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2012. gada februara rezultati

FebruarT publicétas makroekonomiskas atskaites, tai skaita 2011. gada IKP raditaji, apstiprina to, ka palielinas ekonomiskas
problémas Eiropa un Japana. Tas notiek laika, kad daudz pozitivaka situacija novérojama Amerikas un attistibas valstu
ekonomikas.

Saskana ar operativajiem datiem, eirozona IKP 4. ceturksnt nokrita I1dz 0,3%, bet gada griezuma izauga par 1,5%, pateicoties
Vacijas un Francijas ekonomikam, kuru pieaugums bija attiecigi par 3% un 1,6%.

Japana IKP 2011. gada samazinajas par 0,9%, Lielbritanija izauga par 0,9%, bet ASV pieaugums bija 1,7% apmeéra.

Daudz labakus rezultatus 2011. gada uzradija attistibas valstu ekonomikas, tai skaita BRIK valstu IKP pieaugums bija
atbilstoSi par 2,9%, 4,2%, 7,4% un 9,2%.

Korporativaja [TmenT situacija 2011. gada izskatljas daudz pozitivak, bet arT Seit 2011. gada 4. ceturkSna atskaites norada uz
uznémumu pelnas pieauguma samazinasanos (+4% péc S&P 500 pret 14% 3. ceturksnr).

Meénes&a centrala téma bija grieku paradu restrukturizacija. Februart 81 téma sanéma gala atrisinajumu, jo tika panakta
vienoSanas par 53,5% privata parada norakstidanu, kas ir 107 miljardi EUR.

Sis notikums jau bija tirgus aprékinos, bet citu negativu zinu neesamiba un Lielbritanijas, Japanas un eirozonas centralo
banku Iémumi par likviditates iepludina$anu veicinadja pozitiva noskanojuma pieaugumu pasaules finansu tirgos.

Ta rezultata februaris akciju tirgus bija jau otrais ménesis péc kartas, kad tiek novérots mérens pieaugums un daudzi vadosie
pasaules indeksi varéja uzradit divciparu procentu pieaugumu kop$ gada sakuma.

Obligaciju tirgd arT valdija pozitivas tendences, tai skaita arT attistibas un PIIGS sektora, savukart nenozimigs kritums bija
novérojams amerikanu vértspapiriem.

Valitu tirgd ménesis tika aizvadits diezgan mierigi. Dolars uzradija jauktu dinamiku gan pret attistitajam, gan attistibas
valitam, ar nelielu kritumu pret eiro un ievérojamu pieaugumu pret jenu.

Zelta tirgh viss ménesis aizvadits Saura koridora tirdznieciba ar cenu pieauguma parsvaru, tomér ta cenas saka strauiji krist
februara pédéjas dienas, ka rezultatd ménesa laika cenas krita par 2%.

Sudraba cenu kustiba labi korel&ja ar zelta cenu kustibu, tomér lielais pieaugums un salidzinoSi mazs kritums februara
beigas |ava sudrabam ménesi noslégt ar pieaugumu par 4%.

Naftas tirgd februart bija novérojams batisks cenu pieaugums, kas péc Brent markas naftas bija gandriz 11% apméra. Kas
attiecas spredu starp Brent un WTI markam, tad tas turpinaja palielinaties un ménesa laika izauga no 14 USD Iidz 17 USD.

Spéciga ECB ietekme uz likviditati (lasi — eiro drukasana) un panakta vienodanas par grieku PSI tik tieSam vajinaja spriedzi
eirozonas paradu tirga.

Tomér EC prezidenta Hermana van Rompeja pazinojums par to, ka ,krizes zemakais punkts jau ir garam”, pagaidam
neizskatas parliecinoss un 3o tézi apstiprinas vai apgazis tikai laiks.
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Finansu-ekonomiskas sistemas stavoklis

Februart Anglijas Banka un Japanas centrala banka pienéma Iémumu par QE (kvantitativa mikstindSana) programmas
paplasinasanu, palielinot valsts obligaciju iepirk§8anas apjomus no tirgus, kas bija ka atbilde So valstu ekonomikas
vajinasanas pazimém.

Pirma ekonomika iesviedis papildus 50 miljardus sterlinu marcinu, novedot kop&jo QE programmas apméru lidz 325
miljardiem sterlinu marcinu. Savukart otra dos papildus 10 triljonus jenu (aptuveni 130 miljardi USD), palielinot kop€&jo
pirkumu apjomu no 55 triljoniem I1dz 65 triljoniem jénu.

Arm ECB turpindja audzét savu bilanci, lai arT citad veida — komercbanku ilgtermina kreditéSanas programmas ietvaros (Long-
Term Refinancing Operation).

29. februart jau otraja 3 gadu bezlimita izsolé ECB aizdeva 800 bankam 529,5 miljardus EUR ar procentu likmi 1% (pirmaja
izsolé 21. decembri 523 bankas aiznémas 489 miljardus EUR), ka rezultatad divu ménesu laika ,nodrukati” vairak ka 1 triljons
EUR!

Praktiski minétas centralas bankas, lai arT ar novélo$anos, bet atkarto FRS stratégiju (kura praktiski pirma ieviesa QE
programmu 2011. gada), kura savulaik sanéma asu kritiku, it pasi no ECB.

Varbit tieSi daudz ,agresivaka” FRS politika aizvaditajos gados Java ASV ekonomikai uzradit daudz labakus rezultatus, kas
pamudinaja citas vado$as centralas bankas rikoties analogiski.

Ka vieni no amerikanu stratégijas ,uzvaras” apstiprindjumiem kluva februara atskaites: bezdarba limenis ASV janvart nokrita
uz 3 gadu minimumu 8,3% apméra, bet eirozona Sis raditajs uzradija jaunu vésturisku maksimumu: 10,7%.

Divi citi svarigi indikatori — biznesa aktivitates indekss razoSanas un pakalpojumu sférd ASV kops 2010. gada sdkuma turas
virs 50 un februart tie bija 52,4 un 57,3, tai laika, kad eirozona tie nokrita zem 50 jau 2011. gada vidd un $§a gada februart
bija 49 un 48,8, kas liecina par stagnacijas turpinasanos.

Savukart attistibu valstu ekonomikas turpinadja uzradrit vél pozitivaku dinamiku, pat salidzinot ar Ameriku.

Saskana ar operativajiem datiem, Krievija IKP pieaugums 2011. gada bija 4,2% - vislabakais G8 valstu raditajs, bet divi citi
BRIK biedri — Indija un Kina — uzradija spécigu pieaugumu par 7,4% un 9,2% (Brazilijai pieaugums bija tikai par 2,9%).

Cits ievérojams negativs un nopietns risks attistitajam ekonomikam, atSkirtba no attistibas, bija pédéjos gados uzkratie
valsts paradi (kas pamata izteikti obligaciju forma).

Péc Bank of America datiem, pédé&jo 10 gadu laika valsts paradu obligaciju tirgus ir triskarsojies un Sobrid ta apjoms ir 40
triljoni USD apméra (sk.zim.1).

Zim. 1. Pasaules obligaciju tirgus izlaidumu apjomu sadalijuma diagramma
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Tas, ka ta pamata ir galvenokart attistito valstu paradi, labi redzam tabula nr.1, saskana ar kuru kopégjais valstu parada
apjoms 11 ar paradiem visparkrautakajam valstim ir 38,5 triljioni USD apméra.
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Tab. 1. Valstu ar augstu aiznémuma Iimeni paradu un valsts budzeta deficitu tabula

2011(prognoze) 2010 2009 2008 2007

Parada Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets
Valsts apjoms pretIKP pretlKP pretlKP pretlKP pretlKP pretlKP pretlKP pretlKP pretIKP pret IKP
Japana $12 tril. 233% -10%  220.3% -9.5% 216.3% -10.3% 195% -4.2% 187.7% -2.4%
Griekija €345 mlirjd. 165% 14% 142.8% -10.5% 127.1% -15.4%  110.7% -9.8% 105.4% -6.4%
Italija €1.9 trilj. 121% -4.4%  119.0% -46% 116.1% -5.4%  106.3% -2.7% 103.6% -1.5%
Trija €177 mirjd. 106%  -10.8% 96.2% -32.4%  65.6% -14.3% 44.4% -7.3% 25.0% 0.1%
Belgija €355 mlrjd. 100% -3.9% 97.1% 41%  96.2% -5.9% 89.6% -1.3% 84.2% -0.3%
ASV $15 tril]. 100%  -10.3% 91.6% -10.6%  84.6% -12.7% 71.2% -6.4% 62.2% -2.7%
Portugale €156 mlrjd. 93% -5.6% 93.0% -9.1%  83.0% -10.1% 71.6% -3.5% 68.3% -3.1%
Francija €1.7 trilj. 87% -6.0% 81.7% -7.0% 78.3% -7.5% 67.7% -3.3% 63.9% -2.7%
Anglija £1.3 trilj. 86% -8.4% 80.0% -10.4%  69.6% -11.4% 54.4% -5.0% 44.5% -2.7%
Vacija €2.1 trilj. 85% -2.3% 83.2% -3.3% 73.5% -3.0% 66.3% 0.1% 64.9% 0.3%
Spanija €693 mirjd. 68% -6.1% 60.1% -9.2% 53.3% -11.1% 39.8% -42% 36.1% 1.9%

Informacijas avots: Bloomberg, Eurostat, EconomyWatch

MikrolimenT situacija attistitajas valstis pagaidam izskatas daudz pozitivak, jo péc krizes perioda Seit ir novérojams
korporaciju pelnas pieaugums, kas jau vairumam kompaniju parsniedz pirmskrizes [Tmeni.

Dalgji gan Sis pieaugums tika sasniegts pateicoties izdevumu samazinasanai — tai skaita art atlaizot darbiniekus, kas

negativi ietekmé pieprasijumu, tatad arf uznémumu pelnitspéju daudz ilgaka termina.
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Griekija: hop-swap, mes pienacam no stura

FebruarT beidzot tika panakta beigu vienoSanas starp Griekiju un privato investoru parstavjiem par ,labpratigu” obligaciju
parada restrukturizaciju programmas PSlI ietvaros.

Norakstot 53,5% no veco vértspapiru nominalas veértibas, to vieta investori sanems jaunus 2044. gada grieku bundus (ar
daléju dzésanas datumu 2023. gada) un divus Tsos EFSF vértspapirus.

Ka pareizi atziméja Commerzbank vaditajs Martins Blesings: "grieku obligaciju noraksti$ana bija tikpat labpratiga, ka
grékstdze pirms spanu inkvizicijas”.

Cits salidzinajums $Sai vienoSanas varétu bt situacija, kad uz ielas jds ,labpratigi” dalieties ar savu Tpasumu ar huliganu
bandu.

Ta ka vertspapiri, kuri atrodas ECB un citu eirozonas valstu centralo banku rokas, tiks mainiti bez norakstiS§anas (varbdt vini

ir bandas dalibnieki?), kopéjais ,piedota” parada apjoms bis 107 miljardi EUR apméra (sk.zim.2).

Ta ka esoSais Griekijas parads ir 350 miljardi EUR jeb 160% no IKP, tad tas samazinasies par 31% - aptuveni lildz 130% no
IKP, ar noteikto mérki samazinat ta apjomu I1dz 120% limenim I1dz 2020. gadam.

Zim. 2. Grieku parada turétaju sadalijjums
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Informacijas avots: Financial Times

Tik liela apjoma aktivu norakstiSana bds nopietns parbaudijums visai Eiropas finanSu sistémai, it ipasi Griekijas un Kipras
banku sistémam, kuras ir visvairak parkrautas ar grieku obligacijam.

Tas masdienu vésturé ir pirmais gadijums, kad tiek noraksttti liels parada apjoms attistitai valstij, kas var k|Gt par bistamu
precedentu visai pasaules finanSu sistémai, kura ir parkrauta ar attistito valstu paradiem (sk.zim.2).

Turklat, norakstiSanas ,nesimetriskums” var nopietni iedragat investoru uzticibu eirozonas finansu sistémai ar atbilstoSam
negativam sekai visai vienotajai valatai.

Nemot véra izveidojuSos situaciju, 28. februart S&P jau samazinaja Griekijas reitingu Iidz ,izvéles defolta” limenim SD (tiesa,
bridinot, ka péc apmainas beigam Griekijas reitings var tikt palielinats lidz CCC).

Tomér ISDA, no kuras Iémuma ir atkarigas izmaksas péc CDS, atbildot uz diviem investoru pieprasijumiem februarr (tai
skaita arT par netaisnigo apmainu), pagaidam situaciju nav atzinusi ka credit event.

Sobrid grieku CDS tirgus apjoms tiek vértats 70 miljardi USD apméra un 99% no $T apjoma attiecas uz piecam amerikanu
bankam: JP Morgan, Bank of America, Citibank, Goldman Sachs un HSBC Bank.
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Tomeér, péc vienas rokas esoso pardoto un pirkto CSD kopéja aprékina, ,jautdjuma cena” ir lldziga tikai 3,2 miljardiem USD
(sk.zim.3).

Zim. 3. Apgroziba esoso PIIGS obligaciju CDS

Informacijas avots: Financial Times
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ASV: neveiksmiga cina ar deficitu

Neskatoties uz 2011. gada ASV pienemto planu par valsts budZeta deficita samazinasanu par 2,4 triljioniem USD tuvako 10
gadu laika, pagaidam ievérojami samazinat deficttu neizdodas.

EsoSaja 2011.-2012. finanSu gada, kurs noslégsies 2012. gada septembri, deficits varétu sasniegt 1,33 triljonus USD (8,5%
no IKP), un tas jau bis ceturtais gads péc kartas, kad deficits parsniedz triljonu dolaru!

Prezidents Obama februari piedavaja Kongresam budzeta projektu 2012.-2013. finanSu gadam, kura deficits planots jau 900
miljardi USD apméra.

Plans paredz to nodoklu pieaugumu, kas attieksies uz turigiem amerikaniem, un izdevumu samazinajumu tajos punktos, kur
méginajumi kaut ko nogriezt neizsauks kaut kadu socialu spriedzi.

Tomeér republikanu vairakums jau nokritizéjusi $o planu, nosaucot to par pirms véléSanu un izvirzot asus alternativus
priekslikumus, kuri neparedz nodok|u palielinajumu.

Tadé| sekojoSu budzetu pienemt un vél izpildit ar deficttu zem triljona bas arkartigi problematiski.

Turklat pats Obama februar uzstajas ar vél vienu iniciativu — samazinat korporaciju pelnas nodokli no 35% uz 28%, kas var
samazinat budzeta ienémumu daju.

Ja 8ads priekslikums tiks pienemts, tad vidgja nodok|u likme raZotaju ienémumiem (ieskaitot sniegtos atvieglojumus) ASV
bis 25% apméra. Sobrid ta ir 32% apmeéra.

FinanSu zaudé&jumus, kuri radisies nodok|la samazinasanas rezultata, Baltais nams piedava kompensét ar cinu pret nodok|u
parkapé&jiem un 12 vispopularako nodok|u atvieglojumu veidu likvidaciju.

Tomeér art $aja punktd Obamas plani var uzdurties spécigai republikanu pretestibai.

Probléma vél ir taja, ka reali soli deficita samazinaSanai var negativi ietekmét pagaidam trauslo amerikanu ekonomikas
atjauno$anos.

Ekonomikas izaugsmes samazinaSanas novedis pie ievérojama budZetu ienémuma samazinaSanas un ka sekas tam bis
neplanots deficita pieaugums.
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Pasaules akciju tirgus

Pasaules akciju tirgd februaris bija jau otrais ménesis péc kartas, kad tika novérots mérens pieaugums un daudzi vadosie
pasaules indeksi varéja uzradit divciparu procentu pieaugumu kop$ gada sakuma (sk.tab.2). Japanas N225 aizvaditais
ménesis bija labakais kop$ 1991. gada.

Tab. 2. Vairaku vadoso fondu indeksu rezultati

P/IE Div.Yeld 2003 Janvaris Februaris
Birzas indekss (Bloomberg) (Bloomberg) -2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012
DJI (ASV) 13.3 25  500%  -338% 188% 11.0%  55%  3.4% 25%  6.0%
S&P 500 (ASV) 141 2 669%  -385% 235% 127%  00%  4.4% 40%  86%
[\fss\‘j?q Comp. 24.1 1 986%  -405% 439% 169% -1.8%  8.0% 54% 13.9%
GDAX (Vacija) 12 36 1789%  -404% 238% 16.1% -147%  9.5% 6.2% 16.2%
N225 (Japana) 25.4 2 784%  -421% 19.0%  -3.0% -17.3%  4.1% 105% 15.0%
FTSE (Anglija) 111 38  615%  -31.0% 232%  9.0% -56%  2.0% 33%  54%
CAC (Francija) 10.9 45  832%  -427% 22.3%  -34% -17.0%  4.4% 47%  93%
RTS (Krievija) 5.9 22 537.9%  -724% 1286% 22.5% -22.0%  14.3% 100% 25.7%
MICEX (Krievija) 5.2 19 4923%  -67.2% 1211%  232% -169%  8.0% 55% 13.9%
SSEC (Kina) 127 2 287.4%  -654% 80.0% -143% -21.7%  42% 59% 10.4%
HSI (Honkonga) 9.9 32 1984%  -483% 52.0%  53% -200%  10.6% 6.3% 17.6%
KOSPI (Koreja) 226 12 2023%  -407% 49.7% 21.9% -11.0%  7.1% 3.8% 11.2%
TWII (Taivana) 19.1 41 910%  -46.0% 783%  96% -212%  6.3% 8.0% 14.8%
SENSEX (Indija) 15.9 14 500.7%  -524% 81.0% 17.4% -246%  11.3% 33%  14.9%
BOVESPA (Brazilija) 17 36 467.0%  -412% 82.7%  1.0% -181%  11.1% 43% 16.0%
IPC (Meksika) 187 14 3821%  -242% 435% 200% -3.8%  0.9% 11%  2.0%
(Tg::\g dafrika) 12.8 29 2024%  259% 286% 146% -06%  6.0% 12%  7.3%
?"Pigmz) 1006%  -421% 27.0%  96% -7.7%  4.9% 47%  9.8%
MSCI EM 326.6%  -545% 744% 164% -204%  11.2% 59% 17.8%

(Attistibas)

Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank

Cenu pieaugums péc MSCI World indeksa ménesa laika bija 4,8% (sk.zim.4), kas kopa ar janvara pieaugumu 4,9% apméra
ir pacélusi indeksu par 9,8%, nosedzot visus indeksa zaudéjumus 2011. gada (-7.7%).

Zim. 4. Pasaules indekss MSCI WORLD kustibas dinamika, ménesa bari
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Savukart cenu pieaugums péc attistibas valstu indeksa MSCI EM bija nedaudz lielaks -par 5,9% (sk.zim.5), kas kopa ar
janvara pieaugumu pacélusi indeksu par 17,8% kops gada sdkuma.

Zim. 5. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Vislielako pieaugumu no indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, februari uzradija Japanas N225, kurs izauga par 10,5%
(sk.zim.6). Februaris pieauguma zina Sim indeksam bija vislabakais kop$ 1991. gada.

Zim. 6. Indeksa N225 kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Otro péc lieluma piegumu februari starp indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, uzradija Krievijas RTS, kurs$ izauga par 10%. Ta
rezultatd Sis indekss kluva par pieauguma Iideri kopS gada sakuma: +25.7% (sk.zim. 7). Tiesa, pusi no $1 pieauguma
nodro8inaja rubla stiprinaSanas. Rubla Krievijas tirgus indekss MICEX pirmajos divos ménesos izauga tikai par 13,9%.

Zim. 7. Indeksa RTS kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Neskatoties uz ievérojamu cenu pieaugumu 2012. gada sakuma, situacija pasaules akciju tirgd joprojam ir nenoteikta. No
vienas puses, novérojamais naudas bazes pieaugums vadoS$ajam vallGtam veicina ari pieprasijuma pieaugumu fondu
aktiviem. No otras puses, joprojam pastav varbatiba paradu krizes pieaugumam eirozona, kas var atgriezt tirgd spécigas
negativas tendences.

Tomeér var pieturéties masu jau iepriek$ piedavatajai stratégijai ar pakapenisku ieeju $aja tirgd, izvéloties ,cietds” kompanijas
(vai indeksus) ar zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam Div.Yeld (daudziem indeksiem Sie raditaji joprojam atrodas |oti
pievilcigos lTmenos, sk.tab.2).

Pat ja tirgh atgriezisies negativas tendences, augsts dividenzu [Tmenis laus 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

Uz krizes eirozona mazinaSanas fona, situacija obligaciju tirgh februar bija pozitiva gan attistibas, gan PIIGS valstu sektora.

No pédgjiem Iideros nokluva Portugales vértspapiri, kuri pieauga par 19%, kas kompenséja ne mazak spécigo kritumu
janvari, kas cenas nobruka par 16% (sk. zZim. 8). Ménesa laika So vértspapiru ienesigums nokrita no 16% Iidz 13%. Tomér
tas joprojam ir arkartigi augsts limenis un nelauj valstij atgriezties aiznémuma tirga.

Zim. 8. Portugales 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QFTOTEYOE00T= 30.09.2006. - 31.07.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Labu pieaugumu uzradija arT Italijas obligacijas, kur 10 gadigie vértspapiri pakapas par 5,4% péc vairak ka 6% pieauguma
janvart. To ienesigums atgriezas zemak par 5% limeni pirmo reizi kop$ 2011. gada oktobra.

levérojami mazaku pieaugumu paradija 10 gadigie Trijas vértspapiri, kuri izauga par 2%, bet Griekijas un Spanijas
vértspapiri ménesi praktiski noslédza pie Tmena kads tas bija pie atvérSanas.

Attistibas valstu paradu sektora pieaugums bija daudz mérenaks un to indekss EMBI+ ménesa laika pacélas par 2,7%, bet
ta spreds pret treasuries saspiedas par 34 b.p. Iidz 3,34% (sk. zZim. 9).

Zim. 9. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, linija péc ménesa noslégumiem
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas valstu korporativo obligaciju tirgl pieaugums Soreiz bija nenozimigs un to indekss CEMBI ménesa laika izauga
par 2,5%, bet Krievijas korporativo vértspapiru indekss RUBI uzradija 2,4% lielu pieaugumu.
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Amerikanu bundu tirgad tika novérots zinams cenu kritums un 10 gadigas treasuries samazinajas par 2%, bet to ienesigums
izauga no 1,8% I1dz 2% (sk.zim.10). Pédéjos méneSos 8o vertspapiru tirgd novérojams skaidri izteikta blakus kustiba ar
ienesiguma koridoru no 1,8% - 2,2%.

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

Monthly QUS10YT=RR 31.05.2009. - 31.05.2012. (UTC)
Yield

Informacijas avots: Thomson Reuters

ArT 30 gadigie amerikanu vértspapiri uzradija kritumu, bet to ienesigums izauga no 2,9% lidz 3,1%.

Vacijas vértspapiriem, kuri ienem safe haven lomu eiro zon3, kustibas bija nenozimigas un 10 gadigo bundu ienesigums
palika tuvu lTmeni 1,8%, bet 30 gadigajiem vértspapiriem tuvu 2,4%.
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Pasaules valutu tirgus

Valdtu tirgh ménesis tika aizvadits diezgan mierigi. Dolars uzradija jauktu dinamiku gan pret attistitajam, gan attistibas
valitam, ar nelielam amerikanu valGtas vajinaSanas pazimém.

Vislielako ménesa pieaugumu pret dolaru uzradija arT attistita Norvégu krona (+5,3%) un attistibas valGtas — Polijas zlots
(+5%) un Dienvidafrikas rands (+4.8%).

ArT Krievijas rublis izauga pret dolaru, bet daudz pieticigak — par 3,7%, bet ta pieaugums pret eiro-dolars grozu bija 2,4%
apméra (sk.zim.11).

Zim. 11. Krievijas rubja kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss — dolara kurss pret seSam vadoS$ajam pasaules valitam, ménesa laika samazinajas par 0,1% (sk.zim.12).

Zim. 12. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménes$a bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Nelielo dolara indeksa kritumu pamata nodroSinaja dolara pieaugums pret jenu, kas bija 6,5% apméra un tas atgrieza cenas
atpaka| pie 2011. gada junija ITmena (sk.zim.13).
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Zim. 13. Dolara kustibas dinamika pret jenu, ménesa bari

Monthly GJPY= 31.02.2000. - 30.11.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Kas attiecas uz dolara galveno konkurentu — eiro, tad Seit amerikanu valGtas kritums bija par 1,8% (sk.zZim.14).

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

Monthly QEUR= 30.04.2000. - 30.11.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Musu 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 ilggadé€jam 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 limenim (1 EUR/USD).

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 14/18



Zelts

Gandriz viss februaris zelts tirgojas Saura koridora ar cenu pieauguma parsvaru, tomeér straujs cenu kritums pédgja februara
diena par 6% noveda pie ta, ka cenas ménesa laika samazinajas par 2% (sk.zZim.17).

Zim. 17. Zelta cenas kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QXAU= 31.05.2001. - 31.10.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vertejums talakajiem scenarijiem

Zelta cena jau ir iegajusi masu mérka koridora 1750 — 2000 USD par unci, kuru 2011. gada sdkuma 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 novérot strauju cenu kritumu, kas biezi ir novérots citos spekulativos burbulos. Protams, cenas
var arl neatgriezties pie iepriek$&jiem [Tmeniem 300 ITdz 400 USD par unci, bet cenu atgrieSanas tuvu limenim 1000 USD
par unci ir loti ticama varbatiba.

Ka iespgjams signals $ada burbula parpliSanai varétu bat strauj$ cenu pieaugums 1sa laika, kas batu I1dzigs augusta
pieaugumam, bet ar lielaku amplitddu un daudz 1sakos terminos.
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Sudrabs

Sudraba cenas februar labi korel€ja ar zelta cenu kustibu — ménesa laika parsvara pieaugums un strauj$ kritums 29.
februart. Tomér lielaks pieaugums un salidzinoSi mazaks kritums |ava sudrabam ménesi noslégt ar pieaugumu par 4%

(sk.zim.18).

Zim. 18. Sudraba cenas kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Spécigs cenu pieaugums un tam sekojoSs cenu kritums 2011. gada norada uz to, ka Saja tirgd 2010.-2011. gada cenu
burbulis tik tieSam ir parplisis. Tomér cenu kustibas talaka dinamika pagaidam ir neskaidra un iesp&jams ta bis atkariga no

zelta cenas kustibas dinamikas.

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 16/18



Nafta

Naftas tirgl februari bija novérojams nopietns pieaugums, kur§ Brent markai bija gandriz 11% apméra (sk.zim.19). Tas
nodros$inaja cenu pietuvo$anos lokalajam maksimumam, kurs tika sasniegt 2011. gada aprill. Kas attiecas spredu starp
Brent un WTI markam, tad tas turpinaja palielinaties un ménesa laika izauga no 14 USD Iidz 17 USD.

Zim. 19. Brent markas naftas cenu kustibu dinamika, ménesa bari

Track Annotate News Zoom

2012
Informacijas avots: Bloomberg
Musu vertéjums talakajiem scenarijiem

Cenu pieaugums februari samazina masu iepriek$ pausta scenarija iesp&jamibu, saskana ar kuru cenam vajadzéja
samazinaties zem 100 USD Iimena pirms parsniegt 2011. gada aprili sasniegto maksimumu. Tomér més joprojam
uzskatam, ka esoSais pieaugums nav ilgtermina un visdrizak tirgl veidosies spécigs korekcijas vilnis ar cenu kritumu zemak
par 100 USD par barelu.

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 17118



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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