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2012. gada janvara rezultati

Janvar publicétie makroekonomiskie dati, tai skaitd dazu valstu 2011. gada IKP dati, apstiprindja pastavo$o pasaules
ekonomiskas izaugsmes tempu samazinasanos aizvadita gada beigas.

Nemot véra to, janvar turpinaja pasliktinaties IKP pieauguma prognozes 2012. gadam. Tai skaita arT Pasaules Banka
samazinaja pasaules IKP gada pieauguma prognozi no 3,6% I1dz 2,5%.

Eirozona Pasaules Banka paredz gada recesiju par 0,3%, bet ASV pieauguma prognoze samazinata no 2,6% 1dz 1,9%.
Savukart attistibas valstu izaugsme paredzéta 5,4% apméra, lai gan iepriek$éja prognoze bija 6,2% limen.

Daudz pozitivaku pasaules ekonomikas izaugsmes prognozi 2012. gadam sniedza Starptautiskais ValGtas fonds — par
3,3%, bet eirozonai fonds paredz IKP samazinajumi par 0,5%. Savukart ASV izaugsme prognozéta tikai 1,8% apméra.

Gan 2011. gada rezultati, gan 2012. gada prognozes Vvélreiz apstiprina to, ka amerikanu modelis cinai ar finandu krizes
sekam pagaidam darbojas daudz efektivak neka Eiropas modelis.

Pirmais gada ménesis iezimé&jas ar aktiviem méginajumiem atrisinat eso$o paradu krizi eirozona. Tai skaita uz finisa
taisnes nonaca art parrunas par grieku paradu restrukturizaciju.

Neskatoties uz sisttma eso$o negativo fonu, finansu tirgi pirmo 2012. gada ménesi aizvadija uz diezgan spécigas
pozitivas nots.

Pasaules akciju tirgQd janvaris kluva par labako ménesi péc 2011. gada oktobra un dazi attistibas tirgus indeksi uzradija
divciparu procentu cenu pieaugumu.

Bet, salidzinot ar citu gadu janvariem, 2012. gada janvaris daudziem attistibas valstu indeksiem kluva par vislabako kop$
1998. gada.

Ar1 obligaciju tirgd virsroku néma pozitivas tendences, tai skaita art PIIGS sektora, iznemot portugalu vértspapiriem, kurus
par kartéjo upuri janvart izvéléjas spekulanti (10 gadigajiem vértspapiriem -16%).

Labs pieaugums tika fikséts attistibas valstu korporativo vértspapiru sektora, kura indekss CEMBI ménesa laika izauga
par 3%, bet Krievijas korporativo vértspapiru pieaugums bija vairak par 4%.

Valitu tirgd ménesis tika aizvadits diezgan mierigi. Dolars uzradija nelielu kritumu pret citam vado$ajam pasaules valiGtam
péc tam, kad iepriek$&jos divus ménesSus bija audzis.

Precu tirgos ménesis bija daudz volatilaks. Tika fikséta zelta cenu pieauguma atjaunoSanas — cenas palécas par 11% ldz
1740 USD par unci.

Vél lielaku cenu pieaugumu paradija sudrabs, kur unces cena ménesa laika izauga par 19%!
Naftas tirgd janvar bija novérojama cenu kustibu tendenc¢u at$kiribas naftas markam Brent un WTI. Brent barela cena

ménesa laika izauga par 2%, bet WTI — nokrita par 3%. Ta rezultata spreds starp abam markam palielindjas no 11 USD
lidz 14 USD.
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FinanSu-ekonomiskas sistemas stavoklis

2011. gada 4. ceturk$na IKP dati Japana un Lielbritanija paradija negativu pieaugumu un péc Japanas Bankas prognozém
valsts fiskalais gads (beidzas 2012. gada marta) noslégsies ar IKP kritumu par 0,4%.

Amerika dati izskanéja daudz pozitivak: IKP ceturkSna pieaugums bija 2,8% apméra (labakais ceturkSna raditajs 2011.
gada), kas rezultésies IKP gada pieauguma par 1,7%.

Turklat februara sakuma publicétie dati uzradija bezdarba limena kritumu janvari I1dz 8,3% - pédéjo tris gadu minimums.
Eirozona pretéji — bezdarba lTmena dati decembrT uzradija pieaugumu Iidz jaunam maksimumam kop$ 1998. gada: 10,4%.

Tas vélreiz pierada to, ka amerikanu modelis cinai ar finansu krizes sekam pagaidam darbojas daudz efektivaks neka
Eiropas modelis.

Tomeér, péc FRS prognozém, kuras tika publicétas péc centralas bankas janvara sédes, var secinat, ka likmes ASV var
palikt rekordzemos limenos [idz pat 2014. gadam.

Tapat FRS nenoraidija iespéju jaunu QE veikSanai nakotné (bet pagaidam centralas bankas monetara baze un bilance
uzrada nelielu kritumu, lai gan M1 agregats turpina augt, sk.zim.1).

lespéjams, ka $ada FRS politika ir ieklauta ne tikai deklarétais uzdevums par ekonomikas stimulé$anu, bet arT neafiétais
meérkis — nepielaut krizi valsts parada tirgu.

Zim. 1. Amerikanu naudas agregatu M0 un M1 kustibas dinamika, ménesa linijas

Monthly QausmMi: A 31.01.1989. - 31.08.2012. (GWT)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Eiropas Centrala banka, tiesi pretéji, kéras klat savas bilances pieaudzésanai, tai skaita art noradot uz ECB stratégijas
parskatidanu péc Dragi staSanas vaditaja amata.

Tikai peédéja ménesa laika vien ECB bilance izauga no 2,4 triljoniem EUR I1dz 2,7 triljoniem EUR, kas notika pateicoties
centralas bankas 21. decembr veiktajai trisgadu bezlimita kredttu izsolei ar kop€&jo apjomu 489 miljardi EUR apméra.

Vél gadu atpaka| ECB bilance bija tikai 1,95 triljoni EUR. Ta pieaugumu aktiviz&ja art no 2011. gada augusta sakta
problémvalstu obligaciju uzpirkSana tirgl un to apjoms bankas bilancé izaudzis I1dz 625 miljardiem EUR (kreditu apmérs
komercbankam janvara beigas bija 810 miljardi EUR).
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Krize eirozona: 2012. gads

Aizvaditais 2011. gads vairumam attistito valstu, tai skaita eirozonas valstim, noslédzas ar ievérojamu valsts budzeta
deficltu, kas veicinaja jau ta ,virsmakonu” valstu aiznémumu lTmena pieaugumu (sk.tab.1).

Tab. 2. Valsts parads un budzetu deficits valstim ar augstu aiznémuma limeni

2011(prognoze) 2010 2009 2008 2007

Valsts

parada Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets
Valsts apjoms pret IKP pret IKP pret IKP pret IKP pret IKP pret IKP pret IKP pret IKP pret IKP pret IKP
Japana $12trilj.  233% -10% 220.3%  -9.5% 216.3% -10.3% 195% -4.2% 187.7% -2.4%
Griekija €345 miljr. 165% -7.4% 142.8% -10.5% 1271% -154% 110.7% -9.8% 1054% -6.4%
Italija €1.9 trilj. 121% -44% 119.0% -4.6% 116.1% -54% 106.3% -2.7% 103.6% -1.5%
Trija €177 mijr. 106% -10.8% 96.2% -324% 656% -143% 444% -7.3% 25.0% 0.1%
Belgija €355 mlr. 100% -39% 971% -41% 962% -59% 89.6% -1.3% 842% -0.3%
ASV $15 trilj. 100% -10.3% 91.6% -10.6% 84.6% -12.7% 712% -64% 622% -2.7%
Portugale €156 mljr. 93% -56% 93.0% -91% 83.0% -101% 716% -3.5% 683% -31%
Francija €1.7 trilj. 87% -6.0% 81.7% -7.0% 783% -75% 67.7% -3.3% 639% -27%
Anglija £1.3 trilj. 86% -84% 80.0% -104% 69.6% -114% 544% -50% 445% -2.7%
Vacija €2.1 trilj. 85% -23% 832% -33% 735% -3.0% 66.3% 0.1% 64.9% 0.3%
Spanija €693 miljr. 68% -6.1% 60.1% -92% 53.3% -11.1% 398% -42% 36.1% 1.9%

Informacijas avots: Bloomberg, Eurostat, EconomyWatch

2012. gads eirozonai solas bt sareZdits, jo sagaidama ekonomiskas izaugsmes tempu samazinasanas I1dz pat visas zonas
ekonomikas iesligSanai recesija.

Tas nozimé, ka eso$aja gada pietuvinaties Sobrid pienemtajam ,stabilitdtes paktam” diezin vai izdosies un paradi, lai arT ar
mazaku atrumu, bet turpinas pieaugt.

Pat nerékinot paradu pieaugumu, tikai eso$o paradu refinansésanai vien eirozonas valstim 2012. gada naksies izvietot tirgd
valsts vértspapirus gandriz par 800 miljardiem EUR.

Pastav bistamiba, ka tirgus var izmantot So situaciju, lai veidotu uzbrukumu dazu eirozonas valstu vértspapiru tirgus cenai
un ienesigumam.

Turklat 13. janvart agentira S&P samazinaja suverénos reitingus 9 no 17 eirozonas valstim, tai skaita Francijai (otra lielaka
eirozonas ekonomika) reitings pirmo reizi tika samazinat no visaugstak iespéjama AAA Iidz AA+.

Cetram valstim — Italijai, Spanijai, Portugalei un Kiprai reitings tika samazinats uzreiz par diviem pakapieniem! Tas viss var
novest pie ta, ka So valstu refinanséSanas tirgu klis dargaka.

Vécija ar tas visaugstako reitingu AAA necieta. Bet cieta Griekija — tas pirmsdefolta reitings CC tika atstats bez izmainam
(I"dzsingjos reitingus saglabaja art Luksemburga, Niderlande, Be|gija, Somija, Irija un Igaunija).

S&P samazinaja art Eiropas finansu stabilitates fonda (EFSF) reitingu par vienu pakapienu no AAA Iidz AA+. Tas arT bija
passaprotami péc tam, kad tika masveidigi samazinati reitingi valstim, kuras ir 81 fonda garants.

to pirmaja izlaiduma 2011. gada sdkuma 1dz 150 b.p. (bija pat 200 b.p., sk.zZim.2).
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Zim. 2. EFSF obligaciju spreda attiecibas kustibas dinamika pret vacu bundiem
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Informacijas avots: Bloomberg
Cinai pret knzi tika veltita arT arpuskartas ES Iideru sapulce, kura notika janvara beigas Briselé.

Tas galvenais rezultats bija llguma parakstiSana par Eiropas stabilizacijas mehanisms (ESM) palaiSanu ar kapitalu 500
miljardi EUR apméra gadu agrak, neka tas bija planots — no 2012. gada 1. jdlija.

ESM pasu kapitals bas 80 miljardi EUR un 420 miljardi EUR veidos eirozonas valstu garantijas. Tika apspriesta arT iespéja
palielinat fonda apjomu nakotné I1dz 1 trijonam EUR.

Bez jau minéta, samita tika panakta vienoSanas par gala versiju Eiropas fiskalajam paktam, bet dokumentu atteicas
parakstit ne tikai Lielbritanija, bet arT Cehija.

Kas attiecas uz pasu paradu tirgu, tad neskaitoties uz negativa fona saglabasanos, janvart $aja tirgd valdija spéle uz
problémvalstu obligaciju cenu palielinaSanu.

Lai gan itaJu 10 gadigie vértspapiri uzradija pieaugumu par vairak ka 6% un to ienesigums atkapas no nesen sasniegta
LKritiskd” lTmena 7% un nokrita 1dz 5,7%.

Tirgus atrada arf upuri spélei uz pazeminajumu. Soreiz par to kluva Portugales vértspapiri, kuru 10 gadigie bundi ménesa
laika nokrita par 16%, bet to ienesigums uzlidoja no 14% idz 16% (sk.zZim.3). Pirmajas februara dienas gan Sis kritums
praktiski tika atspéléts.

Zim. 3. 2021. gada Portugales bundu cenu kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Griekija: labak briesmigas beigas, neka briesmas bez beigam?

Visa janvara otra puse tika aizvadrtta intensivas parrunas starp Griekijas valdibu un privato kreditoru parstavjiem, lai
pieliktu punktu programmai par $1s valsts tirgus paradu daléju norakstiSanu (PSI).

Atgadinam, ka sakotné&ja vienoSanas par labpratigu Griekijas 50% parada norakstiSanu no privato kreditoru puses tika
panakta sarunas ar lielajam bankam vél eirozonas Iideru oktobra samitd 2011. gada.

STs programmas oficialais mérkis — samazinat Griekijas paradu apméru pret IKP Iidz 120% 2020. gada.
Interesants Sis programmas nosacijums bija tas, ka no parada norakstiSanas tiek atbrivots viens no lielakajiem parada
turétajiem — Eiropas Centrala banka (55 miljardi EUR, sk.zim.4), kas, maigi izsakoties, ir nestandarta risinajums situacija,

kad tiek restrukturizéts maksatnespéjigs aiznémejs.

Zim. 4 Griekijas valsts obligaciju turétaju sadalijjums

Who holds Greek debt?

Total outstanding bonds
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Informacijas avots: Financial Times

Tadeé| ir paredzéts norakstit tikai 100 miljardus EUR no 260 miljardi EUR vérta parada un ar 1so vértspapiru aizvietoSanu ar
daudz garakiem vértspapiriem.

Protams, tas bis arkartigi spécigs trieciens Eiropas finansu institdcijam un privatajiem investoriem, ka arT tas bas Tpasi
bistams precedents ar ne visai prognoz&jamam sekam nakotné.

Tai skaita arT dé| netaisnigiem restrukturizacijas nosacijumiem, kas var izraistt visai pasaules investiciju sabiedribai
reputacijas jautdjumu par uzticibu Eiropas aiznéméjiem.

Tomeér, ja programma netiks pienemta, Kreditoru trijnieks (ES, ECB un SVF) draud nesniegt Griekijai kartéjo palidzibas
maksajumu bez kura valstij draud nekontrol&jams defolts. Sada gadijuma obligaciju turétaju zaud&jumi bis vél nozimigaki.
Ar to arT Griekijas vadiba ,8antazé” privatos investorus. Savukart, ja nebds vienoSanas (t.i. brivpratiga norakstiSana), tad
tas laus ISDA (International Swaps and Derivatives Association) konstatét ,kredit event” iestaSanos. Tad nostradas CDS
(kreditu defoltu svopi), kura rezultatd sekas Eiropas finanSu sistémai arT bds arkartigi smagas. Ar to savukart tiek izdarits
spiediens uz Griekiju un aiz tas stavoso Kreditoru trijnieku no privato kreditoru parstavju puses.

VienoSanas, visticamak, tiks panakta, bet par tirgoSanas priekSmetu pagaidam paliek jauno obligaciju ienesiguma Iimenis.
Kreditori to vélétos redzét 4% apméra, bet Griekija 3,5% limenT, kas nosaka kreditoru kopéjos zaud&jumus ,péc tiras
sniegtas vertibas” no 65% Iidz 70% (péc aprékina pérkot vecos vértspapirus par 100% no to nominala).

par 14,5 miljardiem EUR. Ja netiks pienemts PSI, Griekija, nesanemot palidzibu no Kreditoru trijnieka, bls spiesta pazinot
par defoltu.
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Pasaules akciju tirgus

2012. gada pirmais ménesis pasaules akciju tirgl, neskatoties uz negativo makroekonomisko fonu, tika aizvadits uz arkartigi
pozitivas nots un dazi attistibas tirgus indeksi uzradija cenam divciparu procentu pieaugumu (sk.tab.2). Salidzinot to ar citu
gadu janvariem, 2012. gada janvaris daudziem attistito valstu indeksiem bija vislabakais kops 1998. gada.

Tab.2. Vairaku vadoso fondu indeksu rezultati

P/E Div.Yeld Janvaris
Birzas indekss (Bloomberg) (Bloomberg) 2003-2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012
DJI (ASV) 12.6 2.6 59.0% -33.8% 18.8%  11.0% 5.5% 3.4% 3.4%
S&P 500 (ASV) 13.2 21 66.9% -38.5% 235% 12.7% 0.0% 4.4% 4.4%
Nasdag Comp. (ASV) 22 1.1 98.6% -40.5% 43.9%  16.9% -1.8% 8.0% 8.0%
GDAX (Vacija) 10.3 4 178.9%  -40.4% 238% 16.1% -14.7% 9.5% 9.5%
N225 (Japana) 16.6 2.2 78.4% -42.1% 19.0% -3.0% -17.3% 4.1% 41%
FTSE (Anglija) 10 4 61.5% -31.0% 23.2% 9.0% -5.6% 2.0% 2.0%
CAC (Francija) 9.4 4.9 83.2% -42.7% 22.3% -34% -17.0% 4.4% 4.4%
RTS (Krievija) 52 24  537.9% -724% 128.6%  22.5% -22.0% 14.3% 14.3%
MICEX (Krievija) 5.2 2 4923% -67.2% 121.1%  232% -16.9% 8.0% 8.0%
SSEC (Kina) 11.5 22 287.4% -65.4% 80.0% -14.3% -21.7% 4.2% 4.2%
HSI (Honkonga) 8.5 3.6 198.4% -48.3% 52.0% 53% -20.0% 10.6%  10.6%
KOSPI (Koreja) 14.3 1.5  202.3% -40.7% 497% 219% -11.0% 71% 7.1%
TWII (Taivana) 15.9 47 91.0% -46.0% 78.3% 9.6% -21.2% 6.3% 6.3%
SENSEX (Indija) 14.5 1.6  500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -24.6% 11.3% 11.3%
BOVESPA (Brazilija) 9.4 4.1 467.0% -41.2% 82.7% 1.0% -18.1% 1.1% 11.1%
IPC (Meksika) 18.1 14  3821% -24.2% 43.5%  20.0% -3.8% 0.9% 0.9%
TOP40 (Dienvidafrika) 11.2 2.8  2024% -25.9% 28.6%  14.6% -0.6% 6.0% 6.0%
MSCI WD (Pasaules) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% -1.7% 4.9% 4.9%
MSCI EM (Attistibas) 326.6% -54.5% 744% 16.4% -20.4% 11.2% 11.2%

Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank

Cenu pieaugums péc MSCI World indeksa ménesa laika bija 4,9% (sk.zZim.5), kas ,atgrieza” lielako daju indeksa
zaudé&jumu 2011. gada, kad tas krita par 7,7%.

Zim. 5. Pasaules indeks MSCI WORLD kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly Q. WORLD 31.03.2003. - 31.05.2012. (LON}
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Savukart cenu pieaugums péc attistibas valstu indeksa MSCI EM bija vél nozimigaks: 11,2% (sk.zim.6), bet ta kritums

2011. gada arT bija krietni lielaks — par 20,4%.

Zim. 6. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Vislielako pieaugumu no attistitajiem indeksiem janvari uzradija Vacijas DAX, kurs izauga par 9,3% (sk.zim.7), kas
atgrieza pusi no zaudéta 2011. gada (14,7%).

Zim. 7. DAX indeksa kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly O/ GDAXI 30.04.2003. - 30.06.2012. (FFT)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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No indeksiem, kuriem sekojam Iidzi, vislielako pieaugumu janvart paradija Krievijas RTS, kurs izauga par 14,3%
(sk.zZim.8). Tiesa, gandriz pusi no 31 pieauguma nodroSindja rubla pastiprindSanas. Krievijas tirgus rubla indekss MICEX
ménesa laika izauga tikai par 8%.

Zim. 8. Indeksa RTS kustibas dinamika, ménes$a bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vertejums talakajiem scenarijiem

Situacija pasaules akciju tirgd joprojam ir nenoteikta. Ja neizdosies 2012. gada apturét paradu krizi Eirop3, tad ir liela
varbdtiba tam, ka atgriezisies spécigas negativas tendences pasaules akciju tirga.

Tomeér var pieturéties misu jau iepriek$ piedavatajai stratégijai ar pakapenisku ieeju $aja tirgd, izvéloties ,cietas”
kompanijas (vai indeksus) ar zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam Div.Yeld (sk.tab.2), palielinot dispoziciju,
turpinoties cenu kritumam.

Augsts dividenzu lTmenis |aus investoriem parlaist iesp&jamu ilgu tirgus kritumu, sanemot no dividendém stabilu cash flow,
kur$ jau Sodien parsniedz vadoSo valstu obligaciju kuponu ienesigumu.

Gadijuma, ja tirgd atjaunosies stabils pieaugums nozimigaka perioda, tad pelnu investoram nodroSinas cenu pieaugums.
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Pasaules obligaciju tirgus

Pozitiva situacija janvari bija arT pasaules obligaciju tirgd — gan attistibas sektora, gan vairuma no PIIGS valstim.

No Siem vértspapiriem par Iideri kjuva Trija, kuru 10 gadigo bundu cena izauga par 8,8% (sk.zZim.9), bet to ienesigums
nokrita no 8,5% Iidz 7,4%.

Zim.9. Trijas 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QIET520= 31.07.2009. - 30.04.2012. (UTC)

Informacijas avots: Thomson Reuters

Labu pieaugumu uzradija arf itaJu obligacijas un to 10 gadigie vértspapiri paradija pieaugumu vairak ka par 6% un to
ienesigums ,atkapas” no kritiska 7% limena, nokritot I1dz 5,7%.

Tirgus gan janvart tomér atrada ,peramo puiku” — Portugales vértspapirus. Tas 10 gadigie bundi méneSa laika nokrita par
16%, bet to ienesigums uzlidoja no 14% I1dz 16% (sk.zim.3).

Attistibas valstu paradu sektora pieaugums nebija tik nozZimigs un to indekss EMBI+ ménesa laika pacélas par 1,5%, bet
to spreds pret treasuries samazinajas par 9 b.p. I1dz 3,7% (sk.zim.10).

Zim. 10. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, linija péc ménesa noslégumiem

Monthly Q.JPMEMBIPLUS 31.03.2002. - 31.01.2013. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas tirgus korporativo obligaciju pieaugums bija daudz nozimigaks un to indekss CEMBI ménesa laika izauga par
3%, bet péc Krievijas korporativajiem vértspapiriem pieaugums bija nedaudz virs 4%.
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Amerikas un Vacijas bundu tirgd, kuri ienem safe haven lomu dolaru un eiro zondm, ménesis aizvadits ar nenozimigam
cenu kustibam.

Amerikanu garajos vértspapiros novérojama zinama kustibas dinamiku atSkirtba un 30 gadigie vértspapiri nenozimigi
samazinajas, bet to ienesigums izauga no 2,9% Iidz 2,95%.

Taja pasa laika, 10 gadigie etalona treasuries uzradija ménesa pieaugumu par 1%, bet to ienesigums nokrita no 1,9% Idz
1,8% (sk.zim.11). Februara sakuma gan Sie vértspapiri saka krist, bet to ienesigums atgriezas virs 1,9%.

Zim. 11. ASV valsts 10 gadigo obligaciju ienesiguma dinamika, ménesa bari

Menthly QUS10YT=RR 31.07.2007. - 31.07.2012. (UTC)
| Yield

“ae S Tar T Tdz " A
2007 2008

Informacijas avots: Thomson Reuters

ArT Vacijas vértspapiru kustiba bija nenozimiga un 10 gadigo bundu ienesigums palika tuvu iepriek$&jam Iimenim: 1,8%,
bet 30 gadigo vértspapiru ienesigums izauga no 2,4% lidz 2,5%.
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Pasaules valutu tirgus

Janvaris pasaules valitu tirgh aizvadits zem dolara mérenas samazinaSanas zimes pret citam vado$ajam pasaules
valiGtam un daudz nopietnaku ta zaudéjumu pret veselu virkni attistibas valGtu. Tas notika uz saspringuma atslabSanas un
riska apetites atgrieSanas fona.

Vislielako pieaugumu pret dolaru uzradija iepriek§&jo ménesu krituma lideri — Ungaru forints, kurs izauga par 7,6%, Indijas
rpija (pieaugums par 7,2%) un Meksikas peso (pieaugums par 7%).

ArT Krievijas rublis izauga pret dolaru — par 6%, bet ta pieaugums pret eiro-dolars grozu bija 5% apméra (sk.zim.12).

Zim. 12. Krievijas rubla kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, ménesa bari

Monthiy GRUS=MCX 26.02.2005. - 30.06.2012. (MOS}

s __ | price
[

L ~--lans

i

Informacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss — dolara kurss pret seSam vadoSajam pasaules valitam, ménesa laikd samazinajas par 1,1% (sk.zim.13).

Zim. 13. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménes$a bari

Monthly Q=USD 31.03.2001. - 30.11.2012. (NYC}
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Kas attiecas uz dolara galveno konkurentu — eiro, tad Seit amerikanu valatas kritums bija par 1,5% (sk.zZim.14).

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

Wy
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums 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 sakums jaunam ilggadéjam pieauguma
trendam.

Atbilsto$i més arT nemainam misu pamata prognozi $im tirgum. ST prognoze paredz gada, pusotra gada laika sasniegt
eiro pret dolars konvertacijas kursu tuvu paritates lTmenim (1 EUR/USD).
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Zelts

Péc ievérojam krituma decembrT, zelts janvart uzradija ievérojamu pieaugumu un cena par unci tirgl uzléca par 11% lidz

1740 USD (sk.zim.15).

Zim. 15. Zelta cenas kustibas dinamika, ménesa bari

Informacijas avots: Thomson Reuters

Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Monthly QXAU= 30.04.2002. - 31.08.2012. (UTC)
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Zelta cena jau ir iegajusi masu mérka koridora 1750 — 2000 USD par unci, kuru 2011. gada sakuma uzskatijam par mérka

griestiem un ka vietu, kur varétu veidots baze jaunam pretéjam trendam. Tomér, nemot véra pieauguma trenda spéku,
masuprat ticamaks ir scenarijs ar cenu pieauguma turpindSanos un cenas izeju koridora 2000 — 2500 USD par unci.

Tai pat laika cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka cenas paliks augstos [Tmenus ilgaku periodu. Péc tam, ar

lielu varbatibu, més varésim noveérot strauju cenu kritumu, kas bieZi ir novérots citos spekulativos burbulos. Protams,
cenas var ari neatgriezties pie iepriek$gjiem [Tmeniem 300 I1dz 400 USD par unci, bet cenu atgrieSanas tuvu l[Tmenim 1
USD par unci ir |oti ticama varbdtiba.

Ka iespéjams signals $ada burbula parpliSanai varétu bit strauj$ cenu pieaugums 1sa laika, kas batu I1dzigs augusta
pieaugumam, bet ar lielaku amplitidu un daudz Tsakos terminos.

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

000

14/17



Sudrabs

Vél lielaku cenu pieaugumu janvart paradija sudrabs, kur unces cena ménesa laika izauga par 19% Iidz 33 USD
(sk.zim.16). Tadgjadi tika atjaunota cenu kustibas korelacija sudraba un zelta tirgos.

Zim. 16. Sudraba cenas kustibas dinamika, ménesa bari

30.04.2002. - 31.08.2012. (UTC}
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vertéjums talakajiem scenarijiem

Spécigs cenu pieaugums un tam sekojoss cenu kritums 2011. gada norada uz to, ka $aja tirgd 2010.-2011. gada cenu
burbulis tik tieSam ir parplisis. Tomér cenu kustibas talaka dinamika pagaidam ir neskaidra un iespéjams ta bis atkariga

no zelta cenas kustibas dinamikas.
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Nafta

Naftas tirgd janvar bija novérojama cenu kustibu tendencu atskiribas naftas markadm Brent un WTI. Brent barela cena
ménesa laika izauga par 2%, bet WTI — nokrita par 3%. Ta rezultata spreds starp abam markam palielindjas no 11 USD
[[dz 14 USD (sk.zim.17). Tas turpinaja palielinaties art februarf.

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

Monthly QWTM—: QBRT- 31.12.2006. - 31.05.2012. (GMT)
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Informacijas 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 I1dz 100 USD par barelu ir daudz ticamaka, neka cenu
pieauguma atjaunosanas Iildz 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, tomeér
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
radusies 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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