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2011. gada rezultati

Lai arT pirmaja pusgada vairums vadoSo pasaules ekonomiku uzradija pieaugumu, strauj$ ekonomikas izaugsmes tempu
samazinajums otraja pusgada noveda pie IKP pieauguma raditaju samazinajuma, salidzinot ar 2010. gadu.

Péc dazam aplésém, pasaules IKP pieaugums 2011. gada varétu bat 4,2% apméra. 2010. gada Sis raditajs bija 4,6%
apméra. ASV IKP pieaugums samazinasies no 2,8% Iidz 1,9%, eirozonas no 1,8% Iidz 1%, Kinas no 10,3% Iidz 9,5%, bet
Japanas no 3,9% Iidz 1,4%.

Sagaidams, ka arT 2012. gada IKP izaugsmes tempi samazinasies. Ta, pieméram, OECD savu prognozi pasaules IKP
pieaugumam 2012. gada samazinaja no 4,6% uz 3,4% jau pusgadu atpakal. Eirozonai tas vispar sagaidams tikai Tment
0,2% pret 2% (!), kas tika prognozéti pusgadu veca apskata.

2011. gada beigas analttiki saka runat par iespéjamu vadoso ekonomiku iesligSanu atkartota recesija 2012. gada (divi vai
vairaki ceturksni ar negativu IKP pieaugumu) un, visupirms, jau par eirozonas ekonomiku.

Visspécigakais negativais moments 2011. gada (kur$ bija galvenais iemesls ekonomikas izaugsmes samazinajumam) bija
paradu krize attistitajas ekonomikas un, it ipasi, paradu krizes pieaugums eirozona.

Visu gadu krize eirozona turpindja padzilinaties un izplesties, kas praktiski noveda pie dalgjas Griekijas maksatnespéjas
un iesaistija taja pat Italiju (PIGS atkal kluva par PIIGS). Gada beigas krizes makoni savilkas art virs Be|gijas (PIIGS var
klat par BIGPIS).

Paradu problémas 2011. gada saasinajas ari pasaules vadosaja ekonomika, ka rezultata, pirmo reizi vésturé, agentira
S&P samazinaja ASV reitingu no AAA [idz AA+.

Tomeér par pozitivo notikumu 2011. gada var nosaukt to, ka, neskatoties uz nopietnam paradu problémam, pasaules
finanSu sistéma noturéjas un neiesliga liela méroga krize.

levérojot So argjo fonu, 2011. gada pasaules akciju tirgh valdija negativas tendences un gandriz visi pasaules vadoSie
indeksi, kuriem sekojam Iidzi, gadu noslédza ar samazinajumu.

Obligaciju tirgd, arpus PIIGS robezam, gads tika aizvadits uz daudz pozitivakas nots. Labu pieaugumu uzradija attistibas
tirgus obligacijas, kur valsts paradu indekss EMBI Global gada laika izauga vairak ka par 7%.

Vél lielaku pieaugumu uzradija visaugstak attistitako valstu obligacijas, kuras joprojam ienem safe haven lomu. Amerikanu
10 gadigas treasuries gada laika izauga vairak ka par 10%.

Val@tu tirgd gads bija Tpasi volatils gan attistibas, gan attistito valGtu sektora. Lai arT gads iesakas ar ievérojamu dolara
samazinajumu pret eiro, gads noslédzas ar amerikanu valitas pieaugumu.

Svarigs notikums $aja tirgd bija Sveices nacionalas bankas noteiktais maksimalais limenis franka pieaugumam pret eiro,
kas praktiski maina masdienu Jamaikas valGtas sistémas arhitektdru.

Precu tirgos gads nebija mazak volatils un tas noslédzas ar gandriz 15% lielu zelta cenu pieaugumu.

Tpasi dramatisks gads bija sudraba tirgum, kura strauj$ cenu pieaugums februari-aprili noveda pie ta, ka parplisa cenu
burbulis un cenas nolaidas zemak par gada sakuma [Tmeniem.

Naftas tirgl gads tikai aizvadits zem ,spredu spéles” zimes, kur cenu atSkiriba starp Brent un WTI markas naftam no
daziem dolariem gada sakuma izauga Iidz 30 USD oktobrT, bet lldz gada beigam samazinajas Ilidz 8 USD.

Sagaidams, ka 2012. gads bis |oti sarezgits pasaules finanSu-ekonomiskai sistémai. Protams, galvena téma joprojam bas
paradu krize attistitajas valstis.
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2012. gada ceribas
Sagaidams, ka 2012. gads bds |oti sarezgits pasaules finanSu-ekonomiskai sistémai.
Galvena téma joprojam bus paradu krize attistitajas valstis un it Tpasi eirozona, kurai 2012. gads var bat izSkiro3s.

2012. gada ir iesp&jama reitingu samazinasana tam Eiropas valstim, kuras vél nav ierautas paradu kriz€, bet Amerika var
zaudét visaugstak iesp&jamo reitingu art no citam vados$ajam reitingu agenttram - Fitch un Moody’s.

Tas veicinas paradu krizes pieaugumu attistitajas valstis, un it pasi eirozona.

Ja netiks pienemti kardinali IEmumi izejai no krizes (tadi ka eirozonas kopéju bundu emitéSana un ECB iesaisti8ana aktiva
vértspapiru iepirkSana tirgid), krize eirozona var pariet daudz smagaka stadija.

Atbilstosi, tas negativi atsauksies uz riskantako aktivu tirgiem (kuriem var pieskaitit arT pasu eiro), it pasi uz pasaules
akciju tirgu.

Tomeér, eirozonas un pasaules valdibam pagaidam ir pietiekami resursi, lai novérstu liela méroga krizes iestaSanos 2012.
gada.
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2011. gada karstakas temas

Aizvaditais 2011. gads bija |oti bagats ar notikumiem, kuri nozimigi ietekméju situaciju pasaules finansu tirgd un
nopelntjusi nosaukumu ,2011. gada karstakas témas”.

Pieméram, nevar nenovértét arabu revoldciju un Japanas 2011. gada 11. marta tragédijas ietekmi uz pasaules finansu-
ekonomiskas sistémas stavokli.

Tomeér, més pieminésim, misuprat, pasas galvenas un karstakas aizvaditd gada témas:
. Paradu krize eirozona
. Amerikas zaudétais visaugstak iespéjamais kreditreitings

. Divu lielako centralo banku pieeju atSkirtbam cinai ar krizém
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Krize eirozona: too little, too late

Neskatoties uz neskaitamam sarunam, sapulcém, seédém un eirozonas lideru lemumiem, paradu krize eirozona visu gadu
turpinaja padzilinaties un izplesties.

Augstaka lTmena tik§anos un parrunu skaits 2011. gada skaitams desmitos, tai skaita arT ar Eiropas Savienibas, ASV un
G20 Iideru dalibu.

Protams, taja tika pienemti art virkne svarigu Iémumu, to vida:

. maija tika apstiprinata palidzibas pakete Portugalei par 78 miljardiem EUR;

. jalija tika apstiprinata jau otra palidzibas pakete Griekijai par 158 miljardiem EUR;

. oktobrT tam tika pievienota vél vienoSanas par grieku 50% paradu norakstiSanu privataja sektora;
. tad tika palielinats arT EFSF glabSanas fonda apjoms Iidz 1 triljonam EUR;

. un visbeidzot, 26 ES valstis (bez Anglijas) parakstija vienoSanos par budzetiem, kura nosaka (konstitucionala likuma
[TmenT) nepielaut budZeta deficttu augstak par 0,5% (ja deficits parsniedz 3%, tad tiks piemérotas finanSu sankcijas).

Tomeér ar Siem pasakumiem nepietiek, lai partrauktu eso$o paradu krizi.

Vél jo vairak, daudzi no tiem joprojam nav konkretizéti (pieméram, grieku paradu norakstiSanas tehnika), bet dazi izskatas
péc grati izpildamiem (pieméram, 0,5% budzeta deficita sasniegSana).

Tapat ka 2010. gada, pagaidam, kamér pasakumi tiek apspriesti un tiek pierunati to pretinieki, pienemtie [Emumi jau k|Ost
maz efektivi.

Citiem vardiem sakot, eirozonas vadibas pienemtos pasakumus izejai no krizes var raksturot ka: ,too abstract, too little,
too late”.

Tadeé| eirozonas cina pret krizi 2011. gada par uzvarétaju kluva pédgéjais no minétajiem.

Visu gadu PIGS obligacijas tirgl atradas zem spéciga spiediena un tas uzradija nozimigu cenu kritumu (iznemot Trijas
vértspapirus, kuri gadu noslédza ar nelielu pieaugumu).

Vislielakos zaud&jumus gada griezuma cieta Griekijas obligacijas, kuras 10 gadigie etalona bundi gada laika zaudé&ja 67%
no savas cenas! (sk.zim.1.), nokritot [[dz Tmenim 20, bet to ienesigums izauga no 12% I1dz 34%!

Zim. 1. 20 gadigo Griekijas obligaciju cenu kustibas dinamika, gada bari

Yearly QGR22102220G= 31.12.2007. - 31.12.2012. (UTC)
i B Price

EUR

Informacijas avots: Reuters
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Jlija tirgl sakas spiediens art uz ltalijas vértspapiriem. Gada laika 10 gadigiem vértspapiri nokrita par 10% (bet novembrt
to ienesigums uz nelielu laiku pacélas virs 7%) un PIGS atkal kluva par PIIGS.

NovembrT no uzbrukuma cieta art Belgijas vértspapiri. Sai valstij ir viens no lielakajiem parada apmériem pasaulé
(sk.tab.1.). Tadéjadi 2012. gada PIIGS var paplasinaties Iidz BIGPIS.

Tab. 1. Valstu ar augstu aiznémuma Ilimeni valsts paradi un deficiti

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
Japana 220.3% -9.5% 216.3% -10.3% 195% -4.2% 187.7% -2.4%
Griekija 142.8% -10.5% 127.1% -15.4% 110.7% -9.8% 105.4% -6.4%
Italija 119.0% -4.6% 116.1% -5.4% 106.3% -2.7% 103.6% -1.5%
Belgija 97.1% -4.1% 96.2% -5.9% 89.6% -1.3% 84.2% -0.3%
Trija 96.2% -32.4% 65.6% -14.3% 44.4% -7.3% 25.0% 0.1%
Portugale 93.0% -9.1% 83.0% -10.1% 71.6% -3.5% 68.3% -3.1%
ASV 91.6% -10.6% 84.6% -12.7% 71.2% -6.4% 62.2% -2.7%
Vacija 83.2% -3.3% 73.5% -3.0% 66.3% 0.1% 64.9% 0.3%
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%
Spanija 60.1% -9.2% 53.3% -11.1% 39.8% -4.2% 36.1% 1.9%

Informéacijas avots: Eurostat, EconomyWatch

Tiesa, gada beigas BIGPIS (iznemot grieku) vértspapiri uzradija labu pieaugumu péc vado$o pasaules centralo banku
IEmuma uzlabot banku sektora likviditati.

Tomeér tas nekadi nevar tikt uztverts ka signals par to, ka krize beigusies.
Tai priek$a vél joprojam ir ,ilgais cel$ kdpas” un nav skaidrs pie kuras no divam izejam Sis ce|$ aizvedis.

Ka efektivi pasakumi krizes partraukSanai varétu bt kopéju eirozonas obligaciju emitéSana un ECB aktiva daliba
vértspapiru iepirk§ana no tirgus.

Bet pret to pagaidam iestdjas viena no eirozonas Iliderém — Vacija.

lespéjams, ka 2012. gada tiks atrasts arT cits efektivs I1dzeklis cinai ar krizi, bet nav izslégts, ka Merkeles kundze bls
spiesta nonemt savus iebildumus par augstak minétajiem pasakumiem.
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Amerika vairs nav safe haven?
2011. gada paradu problémas saasinajas arT vadosaja pasaules ekonomika — amerikanu.

ASV kopéjais valsts parads gada vida parsniedza 100% no IKP, bet gada beigas tas pargazas pari ,astronomiskai” robezai
-15 triljoni USD!

Visi centieni ierobezot budzeta deficitu, kur$ pédéjos tris gadus turéjas tuvu lmenim 10%, pagaidam ir bez rezultata.

Dazi budzeta samazinasanas plani, kurus 2011. gada virzija Obama (tika piedavats samazinat budzeta deficitu par 4
triljoniem USD 12 gadu laika) nespéja gat republikdnu vairakuma atbalstu.

ArT kompromisam pienemtais budzeta deficita samazina$anas plans saskaras ar republikanu un demokréatu nespéju
panakt kompromisu. Sis plans paredz deficita samazinajumu par 2,4 triljoniem USD 10 gadu laika.

Probléma ir vél taja, ka pat izpildot pienemto budzeta deficita samazinasanas planu kopéjais valsts parads péc 10 gadiem
var sasniegt 140% Iidz 150% no IKP.

Izveidojusas situacijas rezultata, 5. augusta agentira S&P pirmo reizi vésturé noléma samazinat ASV kreditreitingu no
AAA Ildz AA+.

Tirgus reakcija uz §Tm zinam bija arkartigi negativa un pasaules akciju tirga tika fikséts Tsts cenu nogruvums.
Sodien vairs nav valsts ar valsts paradu virs 100% no IKP un ar visaugstako kreditreitingu AAA (sk.tab.2).

Tab. 2. Reitingi attistitajam valstim, kuram valsts parads ir virs 100% no IKP

Valsts 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

Tomer ir janem véra, ka ASV valsts paradam (tapat ka Japanas) ir sava specifika, kas nepiemit vairumam attistito valstu.

L1dz 35% valsts parada atrodas valsts struktdru rokas (tai skaita art ,ne visai” valstiskajai FRS) un ,attirits” valsts parads ir
tikai 75% no IKP.

Tas ir mazak ka vado$ajam eirozonas valstim (ieskaitot Vaciju 83%, Franciju 82% un Angliju 80% - 2010. gada dati), kuras
ir saglabajusas visaugstako reitingu no S&P.

Amerikas valsts parada Iimenis tik tieSam ir arkartigi augsts un apturét ta pieauguma procesu bis |oti sarezdtti.

2011. gada beigas Fitch, pedéja no trim vado$ajam agentiram, samazinaja ASV reitinga prognozi no ,stabilas” uz
Lhegativu”.

Tagad pastav 50% liela varbitiba, ka 2012. gada Fitch un Moody”s pievienosies S&P un atnems ASV visaugstako AAA
kreditreitingu.

Neskatoties uz reitingu samazinajumu, treasuries tirgus uzvediba (10 gadigas gada laika izauga par 10%) norada uz to, ka
treasuries pagaidam paliek ka safe haven gan dolaru sektoram, gan visam pasaules finansu tirgum.

Tomeér, ja Amerikas valsts parads turpinas pieaugt tados pasos tempos, tad treasuries un pats dolars riské pazaudét
finanSu pasaules galvenas patversmes statusu.
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FRS pret ECB — koncepciju cina

Vél viena interesanta 2011. gada téma bija ideju un sadarbibas ar finansu-ekonomisko sistému pieeju cinas turpinadjums
starp divam pasaules vado$ajam centralajam bankam.

So pieeju atkiriba labi izgaismojas 2008-2009. gadu pasaules finansu krizes laika, ka arf laika péc krizes.

No 2008. gada novembra [1dz 2011. gada jlnijam FRS veica divus liela méroga QE pasakumus, iepérkot no tirgus sava
bilancé aptuveni 1,7 triljonus USD (>10%) treasuries!

2011. gada septembrT ASV centrala banka spéra vél vienu netradicionalu soli — ieviesa programmu , Tvists”, kuras ietvaros
400 miljardi USD tika parcelti no Tstermina uz ilgtermina vértspapiriem.

Turklat, 2009. gada I1dz 0,25% samazinato refinansédanas likmi FRS apsolija turét tik zemos limenos ka minimums idz
2012. gada vidum.

Visi Sie liela méroga pasakumi tika pienemti, lai stimulétu ekonomiku un kreditéSanu (lai gan tas nav publiski pausts, bet ,
protams, arT finan8u tirgus uzturésSanai, galvenokart treasuries tirgum).

ECB, savukart, kategoriski iestajas pret ,naudas druka$anu”, iepérkot paradus no tirgus, un uzstaja uz cenu stabilitates
ievéroSanu ka galveno mérki.

Neskatoties uz jau pusotra gada garuma plosoSos paradu krizi, ITdz pat 2011. gada augustam valsts paradu iepirk§anai
bija iztéréti tikai 80 miljardi EUR.

Neskatoties uz krizi, paradoties signaliem par inflacijas pieaugumu, ECB aprili un janija divreiz palielindja likmi no 0,25%
l1dz 1,5%.

Tagad jau ar lielu varbdtibu var apgalvot, ka Sis darbibas padzilindja krizi un veicindja ekonomikas izaugsmes tempu
samazinasanos.

Péc ECB vadibas nomainas oktobri, ta praktiski atzina So darbibu nepareizibu un divos piegéjienos atgrieza likmi lidz 1%.
Saskana ar jauno ECB vaditaja Dragi komentariem, tagad likme var tikt samazinata arT zemak par $o rekorda limeni.

Tomér ECB joprojam nav aktiva valsts paradu tirgQ, lai gan Amerika péc augusta samazinata reitinga atjaunoja iepirkumus
tirga.

Ka vél viens solis naudas politikas mikstinaSanas virziena no ECB puses bija 21. decembrT veikta pirma trisgadu bezlimita
izsole, kura vairak ka 500 komercbankas aiznémas no centralas bankas 489 miljardus EUR.

Muasuprat, ECB ievérojami piekapjas FRS elastiba un reakcijas adekvatuma uz tiem sarezgitajiem izaicinajumiem, kurus
Sobrid piedava misdienu finanSu sistéma.
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Pasaules akciju tirgus

Aizvaditaja gada uz te norimsto$as, te pieaugosas paradu krizes fona un dé| pozitivajam korporativajam atskaitem akciju
tirgQ bija novérojama cenu pieauguma un krituma vilni. Ta, pieméram, oktobra pieaugums daudziem pasaules indeksiem
bija lielakais kops 2009. maija, bet amerikanu indeksiem tas bija lielakais kop$ 1991. gada decembra. Tomér virsroku néma
negativas tendences, bet cenu kritums augusta un piecu méneSu nogruvumus maija-septembri atgadinaja krizes
tirdzniecibu no 2008. gada I1dz 2009. gadam.

Atbilstosi, vairums misu novéroto vado$o pasaules indeksu pirmo reizi noslédza gadu ar samazinajumu, kas daudziem
indeksiem izpaudas divciparu skaitlos (sk.tab.3).

Tab. 3. Vadoso fondu indeksu kustibas dinamikas rezultati

Q1 Q2 Q3 Q4

Birzas indekss P/E Div.Yel 2003-2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011 2011 2011
DJI (ASV) 12.6 2.6 59.0% -33.8% 18.8% 11.0% 6.4% 0.8% -121% 11.9% 5.5%
S&P 500 (ASV) 13.2 21 66.9% -38.5% 23.5% 12.7% 5.4% -0.4% -143% 11.1% 0.0%

Nasdaq Comp. 22 11 98.6% -40.5% 43.9% 16.9% 4.9% -0.3% -12.9% 7.9% -1.8%

(ASV)

GDAX (Vacija) 10.3 4  178.9% -40.4% 23.8% 16.1% 1.8% 4.8% -254% 7.2% -14.7%
N225 (Japana) 16.6 2.2 78.4% -421% 19.0% -3.0% -4.6% 0.6% -11.4% -2.8% -17.3%
FTSE (Anglija) 10 4 61.5% -31.0% 232% 9.0% 0.1% 0.6% -13.7% 8.7% -5.6%
CAC (Francija) 94 49 83.2% -42.7% 22.3% -3.4% 4.9% -0.2% -251% 6.0% -17.0%
RTS (Krievija) 52 24  537.9% -72.4% 128.6% 22.5% 15.5% -6.8% -29.6% 2.9% -22.0%
MICEX (Krievija) 5.2 2 4923% -67.2% 121.1% 232% 7.4% -8.1% -18.4% 2.7% -16.9%
SSEC (Kina) 1.5 2.2  287.4% -65.4% 80.0% -14.3% 4.3% -5.7% -14.6% -6.8% -21.7%

HSI (Honkonga) 8.5 3.6 198.4% -48.3% 52.0% 5.3% 21% -4.8% -21.5% 4.8% -20.0%
KOSPI (Koreja) 14.3 1.5 202.3% -40.7% 49.7% 21.9% 2.7% -0.3% -158% 3.2% -11.0%

TWII (Taivana) 159 47  91.0% -46.0% 78.3% 9.6% -3.2% -04% -16.5% -2.1% -21.2%
SENSEX (Indija) 145 1.6  500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -52% -31% -12.7% -6.1% -24.6%
BOVESPA 9.4 41  467.0% -41.2% 827% 1.0% -1.1% -9.0% -16.2% 8.5% -18.1%
(Brazilija)

IPC (Meksika) 181 1.4  3821% -242% 43.5% 20.0% -2.9% -2.4% -8.4% 10.7% -3.8%
TOP40 112 28  202.4% -25.9% 28.6% 14.6% 1.4% -1.7% -7.6% 7.9% -0.6%
(Dienvidafrika)

MSCI WD 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% 4.3% -03% -17.1% 74% -7.7%
(Pasaules)

MSCI EM 326.6% -54.5% 74.4% 16.4% 1.7% -21% -232% 4.1% -20.4%
(Attistibas )

Informacijas avots: Thomson Reuters, Bloomberg, ABLV Bank
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Cenu kritums péc pasaules indeksa MSCI World gada laika bija 7,7%, kas ,noéda” lielako dalu no indeksa pieauguma

2010. gada (sk.zim.2).
Zim. 2. Pasaules indeksa MSCI World kustiba, gada bari

Yearly O/ WORLD
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Cenu kritums péc attistibas valstu indeksa MSCI EM bija vél nozimigaks: 20,4%. Tas ir ievérojami lielaks neka indeksa

pieaugums 2010. gada, kad tas pieauga par 16,4% (sk.zim.3).

Zim. 3. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, gada bari

31.12.1877. - 31.12.2014. (LON}

Yearly O/ MSCIEF

Price
uso

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Vislielakais kritums no attistito valstu indeksiem uzradija Japanas N222, kur$ nokrita par 17,3% (sk.zZim.4). Tas
galvenokart bija pamatots ar papildus negativo devu, ko tirgum sniedza Japanas marta katastrofas sekas.

Zim. 4. Indeksa N222 kustibas dinamika, gada bari

Yearly Q.N225 31.12.1976. - 31.12.2013. (TOK)
Price
_iCndpOMERSilastTrade oo boooooooooooooooaooooo L A PY

211220113 10 352.19; I . - R ERT PR - 37 000
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mere—eeaa ~33 000
S 32 000
Sebeeeees 31 000

19 "
1970

Informacijas avots: Thomson Reuters

Savukart vislielakais kritums no misu novérotajiem indeksiem 2011. gada bija Krievijas RTS, kur$ nokrita par 22%
(sk.zim.5). Tiesa, dala no $1 krituma bija saistita ar rubla vajinaSanos un Krievijas tirgus rublu indekss MICEX gada laika
nokrita par 17%.

Zim. 5. Indeksa RTS kustibas dinamika, gada bari

Yearly QIRTS 31.12.1895. - 31.12.2014. (MDS})

Cndl; QIRTS; Last Trade | : :
¥ 3BB7ZT0; 113287540, T 3867270 T 3487530 -

1995 1998 1887 1998 1599 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 L ]
1990 ‘ 2000 2010

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Viens no nedaudzajiem indeksiem, kur$ gadu noslédza ar pieaugumu, bija amerikanu DJ — gada laika tas izauga par 5,5%
(sk.zim.6). Tas apstiprina to, ka amerikanu zilie kaulini daudziem investoriem Skiet daudz dro$aki aktivi attieciba pret citu
sektoru un valstu akcijam.

Zim. 6. Indeksa DJI kustibas dinamika, gada bari

Yearly G.DJ1 31121976, - 31 12.2013. (NYC)
: L lprice
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Situacija akciju tirgh paliek diezgan nenosakama. Ja neizdosies 2011. gada apturét paradu krizi Eirop3, tad ar lielu
varbatibu ir sagaidama negativo tendencu atgrieSanas pasaules akciju tirga.

Tomeér, sasniegtie cenu limeni joprojam ir pievilcigi ilgtermina investicijam akcijas. Tadé| var ievérot mdsu jau piedavato
stratégiju ar pakapenisku ieeju tirgQd, izvéloties ,cietds” kompanijas (vai indeksus) ar zemu P/E un augstu dividenzu

izmaksu ITmeni Div. Yeld (sk.tab.3), palielinot dispoziciju, ja turpinas cenu kritums.

Augsts dividenzu lTmenis |aus investoriem pardzivot krizi, sanemot stabilu naudas plismu, kura Sodien parsniedz vado$o
valstu obligaciju kuponu ienesigumu
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Pasaules obligaciju tirgus

2011. gada situacija pasaules obligaciju tirgd, arpus PIIGS sektora, veidojas daudz pozitivak, lai arT Seit bija septembra
cenu nogruvums, kur$ sekoja péc spéciga cenu krituma pasaules akciju tirga.

Gada laika attistibas valstu paradu indekss EMBI+ izauga par 9,2% (sk.zim.7), bet ta spreds pret treasuries palielindjies
par 120 b.p. I1dz 3,8%. Palielindjums notika dél amerikanu vértspapiru ievérojama gada pieauguma (sk.zim.8).

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

ast Trade
B02 12, 60

31.12.1998. - 31.12.2013. (UTC)
- L - | Price

Informacijas avots: Thomson Reuters

Zim. 7. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, linija peéc ménesu noslégumiem

Ysarly Q JPMEMBIPLUS 31.12.2000. - 31.12.2012. (UTC)

H Price
UPMEWBIPLUS; Sousreign Sprd. - - B

11.; 271.000; 422 p00; 261.00

Informacijas avots: Thomson Reuters
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ArT attistibas tirgus korporativo obligaciju pieaugums bija nozimigs un to indekss CEMBI gada laika izauga par 3,5%, bet
ta spreds pret amerikanu treasuries palielinadjas 1dz 4,4%.

Krievijas korporativie vértspapiri uzradija sliktaku rezultatu par Saura koridora tirgu un to indekss RUBI izauga par 2,1%,
bet to spreds pret amerikanu treasuries palielinajas I1dz 5,76%.

Daudz nozimigaku gada pieaugumu uzradija amerikanu un vacu bundi, kuri ienem safe haven lomas dolaru un eiro zonas.

Gada beigas vacu vértspapiri gan pardzivoja ievérojamu cenu kritumu péc arkartigi neveiksmigas 10 gadigo obligaciju
izvietoSanas 23. novembri. D€| maza pieprasijuma, 39% no laidiena nopirka Bundesbanka.

PIIGS sektora tikai Trijas vértspapiri noslédza 11 ménesus ar nelielu pieaugumu, bet visi pargjie uzradija cenu kritumu.

Vislielakos zaud&jumus cieta grieku bundi, kuru 10 gadigas nokrita par 67%! Nozimigu kritumu paradija arT Portugales un
Italijas vértspapiri, kuru 10 gadigie vértspapiri nokrita par 34% un 10%.

Garo Vacijas vértspapiru kritums péc neveiksmigas 10 gadu obligaciju izvietoSanas izsauca to ienesigumu pieaugumu
novembri no 1,9% Iidz 2,3% (sk.zim.9), tomér gada laika to ienesigums samazinajas no 2,9% lidz 1,8%.

Zim. 9. 10 gadigo Vacijas bundu ienesiguma dinamika, ménesa bari

30.11.2010. - 31.03.2012. (UTC),
ield

Informéacijas avots: Thomson Reuters

Gariem amerikanu vértspapiri spéja gada laika uzradit labu pieaugumu. To etalona 10 gadigo obligaciju ienesigums gada
laika nokrita no 3,3% Idz 1,9%, tadéjadi uzstadot jaunu vésturisku ienesiguma minimumu (sk.zim.10).

Zim. 10. ASV 10 gadigo valsts obligaciju ienesiguma dinamika, ménesa bari

Yearly QUS10YT=RR 31.12.1999. - 31.12.2013. (UTC),
H : : ield

2
1990 | 2000 2010

Informéacijas avots: Thomson Reuters
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Pasaules valutu tirgus
Aizvadrtais gads pasaules valUtu tirgQ bija diezgan volatils gan attistito, gan attistibas valutu sektora.

Pédeéjie uzradija spécigu kritumu pret dolaru septembri-oktobrT, kas notika uz riska mazinaSanas fona péc Amerikas
reitinga samazinasanas.

Vislielako gada kritumu pret dolaru uzradija Baltkrievijas rublis, kur$ piespiedu devalvacijas rezultata nokrita par 180%.

levérojamus zaud€&jumus cieta art Turcijas lira — kritums par 17,5%, Polijas zlots un Ungarijas forints — kritums par 12,7%,
ka arT Meksikas peso un Brazilijas reals, kuri zaudé&ja atbilstosi 11,2% un 10%.

ArT Krievijas rublis pret dolaru krita, bet ne tik nozimigi un zaudéjot 5,2% no sava svara. Rubla kritums pret eiro-dolars
grozu bija 4% (sk.zim.11).

Zim. 11. Krievijas rubla kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, gada bari

Yearly QRUS=MCX 31.12.2004. - 31.12.2011. (MOS)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2 2011 i)

Informacijas avots: Thomson Reuters

AttstTto valdtu tirgh svarigais 2011. gada notikums bija Sveices nacionalas bankas IEmums. 6. septembri &1 banka
pazinoja par to, ka ta nepielaus eiro vajinasanos pret franku zemak par Ilimeni 1,20 un 8T robeZa tiks noturéta ar arvalstu
valltas iepirk§anu frankos neierobezota daudzuma!

Sis Iémums praktiski maina masdienu valitas sistémas laukumu. Lai arT ,opcija” $adu Iemumu pienem$anai jau pastavéja
kop$ notika atteikSanas no zelta standarta, neviena centrala banka lidz Sim nebija uzdrosSinajusies to izmantot.

Ta rezultata franks, kur§ gadu iesaka ar spécigu pastiprinaSanos pret dolaru un augusta sasniedza jaunu vésturisko
maksimumu 0.7085 USD/CHF (+24%), gadu noslédza pie gada atvérSanas limena (sk.zim.12).

Zim. 12. Sveices franka kustibas dinamika pret dolaru, gada bari

Yearty GCHF= 31.12.1883. - 31.12.2013. (GMT)

1 a7 18t 2o 18t
198

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Dolara indekss — dolara kurss pret seSam vadoS$ajam pasaules valGtam gadu saka ar ievérojamu kritumu, kas bija saistits
ar strauju dolara kritumu pret franku. Tomér gadu tas noslédza ar nelielu pieaugumu 1% apméra (sk.zim.13).

Zim. 13. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménesa bari

Yearly Q=USD 31.12.1871. - 31.12.2013. (N¥C)
Price

cngl; @=USD; Last Trade
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Kas attiecas uz galveno dolara pretinieku eiro, tad tas gadu saka ar ievérojamu pieaugumu pret dolaru. Tomér
pastiprinoties paradu krizei eirozona, tendences mainijas un eiro gadu noslédza ar kritumu pret dolaru par 2% (sk.zim.14).

Zim. 14. Eiro kustibas dinamika pret dolaru, gada bari

Yearly QEUR= 31.12.1976. - 31.12.2013. (GMT}

1970 | 1980 1990 | 2000 | 2010

Informacijas avots: Thomson Reuters

Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Musu pamata scenarijs eiro-dolars tirgum paliek nemainigs. Saskana ar $o scenariju, 2008. gada jilija sasniegtais dolara
minimums 1,6040 EUR/USD ir punkts daudzgadiga krituma trenda noslégumam un sakums jaunam ta daudzgadigam
pieauguma trendam.

Més pagaidam nemaindm savu pamata prognozi Sim tirgum, kas paredz 1 [ldz 2 gadu garuma sasniegt So valGtu
konvertacijas kursu Iimeni tuvu paritatei (1 EUR/USD).
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Zelts

Zelts 2011. gada uzradija diezgan volatilu tirdzniecibu un septembrT uzstadija jaunu cenu maksimumu pie Iimena 1920
USD (kops$ gada sakuma +35%) par unci. Tomér péc tam tirgd izveidojas spéciga cenu korekcija uz leju un zelts gadu
noslédza tuvu limenim 1600 USD par unci, kas ir tikai par 14% vairak neka gada sakuma (sk.zim.15).

Zim. 15. Zelta cenas kustibas dinamika, gada bari

Yearly QXAU= 31.12.1983. - 31.12.2013. (GMT)}

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1980 | 1990 2000 | 2010

Informéacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Zelta cena jau ir iegajudas koridora 1750 — 2000 USD par unci. Sis koridors gada sakuma tika uzskatits ka mérka koridors
esoSajam pieauguma trendam un zona, kura veidosies jauns, pretéjs trends. Tomér, nemot véra pieauguma trenda spéku,
Sobrid ir liela varbatiba cenu pieauguma turpindjumam un izejai jauna koridora 2000 — 2500 USD par unci.

Tai pat laika, cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka cenas nepaliks tiks augstos Tmenos ilgi. Ar lielu
varbatibu var teikt, ka drizuma més noveérosim strauju cenu kritumu, kas jau vairakkart ir novérots citos spekulativos
burbulos. Protams, cenas var ari neatgriezties pie iepriek$é&jiem Iimeniem 300 — 400 USD par unci, bet cenu atgrieSanas
pie lTmena tuvu 1000 USD ir [oti iesp&jama.

lespéjams, ka signals Sada burbula plidanai varétu bat strauj$ cenu kapums 1sa termina, ka, pieméram, augusta, bet ar
lielaku amplitddu un daudz 1sakos terminos.
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Sudrabs

Tpasi dramatisks 2011. gads bija sudraba tirgum, kur notika strauj$ cenu kapums februari — aprili par 75%! Tas noslédzas
ar cenu burbula parpliSanu un cenas samazina$anos zemak par gada sakumu (sk.zim.16).

Zim. 16. Sudraba cenas kustibas dinamika, gada bari
31.12.1983. - 31.12.2013. (GMT)
...................... o W ey
Ozs
—————— --L46
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Informéacijas avots: Thomson Reuters

Musu vertejums talakajiem scenarijiem
Spécigs cenu kritums maija un septembirT liecina par to, ka $aja tirgl 2010.-2011. gada cenu burbulis tik tieSam ir parplisis
Talaka cenu kustiba $aja tirgd ir nenosakadma un, iesp&jams, ta bis atkariga no cenu dinamikas zelta tirga.

18/20
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Nafta

Naftas tirgl gads tikai aizvadits zem ,spredu spéles” zimes, kur cenu atSkiriba starp Brent un WTI markas naftam no
daziem dolariem gada sakuma izauga Iidz 30 USD oktobrf, bet lldz gada beigam samazinajas lidz 8 USD. Ta rezultata
WTI un Brent cenas uzradija atSkirigu dinamiku. Pirmajam cena gada laika izauga par 10%, bet otram par 17%

(sk.zim.17).

Zim. 17. Brent un WTI naftas marku cenu kustibas dinamika, ménesa linijas

Weakly QWTM—: @BRT-

20.09.2009. - 29.01.2012. (GMT})
i H i Price
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Informéacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem
Meés joprojam uzskatam, ka maija sasniegtais cenu maksimums pie ITmena 128 USD par barelu ir lokals maksimums.
Tade| Tstermina perspektiva cenu kritums koridora 90 — 100 USD par barelu un zeméak ir daudz ticamaka neka cenu
pieauguma atjaunosanas Iidz jaunam maksimumam virs 128 USD Iimena.
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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 finanSu tirgos tiek uzskatiti par uzticamiem, tomér
ABLV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par iegiitas un sniegtas informacijas precizitati un
pilnibu. AB.LV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par jebkuru personu zaudéjumiem, kas
radus8ies 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 dartfjumiem, atrodas Seit
http://www.ablv.com/lv/services/investments/brokerage/risk
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