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2012. gada marta rezultati

Marta publicétie makroekonomiskie dati joprojam norada uz ekonomiskas situacijas pasliktinasanos eirozona. Lai arT ne tik spidosa,
bet Amerikas ekonomika novérojama daudz stabilaka situacija.

AtslabSanas pazimes tika novérotas ari pasaules ekonomikas lokomotives — Kinas ekonomika, kur marta strauji samazinajas
biznesa aktivitates indekss, kur$ jau vairakus ménesus atrodas zem ITmena 50.

Virkne problemu parcélas ari uz korporativo limeni, kur, saskana ar Bloomberg prognozém, 2012. gada pirmais ceturksnis bus
pirmais ceturksnis kops 2009. gada 3. ceturk$na, kad indeksa S&P 500 uznémumu pelna kritls.

Turpretim marta turpinaja mazinaties spriedze saistiba ar eirozonas paradu problémam péc tam, kad tika veikta ,labpratiga” grieku
parada restrukturizacija un tika parakstits Budzeta llgums no 25 Eiropas Savienibu valstu puses.

Tomeér 3o notikumu izsauktais optimisma vilnis Eiropas politikos var bat paragrs.

Kas attiecas uz finanSu tirgiem, tad marta pasaules akciju tirgos tika novérotas jauktas tendences, kur pamata valdija pieaugums
attistito tirgus birzas un kritumi attistibas tirgos.

Ar obligaciju tirgd bija novérojamas pretéjas tendences — gan attistibas tirgus sektora, gan PIIGS sektora, ar amerikanu
vértspapiru cenu kritumu. Visu kustibu lielums gan bija nenozimigs.

Valitu tirgd ménesis aizvadits diezgan mierigi, bez nozZimigam dolara cenas izmainam pret attistitajam un attistibas valGtam
(iznemot ta pieaugumu pret Brazilijas realu par 6%). Dolara indekss (dolara kurss pret seSu vadoSo pasaules valiitu grozu) ménesi
noslédza pie ta atvérSanas limena.

ArT pre€u tirgos ménesis nebija Tpasi volatils.

Zelta tirgt turpinajas cenu kritums, kurs bija 1,7% apméra péc 2% krituma februari. Unces cena samazinajas lidz 1668 USD. Tomér
cenas Vel ir |oti talu no lokala minimuma, kurs tika sasniegts 2011. gada decembrt pie l[imena 1520 USD par unci.

Sudraba cenas kritums bija daudz nozimigaks — par 7,8% I1dz 32,2 USD par unci. Bet ir janem véra tas, ka februari sudrabs
noslédza ar pieaugumu par 4% un kopé€jais divu ménesu rezultats sudrabam ir tieSi tads pats ka zeltam.

Naftas tirgd marta atkal bija novérojama butiska tendencu atSkirtba starp Brent un WTI markas naftu cenu kustibam. Brent cena

ménesa laika praktiski nemainijas, bet WTI nokrita par 4%. Ta rezultata cenas spreds starp Sim markam atkal palielinajas Iidz 20
USD par labu Brent.
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FinanSu-ekonomiskas sistemas stavoklis

Marta publicétie makroekonomiskie dati turpindja noradit uz to, ka péckrizes ekonomikas parvaldiSsanas modelis Eiropai sniedz
daudz sliktakus rezultatus, neka Amerikas parvaldibas modelis.

Eirozona bezdarbs februari izauga I1dz 10,8% - jauns rekords kop$ valdtas savienibas izveidoSanas briza.

Eirozonas biznesa aktivitates indeksu ITmeni rlpniecibas sféra bija 47,7, bet pakalpojumu joma 49,2, un abi indeksi ir zem lTmena
50 jau kop$ 2011. gada vidus, kas norada uz biznesa aktivitates samazinasanos.

Tai pat laika bezdarbs ASV palicis pie ITmena 8,3%, kas ir par 2% zemak neka ta maksimalais raditajs 2009. gada oktobri. Savukart
biznesa aktivitates indeksi turas virs 50 jau kops 2010. gada.

Lai armf FRS marta sédé un Berdankes pazinojuma 26. marta izskané&ja soltjjums ,turpinat realizét vieglu monetaro politiku”, tomér
nekadu pazinojumu par QE3 nesekoja, lai gan daudzi to gaidija.

Tomér pédéjos méneSos dolara monetara baze un FRS bilance atjaunoja pieaugumu, bet M1 naudas agregats februart pat
samazinajas, kas liecina par deleverage procesa turpinaSos amerikanu ekonomika (sk.zim.1).

Zim.1l. Amerikanu naudas agregatu MB un M1 kustibu dinamika, ménesu linija
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Savukart ECB bilance pédéja laika pieaug arvien straujak un kops 2011. gada vidus IT1dz 8im bridim ta ir izaugusi no 2 triljoniem
EUR Iidz 3 triljoniem EUR. Galvenokart tas noticis pateicoties LTRO, kuras ietvaros ECB decembrt un februart izdeva 3 gadu
kredttus (lasi drukaja naudu) par 1 triljonu EUR.

Marta dati vél apstiprina to, ka atslabuma tendences sasniegusas art pasaules lokomotivi — Kinas ekonomiku.

Kinas biznesa aktivitates indekss rdpniecibas sektora, péc HSBC datiem, strauji nokritis I1dz lTmenim 48,3 un tas samazinas jau
piekto ménesi péc kartas (lai gan péc nacionala biroja versijas indekss ir izaudzis I1dz 53,1). ArT mikro [TmenT situacija pasliktinas un
saskana ar Bloomberg prognozém 2012. gada pirmais ceturksnis bas pirmais ceturksnis kop$ 2009. gada 3. ceturks$na, kad
indeksa S&P 500 uznémumu pelna kritts (sk.zim.2).

Zim.2. S&P 500 uznémumu pe|nas pieauguma prognozu raditaja izmainu dinamika
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Informacijas avots: Bloomberg, ABLV Bank
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Eirozona: krize beigusies, aizmirstiet?

Marta sakuma 25 Eiropas Savienibas vaditaju (iznemot Lielbritaniju un Cehiju) parakstija Budzeta stabilitates paktu, kur$ paredz
daudz stingraku budzetu disciplinétibu eirozonas un ES valstis.

Pakts paredz valstu budzeta deficttu ierobeZoSanu I1dz 0,5% no IKP (1% valstim, kuru parads ir zemak par 60% no IKP)
konstitucionala likuma ITmenT un par budZeta deficita parsniegSanu virs 3% no IKP tiek ieviesta automatiska soda sankcija 1%
apméra no IKP.

Pakts stasies spéka péc ta ratifikacijas no 12 monetaras savienibas valstu puses, kas paredzams ne atrak ka 2013. gada.

Marta vidd tehniski tika pabeigta art Griekijas obligaciju parada restrukturizacija, kuras rezultata investori norakstija 50% jeb 107
miljardus EUR no parada.

Uzreiz péc tam Griekija sanéma eirozonas valstu kreditu 39,4 miljardi EUR apméra un SVF kreditu 28 miljardi EUR apméra.
Aizdevums tika sniegts otras atbalsta paketes aktivizéSanas ietvaros, kuras apjoms ir 130 miljardi EUR un tas |ava stabilizét valsts
kasi.

Sie pasakumi un vairaku ménesu bezvéjs eirozonas problémvalstu obligaciju tirgd izsauca virknei politiku strauju optimisma vilni.
ES prezidents Hermans van Rompejs jau pasteidzas izzinot, ka ,krizes zemakais punkts jau ir garam” un to vards varda atkartoja
arT ECB vaditajs Mario Dragi. Savukart Vacijas kanclere Angele Merkele pazinoja, ka ,Sis ir pagrieziena punkts Eiropas Savienibas
vésturé”.

Tiesa, SVF vaditaja Kristina Lagarda ir izteikusies daudz piezemétak: ,uz kolektivi pienemto pasakumu fona, pasaules ekonomika ir
atkapusies no bezdibena malas un tagad més varam skatities uz lietdm nedaudz optimistiskak”.

Tomeér objektivi skatoties uz situaciju, noradittie ,kolektivie méri” nekadas pozitivas izmainas eirozonas finanSu-ekonomiskas
sisttmas pamatos nav devusi.

Eirozonas valstis joprojam ir arkartigi parkrautas ar valsts paradiem un pat péc Griekijas parada restrukturizacijas $Ts valsts parads
veido 125%-130% no IKP, kas nenoveérs atkartota defolta iespé&jamibu nakotné (sk.tab.1).

Tab.1. Valsts paradu un budzetu deficitu tabula

Parads pret BudZets pret Parads pret BudZets pret Parads pret BudzZets pret Parads pret BudZets pret

Valsts Parada apjoms IKP IKP IKP IKP IKP IKP IKP IKP
Japana $12 trilj. 233% -10% 220.3% -9.5% 216.3% -10.3% 195% -4.2%
Griekija* €360 mljrd. 165% -71.4% 142.8% -10.5% 127.1% -15.4% 110.7% -9.8%
Italija €1.9 trilj. 121% -4.4% 119.0% -4.6% 116.1% -5.4% 106.3% -2.7%
Trija €177 mljrd. 106% -10.8% 96.2% -32.4% 65.6% -14.3% 44.4% -7.3%
Belgija €355 mljrd. 100% -3.9% 97.1% -4.1% 96.2% -5.9% 89.6% -1.3%
ASV $15 trilj. 100% -10.3% 91.6% -10.6% 84.6% -12.7% 71.2% -6.4%
Portugale €156 mljrd. 93% -5.6% 93.0% -9.1% 83.0% -10.1% 71.6% -3.5%
Francija €1.7 trilj. 87% -6.0% 81.7% -7.0% 78.3% -7.5% 67.7% -3.3%
Anglija £1.3 trilj. 86% -8.4% 80.0% -10.4% 69.6% -11.4% 54.4% -5.0%
Vacija €2.1 trilj. 85% -2.3% 83.2% -3.3% 73.5% -3.0% 66.3% 0.1%
Spanija €693 mljrd. 68% -6.1% 60.1% -9.2% 53.3% -11.1% 39.8% -4.2%

Informacijas avots: Bloomberg, Eurostat, EconomyWatch
* péc 2012. gada marta veiktas Griekijas paradu restrukturizacijas, valsts parada attieciba prét IKP samazinajas 11dz 125%-130% no IKP

Turklat restrukturizacijas zaudéjumi 107 miljardi EUR apméra pamata gulas uz Eiropas finanSu sistémas pleciem un Sada trieciena
seku novértéSana pagaidam ir paragra.

Bet jau ir skaidrs, ka Griekijas un Kipras banku sistémas saskarsies ar liela méroga krizi ar iesp&jamu nepiecieSamibu nacionalizét
lielakas bankas.

Tadejadi, plusu un minusu attieciba eirozonas finansu sistémas restrukturizacijai ir par labu pédéjam un ar lielu parsvaru.

Kas attiecas uz Stabilitates pakta parakstiSanu, tad to vél ir jaratificé un Seit var rasties nopietnas problémas.

Pakta piedavato valsts budzetu deficita ierobezoSanu I1dz 0,5% no IKP bs |oti grati izpildit. It Tpasi Saja situacija, kad vairumam ES
valstu defictti ir katastrofali talu no pakta piedavatas normas (sk.tab.1) un tiek prognozéta visas zonas ekonomikas iesligSana
recesija.

Nemot véra Eiropas iedzivotaju neapmierinatibas pieaugumu saistiba ar pienemtajiem ekonomijas mériem, pakta ratifikacija kldst

politiski bistama. Pat ja atradisies 12 valstis, kuras ratificés paktu, izpildit to dzivé bis loti sarezgti.
Lai ,iespiestos” vienoSanas piedavatajos ramjos, naksies batiski mazinat valsts izdevumus.
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Strauja valsts izdevumu samazina$ana negativi atsauksies uz ekonomiku. Tada gadijuma samazinasies arT ienakumi valsts kasé
un sasniegt deklarétos budzeta raditajus neizdosies (art to més varam novérot uz problémvalstu pieméra).

Tomeér viena ,pozitiva” kustiba eirozonas finansu sistéma ir bijusi. Pédéjas divas izsolés decembrT un februart ECB izsniedza
kreditus (nodrukaja naudu) komercbankam par vairak ka 1 triljonu eiro uz 3 gadu terminu.

Tadejadi prakse ir pieradijusi, ka valstis pagaidam nav atradusas citus labakus instrumentus pieaugo$o valsts paradu tirgus
stabilizacijai ka netieSa monetizacija.

Tomeér valdibas skaidri saprot ari to, ka $adas zales lielas devas var k|it par 1stu indi finanSu sistémai. Tadé| turpmaka eso$as QE
programmas paplasinasana k|lst bistama un 8T instrumenta izmanto$anas iespéjas ir ierobezotas.

Griekijas paradu noraksti$ana praktiski kluvusi par izméginajuma akmeni, mekléjot cinas metodes ar uzkratajiem valsts paradiem.

legltais ,pozitivais” rezultats diezin vai ir sasniedzams restrukturiz€jot daudz lielaku aiznéméju paradus, ka pieméram ltalijas, ASV,
Japanas vai Vacijas. To paradi finanSu sistémai ir "Too big to fail", t.i. krizes gadijuma tas var novest sistému I1dz sabrukumam.
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Pasaules akciju tirgus

Pasaules akciju tirgd marts aizvadits uz mazak optimistiskakas nots, neka pirmie divi ménesi. Marta dominéja pieaugums attistitaja
sektora (sk.tab.2), Bet péc tris ménesu rezultatiem visi indeksi, kuriem sekojam I1dzi, spéja uzradtt |oti labu pieaugumu.

Tab.2. Vairaku pasaules vadosi fondu indeksu kustibas dinamika

2003- Janvaris Februaris Marts Kopa
BirZas indekss P/E Div.Yeld 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012
DJI (ASV) 13.3 25 59.0% -33.8% 18.8% 11.0% 5.5% 3.4% 25% 2.0% 8.1%
S&P 500 (ASV) 14.1 2 66.9% -385% 23.5% 12.7% 0.0% 4.4% 4.0% 3.2% 12.0%
Nasdag Comp. (ASV) 241 1 98.6% -405% 43.9% 16.9% -1.8% 8.0% 54% 4.2% 18.7%
GDAX (Vacija) 12 3.6 178.9% -40.4% 23.8% 16.1% -14.7% 9.5% 6.2% 1.3% 17.8%
N225 (Japana) 25.4 2 784% -421% 19.0% -3.0% -17.3% 4.1% 10.5% 3.7% 19.3%
FTSE (Anglija) 111 3.8 615% -31.0% 232% 9.0% -5.6% 2.0% 33% -1.8% 3.5%
CAC (Francija) 10.9 45 832% -427% 223% -3.4% -17.0% 4.4% 47% -0.8% 8.4%
RTS (Krievija) 5.9 22 537.9% -72.4% 128.6% 225% -22.0% 14.3% 10.0% -5.4% 18.8%
MICEX (Krievija) 5.2 1.9 4923% -67.2% 121.1% 23.2% -16.9% 8.0% 55% -49% 8.3%
SSEC (Kina) 12.7 2 287.4% -65.4% 80.0% -14.3% -21.7% 4.2% 59% -6.8% 2.9%
HSI (Honkonga) 9.9 3.2 1984% -483% 52.0% 53% -20.0% 10.6% 6.3% -5.2% 11.5%
KOSPI (Koreja) 22.6 1.2 202.3% -40.7% 49.7% 21.9% -11.0% 7.1% 3.8% -0.8% 10.4%
TWII (Taivana) 19.1 41 91.0% -46.0% 78.3% 9.6% -21.2% 6.3% 8.0% -1.7% 12.9%
SENSEX (Indija) 15.9 14 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -24.6% 11.3% 33% -2.0% 12.6%
BOVESPA (Brazilija) 11.7 3.6 467.0% -412% 82.7% 1.0% -18.1% 11.1% 43% -2.0% 13.7%
IPC (Meksika) 18.7 14 3821% -242% 43.5% 20.0% -3.8% 0.9% 1.1% 45% 6.6%
TOP40 (Dienvidafrika) 12.8 29 202.4% -259% 28.6% 14.6% -0.6% 6.0% 1.2% -3.1% 4.0%
MSCI WD (Pasaules) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% -1.7% 4.9% 4.7% 1.1% 11.0%
MSCI EM (Attistibas) 326.6% -545% 744% 16.4% -20.4% 11.2% 59% -3.5% 13.6%

Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank

Cenu pieaugums péc pasaules indeksa MSCI World ménesa laika bija niecigie 1,1% (sk.zZim.3). Tas noticis, jo attistibas sektora
tirgus uzradija negativu dinamiku, bet indeksa kopgjais pieaugums kop$ gada sakuma veido 11%.

Zim.3.Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ménesu bari

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Attistibas valstu indekss MSCI EM marta uzradija kritumu par 3,5% (sk.zim.4), kas aizkéra, tai skaita, arT visas BRIK valstis. Tomér

pateicoties spécigam pieaugumam janvart un februari, ceturkdna pieaugums attistibas tirgd bija 13,6%, kas ievérojami parsniedz
attistita tirgus ceturkSpa pieaugumu.

Zim.4. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Vislielako pieaugumu marta no indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, uzradija amerikanu NASDAQ, kurs izauga par 4,2% (sk.zZim.5).
Tas |ava tam uzradtt arT vienu no labakajiem pieaugumiem kop$ gada sakuma — pieaugums par 18,7%.

Zim.5. Indeksa NASDAQ kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly QIXIC
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Vissliktako dinamiku uzradija Kinas SSEC, kur§ zaudéja 6,8% (sk.zim.6). Tas noveda pie ta, ka indekss uzradijis arT vissliktako

ceturkdna dinamiku — pieaugums tikai par 2,9%.

Zim. 6. Indeksa SSEC kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly Q.SSEC
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Musu vértejums talakajiem scenarijiem

Neskatoties uz ievérojamu cenu pieaugumu 2012. gada sakuma3, situacija pasaules akciju tirgd joprojam ir nenoteikta. No vienas
puses, novérojamais naudas bazes pieaugums vadosajam valGtam veicina art akciju cenu pieaugumu. No otras puses, joprojam

az a4 a1 az a3 Qa4 a1 az a3 Q4 a1 az Q3 Qs
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pastav varbatiba paradu krizes pieaugumam eirozona, kas var atgriezt tirgi spécigas negativas tendences.

Tomeér var pieturéties misu jau iepriek$ piedavatajai stratégijai ar ieeju $aja tirgd, izvéloties ,cietas
zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam Div.Yeld (sk.tab.2).
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Pat ja tirgl atgriezisies negativas tendences, augsts dividenzu limenis |aus investoriem parlaist iesp&jamu ilgu tirgus kritumu,
sanemot no dividendém stabilu cash flow, kur$ parsniedz vado$o valstu obligaciju kuponu ienesigumu.

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

ArT obligaciju tirgd bija novérojamas pretéjas tendences — gan attistibas tirgus sektora, gan PIIGS sektora, ar amerikanu
vértspapiru cenu kritumu. Visu kustibu lielums gan bija nenozimigs.

PIIGS vértspapiru tendences marta sadalijas. Vislielako kritumu uzradija Spanijas vértspapiri, uz kuriem lielu iespaidu atstaja Sis
valsts negativie dati. Ta rezultatd 10 gadigie Spanijas vértspapiri ménesa laika nokrita par 3% (sk.zim.7), bet to ienesigums izauga
no 4,8 I1dz 5,2%.

Zim.7. 10 gadigo Spanijas bundu kustibas dinamika, ménesu baru
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Informacijas avots: Thomson Reuters

No PIIGS vértspapiriem par pieauguma Iideri kluva Portugales vértspapiri, kuru 10 gadigie papiri izauga par 15%. Februarr tie auga
par 19% (sk.zim.8). Ta rezultatad cenas Seit ir atgriezusas 2011. gada novembra [imeni, bet to ienesigums nokrita zem 12%.

Zim.8. 10 gadigo Portugales bundu kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Attistibas valstu paradu sektora kustibas nebija tik nozimigas. Pamata tirgd valdija kritums un to indekss EMBI+ ménesi noslédza
ar kritumu par 0,7% 11dz 2,7% (sk.zim.9).

Zim.9. Indeksa EMBI+ kustibas dinamika, ménesu Iinija
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Tomeér, nemot véra ievérojamo amerikanu vértspapiru kritumu, EMBI+ spreds pret treasuries ménesa laika saSaurinajas par 15 b.p.
l1dz 3,19% (sk.zZim.10).

Zim.10. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, ménesu Iinija
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas valstu korporativo obligaciju tirgd marta tika fikséts nenozimigs pieaugums un to indekss CEMBI izauga par 0,13%, toties
Krievijas korporativo vértspapiru indekss RUBI uzradija daudz nozimigaku pieaugumu — par 0,82%.
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Amerikanu bundu tirgd marta valdija cenu kritums un 10 gadigas treasuries nokrita vairak ka par 2% péc gandriz 2% krituma
februart. Ta rezultata to ienesigums ménesa laika izauga no 2% I1dz 2,2% (sk.zim.11).

Zim. 11. ASV 10 gadigo valsts obligaciju ienesiguma dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
30 gadigie amerikanu vértspapiri art uzradija kritumu, bet to ienesigums izauga no 3,1% I1dz 3,3%.

Vacijas vértspapiru, kuri ienem eiro safe haven lomu, ienesigums — 10 gadigajiem bundiem — palika pie Tmena 1,8%, bet 30 gadigo
— pie lmena 2,45%.
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Pasaules valutu tirgus

ValGtu tirgd ménesis aizvadits salidzinosi mierigi bez nozimigas dolara cenas izmainas pret attistitajam, ka art attistibas valatam,
iznemot ta pieaugumu pret Brazilijas realu par 6%.
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss — dolara kurss pret seSam pasaules vadoSajam valGtam — ménesi noslédza pie ta atvérSanas llmena (sk.zim.13).

Zim.13. Dolara indekss kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Marta dolars turpinaja krist pret jénu, kas bija 2% apméra péc 6,5% krituma februart (sk.zim.14).

Zim.14. Dolara krituma dinamika pret jénu, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Kas attiecas uz galveno dolara konkurentu — eiro, tad Seit amerikanu valtta saka ménesi ar pieaugumu, bet noslédza to pie
atvérSanas limena (sk.zim.15).

Zim.15. Eiro kustibas dinamika pret dolaru, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Misu pamata prognoze eiro-dolars tirgum paliek nemainiga. Saskana ar $o scenariju sasniegtais dolara minimums 1,6040
EUR/USD 2008. gada ir daudzgadiga krituma trenda nosléguma punkts un sakums jaunam ilggad&jam pieauguma trendam.

Atbilstoi més arf nemaindm miisu pamata prognozi 8im 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

Marts kluva par otro ménesis péc kartas, kad zelta cenas méreni krit. Ménesa laika tas zaudgjis vél 1,7% no sava svara. Februart
tas krita par 2% (sk.zim.16) un Sobrid ta cena ir samazinajusies l1dz 1668 USD par unci. Tomér cenas joprojam ir talu no lokala
minimuma, kurs tika sasniegts 2011. gada decembrT pie lmena 1520 USD par unci.

Zim.16. Zelta cena kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Zelta cena jau ir iegajusi misu 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 turpina$anos un cenas izeju koridora 2000 — 2500 USD par unci.

Tai pat laikd cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka cenas paliks augstos [Tmenus ilgaku periodu. P&c tam, ar lielu
varbutibu, més varésim novérot strauju cenu kritumu, kas bieZi ir novérots citos spekulativos burbulos. Protams, cenas var art
neatgriezties pie iepriekséjiem ITmeniem 300 lT1dz 400 USD par unci, bet cenu atgrieSanas tuvu ITmenim 1000 USD par unci ir |oti
ticama varbutiba.

Ka iespéjams signals $ada burbula parpliSanai varétu bt strauj$ cenu pieaugums 1sa laika, kas batu [1dzigs augusta pieaugumam,
bet ar lielaku amplitidu un daudz 1sakos terminos.
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Sudrabs

Sudraba cenu kritums bija daudz nozimigaks — par 7,8% Iidz 32,2 USD par unci. Seit gan janem véra to, ka februari sudrabs
noslédza ar pieaugumu par 4% un abu ménesu kopéjais rezultats ir tads pats ka zeltam (sk.zim.17).

Zim.17. Sudraba cenas kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Spécigs cenu pieaugums un tam sekojoss cenu kritums 2011. gada norada uz to, ka $aja tirgd 2010.-2011. gada cenu burbulis tik
tie§am ir parplisis. Tomér cenu kustibas talaka dinamika pagaidam ir neskaidra un iesp&jams ta bis atkariga no zelta cenas
kustibas dinamikas.
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Nafta

Naftas tirgd marta atkal bija novérojama butiska tendencu atSkirtba starp Brent un WTI markas naftu cenu kustibadm. Brent ménesi
saka ar pieaugumu, bet noslédza to tuvu pie nulles, tuvu limenim 124 USD par barelu (sk.zim.18). Taja pasa laika, WTI marta
nokrita par 4%. Ta rezultata cenas spreds starp $Tm markam atkal palielindjas lfdz 20 USD par labu Brent.

Zim.18. Brent naftas markas cenu kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Més joprojam uzskatam, ka esoSais Brent markas naftas cenu pieaugums nebs ilgtermina un cenu izieSana uz limeni 150 USD ir
maz ticama. Misuprat, daudz ticamaks Sobrid izskatas scenarijs, kurs ierobezo cenu pieaugumu Ilidz 130 USD — 140 USD par
bareli ar sekojoSu strauju cenu kritumu zem ITmena 100 USD.
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Informacija par apskatu

Sis apskats ir paredzéts izmanto$anai tikai informativos nolikos un nevar tikt uzskatits par ieguldijumu rekomendaciju, ieguldijumu
pétijumu vai ieguldijumu konsultaciju.

Apskata autors ir ABLV Asset Management, IPAS (jur. adrese: Elizabetes iela 23, Riga) darbinieks Dr.Math. Leonids AlSanskis.
Saja apskata noradita informéacija iegtta no avotiem, kas finansu tirgos tiek uzskattti 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 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 dartjumiem, atrodas Seit
http://www.ablv.com/lv/services/investments/brokerage/risk
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