta Sveices nacionala banka emit&ja pardo$anai 70 miljardus franku. Tad&jadi
ménesa laika tas zelta valltas rezerves palielindjas gandriz par 40%, bet bilanci gandriz par treSo dalu.

Tomeér paliek iespaids, ka uz tadu soli banku pastdma ne tikai ,drosme”, bet art nesena FRS pieredze.

Péc pasaules finansu krizes laika FRS pieméroja ITdzigu ieroci triskarsojot savu bilanci. Turklat ta pirka iespéjams daudz
nedrosakus aktivus — amerikanu hipotéku un valsts obligacijas.

Tomeér daudzskaitligie histériski paregojumi par nenovérS§amu un graujosu hiperinflaciju Amerika ta art nepiepildijas.

Izradijas, ka arT $aja jautajuma sistéma ir veidota sarezgitak neka rakstits ekonomikas teorijas.
Nav izslégts, ka FRS ,uzdrikstéSanas” palielindja ari SveicieSu riku ,drosmi”.

Griti pateikt vai Sveices p&das sekos arf citas centralas bankas un pirmkart jau Japanas. Japaniem ir viens bet — vini jau
ir nodrukajusi kaudzi naudas savu obligaciju iepirk8anai.

Ir skaidrs, ka plads §ada iero€a pielietojums nepaaugstinas misdienu pasaules valitas sistémas stabilitati, kuras Suves
jau Sobrid plist.
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Baraks Obama: deficita samazinasana ... treSais méginajums

ASV prezidents Baraks Obama septembrT piedavaja savu jauno planu cinai ar budzeta deficttu.

Taja tiek piedavats palielinat ienakumus valsts budzeta 10 gadu laika par 1,5 triljoniem USD. Tas tiktu panakts uz
nodokl|u atvieglojumu atcel8anas un nodoklu palielinaSanas turigajiem amerikaniem rékina.

Sie pasakumi dazadas proporcijas var skart amerikanus, kuri gada laika pelna vairak ki 250 000 USD un 1 miljonu USD.

Kopa ar Kongresa nesen saskanoto budzeta deficita samazinasanas planu par 2,4 trilioniem USD, tas dotu kopé&ju
samazindjumu par 4 trilioniem USD, kas jau tika piedavats divos iepriekS§&jos prezidenta planos.

Atgadinam, ka Sis jau ir treSais Obamas piedavatais plans deficita samazinaSanai pédéja pusotra gada laika, bet pirmie
divi tika noraidtti no republikanu puses, kuri kontrolé lielako dalu Kongresa.

Tomeér, nemot véra to ka minétos atvieglojumus republikani kaisligi aizstavéja nesenajas smagajas parrunas par valsts
parada griestu palielinaSanu, jaunais Obamas plans ir vairak k& pirmsvélésanas prezidenta solis.

Republikani jau nosaukusi So Obamas planu par populismu un ,labas kara darbibas” paraugu.

Tai pat laika, bez papildus fiskalo méru pienems$anas, situacija ar amerikanu valsts paradu tik tie§am var iziet no
kontroles un novest pie paradu krizes.

Paredzams, ka septembrT noslégta 2011 finanSu gada valsts budZeta deficits bas 1,3 triljoni USD. 2010. gada tas bijas
1,29 triljoni USD, bet 2009. gada — 1,41 triljons USD.

Tadejadi 3 gadus péc kartas deficits ir aptuveni 10% no IKP un tas ir arkartigi slikts radrtajs.
Atgadinam, ka 2011. gada augusta ASV kopégjais valsts parads jau parsniedza 100% no nominala IKP. Ja ar1 izdosies
izpildit desmitgades planu par budzeta deficita samazinaSanu, péc desmit gadiem valsts parads varétu sasniegt 150%

no IKP.

Vai var tadu aiznéméju uzskatit par droSu? N, nevar! Vai $ads aiznéméjs var nonakt defolta? Ja! Bet ir jasaprot, ka Sie
notikumi nav ritdienas, bet daudz talakas nakotnes notikumi.
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Pasaules akciju tirgus

Tapat ka augusts, arT septembris pasaules akciju tirgd tika aizvadits uz arkartigi negativas nots, bet sabrukums péc FRS
sédes atgadinaja panisko akciju pardosanu finansu krizes laika 2008-2009. gadam. Atskirtba starp septembra un augusta
kritumiem ir taja, ka augusta ta tika iniciéta ar tik tieS§am negativu notikumu — Amerikas kredrttreitinga samazinasana.
SeptembrT ta vairak bija reakcija uz ,nepietiekami spécigiem” pozitiviem notikumiem, kas liecina par kopéju negativa
noskanojuma pastiprinasanos tirga.

Ta rezultata septembris un viss treSais ceturksnis bija vissliktakais kops 2008. gada visiem indeksiem, kuriem sekojam

[1dzi, jo tie visi nolaidas negativa teritorija (sk.tab.1). Pasaules indekss MSCI World ménesa laika nokrita par 8,8%, bet

ceturkSna griezuma par 17,1% (sk.zim.2). Attistibas valstu indeksa MSCI EM cenu kritums bija vél nozimigaks — 14,8%
ménesa laika un 23,2% ceturksni (sk.zim.3).

Absoliits ceturk$na krituma Iideris starp attistito valstu indeksiem bija Vacijas DAX, kurs$ treSaja ceturksni pazaudéja
ceturto dalu no sava svara (sk.zim.4)!. Arkartigi negativu dinamiku uzradija arT Krievijas RTS, kur$ ceturksnT nokrita par
29,6% (sk.zim.5). Tomér treSo dalu no ST krituma nodrosinaja rubla kritums un Krievijas akciju rubju indekss MICEX $aja
pasa laika nokrita tikai par 18,1% (sk.tab.1).

Savukart vislabako dinamiku aizvadrtaja ceturksnt un kop$ gada sakuma uzradija amerikanu DJI, kurS saja laika
pazaudéja tikai 12,1% un 5,7% no sava svara (sk.zim.6). lespéjams, ka tas liecina par to, ka ieguldijumi amerikanu zilajos
kaulinos starp investoriem tiek uztverti kd mazak riskanti neka jebkuru citu emitentu akciju iegade.

Tab. 1. Vado$o fondu indeksu kustibas dinamiku rezultati

Kops
PIE  Div.Yeld 2003- Q1 Q2 Jal Aug Sep Q3 2011
Birzas indekss (Bloomberg) Bloomberg) 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011 2011 2011 2011 sakuma
DJI (ASV) 1.7 2.8 59.0%-33.8% 18.8% 11.0% 6.4% 0.8% -2.2% -4.4%  -6.0%-12.1%  -5.7%
S&P 500 (ASV) 12.4 2.3 66.9% -38.5% 23.5% 12.7% 5.4%-04% -21% -5.7%  -7.1% -14.3% -10.0%
('\if‘ss\‘j‘;"q Comp. 19 11 98.6% -40.5% 43.9% 16.9% 4.9%-0.3% -0.6% -6.4%  -6.4%-12.9%  -8.9%
GDAX (Vacija) 95 4.5178.9% -40.4% 23.8% 16.1% 1.8% 4.8% -3.0% -19.2%  -4.9% -25.4%  -20.4%
N225 (Japana) 16.1 21 78.4%-421% 19.0% -3.0% -4.6% 0.6% 02% -8.9%  -2.8% -11.4% -14.9%
FTSE (Anglija) 9.8 4 615%-31.0% 23.2% 9.0% 0.1% 0.6% -2.2% -7.2%  -4.9% -13.7% -13.1%
CAC (Francija) 8.4 56 83.2%-42.7% 22.3% -3.4% 4.9%-02% -7.8% -11.3%  -8.4% -25.1% -21.6%
RTS (Krievija) 4.7 2.3 537.9% -72.4% 128.6% 22.5% 15.5% -6.8% 3.4% -13.6% -21.2% -29.6%  -24.2%
MICEX (Krievija) 5 2.5492.3% -67.2% 121.1% 23.2% 7.4%-81% 2.3% -9.3% -11.7%-18.1% -19.1%
SSEC (Kina) 12.6 2.1287.4% -65.4% 80.0% -14.3% 4.3%-5.7% -2.2% -5.0%  -8.1% -14.6% -16.0%
HSI (Honkonga) 7.8 4.1198.4% -48.3% 52.0% 5.3% 2.1%-4.8% 0.2% -8.5% -14.3% -21.5% -23.6%
KOSPI (Koreja) 12.3 1.6 202.3% -40.7% 49.7% 21.9% 2.7%-0.3% 1.6% -11.9%  -5.9%-15.8% -13.7%
TWII (Taivana) 135 4.8 91.0%-46.0% 78.3% 9.6% -3.2%-0.4% -0.1% -10.4%  -6.7% -16.5% -19.5%
SENSEX (Indija) 145 1.6 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -5.2% -3.1% -3.4% -8.4%  -1.3%-12.7% -19.8%
BOVESPA (Brazilija) 8.0 4.5467.0% -41.2% 82.7% 1.0% -1.1%-9.0% -5.7% -4.0%  -7.4%-16.2% -24.5%
IPC (Meksika) 17.1 1.6 382.1% 24.2% 43.5% 20.0% -2.9% -2.4% -1.5% -0.8% -6.2% -8.4% -13.1%
TOP40 10.4 2.9202.4% -25.9% 28.6% 14.6% 1.4%-17% -2.4% -0.6% -47% -7.6%  -7.9%
(D|enV|défr|ka) . . B 0 - . (] B (] . 0 . o-1. 0 ~£. (] =U. (] -“. 0 =l. 0 =l. (]
MSCI WD 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% 4.3%-0.3% -1.9% -7.3%  -8.8%-17.1% -13.8%
(Pasaules)
MSCI EM 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(Attetibas) 326.6% -54.5% 74.4% 16.4% 1.7%-2.1% -0.8% -9.1% -14.8% -23.2% -23.5%

Informéacijas avots: Thomson Reuters, Bloomberg, ABLV Bank
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Zim. 2. Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ceturkSna bari
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Zim. 3. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, ceturk$na bari
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Zim. 4. DAX indeksa kustibas d
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Zim. 6. DJI indeksa kustibas dinamika, ceturk$na bari

Quarterly Q.DJI
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vertéjums talakajiem scenarijiem

Augusta un septembra ievérojamas pardoSanas norada uz to, ka tirgd virsroku némis negativs noskanojums, kas l1dzigs
tam tendencém, kuras tika novérotas pasaules finansu krizes perioda no 2008 — 2009. gadam. Tomér més pagaidam
nepievienojamies viedokli, ka esoSais cenu kritums nekavéjoties paraugs jauna pilna méroga krizé un sekojosu cenu
kritumu zemak par 2009. gada minimumiem.

Meés gan atzistam, ka $ada scenarija realizacijas riski pieaug, tomér daudz ticamaks pagaidam ir scenarijs ar cenu
krituma apstasanos tuvakajos ménesos un jaunas bazes veidoSanos pieauguma trendam.

Par labu tadam scenarijam liecina tas, ka atSkiriba no 2008. gada leverage akciju tirgQ ir ievérojami samazinajies un ir
daudz mazaka iesp€jamiba izveidoties vispasaules margin call situacijai.

Protams, pozitivais scenérijs nenostradas, ja paplasinasies paradu krize eirozona un ta parcelsies uz daudz lielakam
valstim.

Cenu kritums var arT turpinaties, jo sasniegtie lTmeni klUst pievilcigi ilgtermina investicijam akcijas. Tadé| var izskatit
iespéju piemeérot pakapeniskas ieejas stratégiju $aja tirgl jau pie esosajiem [Tmeniem, izvéloties uznémumu (vai indeksu)
ar zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam (sk.tab.1), un palielinot dispoziciju, ja turpinas cenu kritums.

Augsts dividenzu lTmenis |aus investoriem parlaist krizi, sanemot cash flow, kas jau Sodien parsniedz visdro$ako valstu
obligaciju kuponu ienesigumu.
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Pasaules obligaciju tirgus

SeptembrT cenu kritumam akciju tirga pievienojas ari ievérojams cenu kritums obligaciju tirgd arpus safe haven sektora,
kas ir arkartigi negativs signals pasaules finanSu sistémas stavoklim.

Ménesa laika attistibas valstu indekss EMBI+ nokrita par 4,1$ (sk.zZim.7) un ta spreds pret amerikanu treasuries
palielinajas par 100 b.p. lidz 4,22% (sk.zim.8).

Attistibas tirgus korporativo obligaciju kritums bija vél spécigaks un to indekss CEMBI nolaidas par 5,96%, bet ta spreds
pret amerikanu treasuries palielingjas par 120 b.p. ldz 4,99%.

Krievijas korporativie vértspapiri septembrt uzradija sliktaku rezultatu neka plasais tirgus un to indekss RUBI nokrita par

AtbilstoSi amerikanu vértspapiri, kuri turpina ienemt safe haven lomu neskatoties uz Amerikas reitinga samazinajumu,
septembrT uzradija labu pieaugumu.

Turklat vislielaka kustiba garakaja tresuries gala tika fikséta péc programmas ,tvists” pienems$anas, kad divu dienu laika
10-gadigie vértspapiri izauga par 3%, bet 30-gadigie par 8%.

Pé&c tam gan lielako dalu ST pieauguma tirgus atspéléja, bet garakie treasuries vienalga noslédza ménesi ar labu
pieaugumu. 10-gadigo vértspapiru ienesigums nokrita no 2,2% Iidz 1,9& (sk.zim.9), kas ir mazakais raditajs pedejo 50
gadu laika.

30-gadigo vértspapiru ienesigums ménesa laika samazinanijas no 3,6% 1dz 2,9%.

Analogisku pieaugumu uzradija Vacu bundi, kuri ienem eiro safe haven lomu. 10-gadigo vértspapiru ienesigums nokrita
no 2,2% Iidz 1,9%, bet 30-gadigo vértspapiru ienesigums no 3,1% dz 2,65%.

Zim. 7. Indeksa EMBI+ kustibas dinamika, ITnija péc ménesu noslégumiem

30.09.2003. - 31.05.2012. (UTC)
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Zim. 8. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, linija péc ménesa nosléegumiem
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Zim.9. 10-gadigo ASV valsts obligaciju ienesiguma dinamika, ménesa bari
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Pasaules valitas tirgus

Septembris pasaules valatu tirgd kluva jau par otro ménesi péc kartas, kad strauji pieaug dolars un strauji samazinas
vairums vados$o attistibas valGtas vértiba pret dolaru un eiro.

Vislielako kritumu pret dolaru uzradija Brazilijas reals un Ungaru forints, kuri ménesa laika zaudéja 14,8% un 13,5% no
sava svara.

Tas liek bat uzmanigiem, jo Sadas tendences ir raksturigas finansu krizes vai to paredzéSanas periodos.

SeptembrT paatrindjas ar rubla kriSana pret vado$ajam pasaules valGtam. Pret eiro-dolars grozu tas nokrita par 7,2%
uzreiz péc augusta kritiena par 4,5% (sk.zim.10). Rubla kritums pret dolaru bija 11,5% apméra.

Tomeér rubla kritumam pagaidam nav panisks raksturs ka tas bija 2008. gada beigas un 2009. gada sakuma, un to pat
var uztvert ka Krievijai pozitivu faktoru, kas palielina nacionalas ekonomikas konkurétspégju.

Dolara indekss — dolara kurss pret seSam pasaules vadoSajam valatam septembrT uzradija pieaugumu par 6,2%
(sk.zZim.11), kas ir lielakais indeksa ménesa pieaugums kops 2008. gada.

Vislielako ieguldijumu $aja pieauguma deva Sveices franks, kur$ péc centralas bankas I@muma palécas par 12,7%
(sk.zZim.12).

Kas attiecas uz galveno dolara pretinieku — eiro, tad kustiba saja tirgt nebija nenozimiga un eiro ménesa laika nokrita
par 6,9% (sk.zim.13).

Zim. 10. Krievijas rub]a kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, ménesa bari

Mon thiy QRUS=MCX 31.08.2008. - 28.02.2012. (MOS)
| Price

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Zim. 11. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménes$a bari

Monthly O=USD

30.09.2002. - 31.03.2012. (NYC)
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Zim. 11. Dolara kustibas dinamika pret Sveices franku, ménesa bari
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Zim. 13. Eiro kustibas dinamika pret dolaru, ménes$a bari

Monthly QEUR= 31.08.2001. - 30.04.2012. (GNT)
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Musu vertejums talakajiem scenarijiem

Misu pamata prognoze eiro-dolars tirgum paliek nemainiga. Saskana ar So scenariju sasniegtais dolara minimums
1,6040 EUR/USD 2008. gada ir daudzgadiga krituma trenda nosléguma punkts un sdkums jaunam ilggadéjam
pieauguma trendam.

Atbilsto$i més arT nemainam misu pamata prognozi $im tirgum. ST prognoze paredz vairaku gadu garuma sasniegt eiro
pret dolars konvertacijas kursu tuvu paritates ITmenim (1 EUR/USD).
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Zelts

Zelts septembrt uzradija pédéjos gados spécigo cenu kritumu, ménesa laika nokritot vairak ka par 10%. Lielaks ta cenas
kritums bija tikai 2008. gada novembrT (gandriz par 17%) un tas notika finanSu krizes un ekonomisko problému
pieauguma laika (sk.zim.14). Tas ir pretruna ar tézi, ka zelts ir pasaules nauda un pats dro$akais pasaules safe haven.
Tomér daudzos komentarus par to, ka zelta burbulis ir sacis nolaist gaisu, més pagaidam uzskatam par priek$laicigiem.

Zim.14. Zelta cenas kustibas dinamika, ménes$a bari

Monthly @XAU= 30.04.2004. - 29.02 2012, (GMT)

Informéacijas avots: Thomson Reuters
Musu vertejums talakajiem scenarijiem

Zelta cena jau ir iegajusi un izgajusi no miisu mérka koridora 1750 — 2000 USD par unci. Sis koridors jau gada sakuma
tika izskatits ka iespéjama vieta, kur varétu veidots baze jaunam pretéjam trendam. Protams, pastav varbitiba, ka cenu
burbulis ir sacis nolaist gaisu un més ieraudzisim talaku ievérojamu cenu samazinajumu. Tomeér, nemot véra pieauguma
trenda spéku, musuprat ticaméaks ir scenarijs ar cenu pieauguma atjaunoSanos un to cenas izeju koridora 2000 — 2500
USD par unci.

Tai pat laika cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka cenas paliks augstos lTmenus ilgaku periodu. Péc tam
ar lielu varbtibu més varésim noveérot strauju cenu kritumu, kas biezi ir novérots citos spekulativos burbulos. Protams,
cenas var ari neatgriezties pie iepriekséjiem [Tmeniem 300 I1dz 400 USD par unci, bet cenu atgrieSanas tuvu limenim
1000 USD par unci ir |oti ticama varbatiba.

Ka iespé&jams signals $&da burbula parpliSanai varétu bat strauj$ cenu pieaugums Tsa laika, kas batu [T1dzigs augusta
pieaugumam, bet ar lielaku amplitddu un daudz 1sakos terminos.
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Sudrabs

Sudrabs septembrT uzradija iespaidigu cenu kritumu — par 30% un $aja tirgd tehniska aina tik tieSam norada uz talaku
cenu kritumu (sk.zim.15).

Zim. 15. Sudraba cenas kustibas dinamika, ménes$a bari

Monthly OXAG=

31.08.2003. - 30.04.2012. (GMT)
H H | || Price

04 o1 02 03 04 a1 0z 03 a4 a1 02 Q3 04 O 02 43 04 o1 Q2 63 Q4 a1 G2 Q3 Q4 O1 62 OF 04 o1 a2 0 04 a2
2003 | 2001 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Informéacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem
Spécigs cenu kritums maija un septembrT nordda uz to, ka $aja tirgd 2010.-2011. gada cenu burbulis tik tieSam ir

parplisis un ir sagaidama turpmaka cenu kriSana zemak par [Tmeni 20 USD par unci. AtbilstoSi var atkal tikt zaudéta
korelacija staro sudraba un zelta cenam.
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Nafta

Uz kopé€ju prognozu par ekonomiskas situacijas pasliktinaSanas fona nafta septembrf, tapat ka citi precu aktivi, uzradija
kritumu. Brent markas nafta nokrita par 8,3% (sk.zim.16).

Zim. 16. Brent markas naftas cenas kustibas dinamika, ménes$a bari

Monthly GBRT— 31.08.2003. - 30.04.2012. (UTC)
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Meés joprojam uzskatam, ka maija sasniegtais maksimums pie cenu limena 128 USD par barelu ir lokals maksimums,
Atbilstosi vidéja termina perspektiva cenu kritums IT1dz koridoram 90 Itdz 100 USD par barelu ir daudz ticamaka, neka
cenu pieauguma atjauno$anas Iidz jaunam maksimumam virs 128 USD.
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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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