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Aprila rezultati

Aprilt publicétie makroekonomiskie dati, tai skaita arT pirmie 2012. gada 1. ceturkSna IKP dati, norada uz ekonomikas izaugsmes
tempu samazinasanos, it Tpasi smaga situacija ir attistitaja Eiropa.

Saskana ar operativajiem datiem, ASV pirmaja ceturksn1 IKP gada griezuma pieaudzis tikai par 2,2%. V&l 2011. gada 4. ceturksnT tas
pieauga par 3%. Kina IKP pieaudzis par 8,9%, pretéji 8,9% pieauguma iepriek$&ja ceturksnt (+9,7% gadu ieprieks).

Turklat Lielbritanija tika fikséts IKP kritums 1. ceturksnt par 0,2%, péc ta krituma 2011. gada 4. ceturksni par 0,3%. Tas nozZimé, ka
ekonomika iesligusi recesija. Eirozonas dati tiks publicéti tikai maija, bet art tur sagaidams IKP kritums jau otro ceturksni péc kartas.

Korporaciju lTment atskaites ASV bija daudz pozitivakas — neskatoties uz S&P 500 uznémumu pelnu kritumu 2012. gada 1. ceturksnr,
péc aprili publicéto 400 uznémumu atskaitém ir fikséts pelnas pieaugums vidéji par 6,3%.

Aprilis bija diezgan mierigs ménesis eirozonas valstim, kuras parpemtas ar paradu krizi. Ménesis bijis mierigs pat neskatoties uz
virkni méginajumu organizét Spanijas un Italijas valsts vértspapiru pardosanas vilni.

Savukart pasaules akciju tirgd aprilt tika novérota cenu kriSana vairuma pasaules vadosSo birzu, kas, visticamak, bija iemesls
paSsaprotamai cenu korekcijai péc spéciga to pieauguma 81 gada pirmaja ceturksnr.

Obligaciju tirga tika novérots mérens pieaugums attistibas sektora tirgd un safe haven lomu ienemosajos tirgos. Dazada rakstura
kustibas notika PIIGS sektora, kur krita spanu un italu vértspapiri, bet pieauga Portugales bundi.

Valitu tirgd ménesis bija salidzinosi mierigs, bez nozimigam dolara kustibam pret attistibas un attistitajam valttam (iznemot
pieaugums pret jenu par 3,6%) un dolaru indekss ménesi noslédza bez izmainam.

Mazvolatils ménesis bija art dargmetalu un naftas tirgos, iznemot palladija un sudraba tirgus — pirmais uzradija cenu pieaugumu par
vairak ka 4%, bet otrs krita par 4%.

Zelta tirgh aprilis sakas ar nelielu cenu kritumu, bet [dz méneSa beigdm cenas atgriezas pie ménesa atvérSanas cenu limena tuvu
1650 USD par unci.

Naftas tirgd aprilt turpindjas cenu kustibu tendencu atSkirtba starp Brent un WTI markam. Brent cena ménesSa laika nokrita par 3,9%,
bet WTI cena izauga par 2%. Ta rezultatad cenu spreds starp SIm naftas markam samazinajas no 20 USD Iidz 14 USD.
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FinanSu-ekonomiskas sistemas stavoklis

Aprilt publicétie makroekonomiskie dati turpina noradit uz to, ka, neskatoties uz eso$ajam problémam, Amerikas ekonomika atrodas

daudz labaka stavoklIi neka Eiropas.

ASV biznesa aktivitates indeksi razoSanas un pakalpojumu joma turpina turéties virs 50 jau kop$ 2010. gada sdkuma. Tai pat laika

eirozonas razosanas indekss bija tikai 45,9, bet pakalpojumu sféra 46,9. Abi Sie indeksi turas zem ITmena 50 jau kops$ 2011. gada

vidus, noradot uz ilgstoSu biznesa aktivitates samazina$anos.

Lidziga situacija noveérojama art patérétaju uzticibas indeksos, kuri Amerika atgriezuSies 2011. gada maksimuma, bet eirozona Sis

indekss nokritis [1dz jaunam lokalam minimumam pie 2010. gada limena (sk.zim.1).

Zim. 1. Patérétaju uzticibas indeksus ASV un eirozona kustibas dinamika, ménesa linija

Informacijas avots: Thomson Reuters

Pretéju dinamiku abas pasaules lielakajas ekonomikas uzrada art bezdarba limenis, kur§ ASV aprilt samazinajas I1dz 8,1%, bet

eirozona tas sasniedzis jaunu rekordu kops 1999. gada — 10,9% (sk.zim.2).

Zim. 2. ASV un eirozonas bezdarba Iimena kustibas dinamika, ménesa linija
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Kas attiecas uz finanSu sistémas stavokli, tad peédéjo pusgadu tika novérots ievérojams ECB bilances pieaugums — gandriz par 1
triljonu EUR Idz 3 triljoniem EUR (4 triljoni USD), kas notika pateicoties programmas LTRO (Long-term refinancing operations)
uzsakSanai 2011. gada decembrt.

Lai arm savulaik vislielako kritiku par naudas drukasanu sanéma FRS, Sobrid vislielaka attieciba starp centralas bankas aktiviem un
nacionalo IKP ir tieSi ECB, kura péc &1 raditaja ir apdzinusi Japanas banku (sk.zim.3).

Zim. 3. Centralo banku aktivu apjoma pret nacionalo IKP izmainu dinamika
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Janem gan véra tas, ka ECB aktivus veido arT zelta valGtas resursi 500 miljardi EUR apméra, kas nav FRS, kur pie bilances 2,85
triljoni USD zelta valatas rezerves méramas tikai pusotra desmitu miljardu apméra.

Bet izskaitot pat zelta valGtas rezerves, ECB bilance bis 2,5 triljoni EUR jeb 3,25 triljoni USD, kas ir ievérojami vairak neka FRS
(janem véra arl tas, ka 8T attieciba ir batiski atkariga no eiro/dolars kursa).

Kas attiecas uz komercbanku sistému, tad naudas agregats M1 (skaidrd nauda + naudas Iidzekli banku kontos) eiro ir ievérojami

lielaks neka dolaram: 4,75 triljoni EUR (6,2 triljoni USD) pret 2,25 triljoniem USD, bet agregatam M2 (M1 + pieprasijuma un krajkontu
depoziti) starpiba nav tik nozimiga: 8,65 triljoni EUR (11,25 triljoni USD) pret 9,85 triljoniem USD.
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Attistito valstu paradi — finanSu sistemas nestabilitates faktori

Pé&c izejas no spécigas finan3u krizes 2008-2009. gada, pasaules finanSu sistéma jau 2010. gada saddras ar nopietnam problémam
valstu paradu tirgQ, kuras pagaidam ir lokaliz&jusas eiroznas problémvalstu PIIGS tirga.

Tas jau ir novedis pie ta, ka Griekija, Portugale un Trija bija spiestas aizvietot tirgus finanséSanu pret starptautisku palidzibu, bet
2012. gada marta Griekija veica savu parada restrukturizaciju ar da|€ju ta norakstidanu.

2011. gada vida spélétaju uz cenu samazinasanu un ienesiguma pieaugumu uzbrukumi bija novérojami arT Spanijas un ltalijas valsts
paradu tirgos.

Pédéjos ménesos spécigs spiediens tiek izdarits tieSi uz Spaniju, kur, bez recesijas un bezdarba pieauguma Iidz jaunam eirozonas
maksimalajam Iimenim — 24,4%, izveidojusies art arkartigi smaga situacija banku sektora.

Agenttra S&P aprili kartéjo reizi samazinaja Spanijas reitingu, Soreiz I1dz Tmenim BBB+ ,sakara ar paradu nastas palielinasanos
budzeta un nepiecieSamibu sniegt finansialu palidzibu nacionalajam banku sektoram”.

Art arpus PIIGS robezam valsts parada limenis daudzam attistitajam valstim atrodas kritiska situacija (sk.tab.1).

Tab. 1. Valsts parads un budzeta deficits valstim ar augstu aiznémuma limeni

2011(prognoze) 2010 2009 2008

Parada 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
Japana $12 tril). 233% -10% 220.3% -9.5% 216.3% -10.3% 195% -4.2%
Griekija* €253 mljrd. 130% -7.4% 142.8% -10.5% 127.1% -15.4% 110.7% -9.8%
Italija €1.9 tril). 121% -4.4% 119.0% -4.6% 116.1% -5.4% 106.3% -2.7%
Trija €177 mijrd. 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 mijrd. 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 tril]. 86% -8.4% 80.0% -10.4% 69.6% -11.4% 54.4% -5.0%
Vacija €2.1 tril]. 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 restrukturizacijas Griekijas parads samazinajas no 360 miljardiem EUR uz 253 miljardiem EUR, bet ta attieciba pret IKP no 165% Iidz 130%

Strauj$ valsts paradu pieaugums laika, kad notiek cina ar pasaules finansu krizi un tas sekam, ir novedis pie t3, ka ir pieaudzis
drauda apjoms ieslgt paradu krizé daudzam pasaules vado$ajam valstim.

Valsts parads attistitajam valstim, kuras vél pavisam nesen tika uzskatitas par visdro$akajam pasaules finansu aktivu ieguldijumiem,
Sodien ir galvenais STs sistémas destabilizacijas faktors.

Ka redzams tabula, Amerikas un Japanas valsts parada apjoms mérams jau desmitos triljonu dolaru un daudzam valstim tas
parsniedza gada IKP apjomu.

Turklat Mastrihtas kritérijos ,noradita” sliekSna 60% no IKP parsniegSana tiek uzskatita par bistamu.

Vienkarsi aprékini parada, ka, parsniedzot So Iimeni, pieaug risks neatgriezama valsts parada pieaugumam, jo dala no budzZeta tiek
téréta procentu maksajumiem, palielinot deficttu un audzéjot paradu.

Piemé&ram, Sobrid ar |oti zemak likmé&m tirgh 1/5 no ienémumem ASV budzeta (aptuveni 500 miljardi USD) tiek novirziti valsts
obligaciju procentu izmaksam.

Skaidrs, ka aiznémeéji ar lieliem paradiem nav dro8i un to vértspapiriem tirga var rasties tendences cenu kritumiem un ienesiguma
pieaugumam.

Savukart ienesiguma pieaugums palielina procentu izmaksas un noved pie parada pieauguma, kas savukart var rezultéties nespéja
apkalpot paradu un maksatnespeja.

TieSi $ads scenarijs izveidojas situacija ar Griekijas paradu, pat neskatoties uz arpus tirgus sniegto palidzibu no ES un SVF puses.
Grieku paradu noraksti$ana ir kluvusi par izméginajuma akmeni, mekléjot metodes ka iziet no pasaulé izveidojusas paradu situacijas.

Bet diezin vai sasniegtais rezultats bls noderigs tadu aiznéméju krizu gadijumos ka Italija, Japana vai Vacija. To paradu apjoms
finanSu sistémai ir ,too big to fail" un nopietnu problému gadijuma $ajos tirgos sistéma var vienkarsi sabrukt.

Tadeél lielu valstu iesligS§ana paradu krizé Sodien pasaules finanSu-ekonomiskajai sistémai kltst par dzivibai bistamu problému.

Kadi tad ir varianti sistémas izejai no izveidojusas sistémas, lai ta neiesligtu pilna méroga krizé?
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Pirmais

Paradu nasta samazinasies ilgtermina strauji pieaugot realajam IKP. ST izeja bitu vislabaka gan emitentiem, gan valsts paradu
turétajiem.

Tomeér Sodien attistitas valstis, kuram ir lieli paradi, ir zaudgjusas pasaules ekonomikas izaugsmes ,Jokomotivju” lomu un ir maza
ticamiba scenarijam ar So valstu ekonomiku strauju izaugsmi ilgtermina.

Otrais

Nominala IKP augsts pieaugums bez redla IKP pieauguma — uz inflacijas rékina. Saja situacija absoldtais parads nesamazinas, bet
samazinas ta attieciba pret IKP, samazinot parada slogu.

81 izeja pilntba apmierinatu emitentus. Tas nav Tpasi vélams parada turétajiem, jo tas samazina to akfivu vértibu un praktiski ir
lTdzvertigs daléjam defoltam. STizeja batu pateiciga realam defoltam, turklat nekontrol€jamam.

Augsta inflacija gan sevr slépj ekonomikas un nacionalas valitas destabilizacijas riskus. Tadé| vado$as centralas bankas pagaidam
asi iestajas pret augstu inflacijas Tmenu pielausanu.

TreSais

Daléju un kontrolétu defoltu veik§ana — variants, kur$ Sobrid ,tiek iebraukts” Griekijas gadijuma. AtSkiriba no pakapeniskas aktivu
vértibas samazinaSanas inflacijas iespaida, Saja gadijuma notiktu vienreizéja un strauja to norakstiSana.

Par ITdzvértigu pasdkumu var uzskatit strauju tas valitas devalvaciju, kurd nominéti paradi (bet Jamaikas valltas sistéma
vienreiz&jas vadoSas valltas devalvacijas mehanisms nepastav).

Daléjs defolts pilniba apmierina emitentus, bet paradu turétajiem tas ir arkartigi smags un tas var iedragat visu finansu sistémas
stabilitati, ja tiks fikséti liela méroga zaud&jumi (atcerésimies Lehman Brothers) .

Bet norakstot lielu emitentu paradus, pieméram ltalijas, Amerikas vai Japanas, zaud&jums var bt kolosals.

Seit gan ir iespgjama ,rado$a” pieeja. Pieméram, noraksti$anu var veikt periodiski un ar nelielam dalam, pielidzinot rezultatu vértibas
zudumam inflacijas iespaida.

Tomeér $aja gadijuma nebis viegli sanemt paradu turétaju piekriSanu (bet bez ta nav iespéjams normals refinansé$anas process
sistéma).

Ceturtais

Esosa status quo saglabasana un nepielaut iesligSanu paradu krizé uzturot zemas likmes tirgd — situacija, kura jau pusotru
desmitgadi atrodas Japana.

Sis variants péc bitibas ir atro valsts paradu parvérdana beztermina parados, kas to turétajiem dod tiesibas sanemt daju no valsts
budzeta ienémumiem.

Sada scenarija realizacija tik tie$am ir iespéjama Japana, kur vairak ka 95% no valsts parada atrodas rezidentu rokas. Tai skaita lielu
banku un pensiju fondu rokas, kuri ir ,saistiti” ar valsti un nesaks pelnit uz cenu kritumu, ja valstij draudétu destabilizacija.

Praktiski Japana Tstenojas nerakstits l[igums starp parada turétajiem un emitentu: pirmie nedestabilizé situaciju, bet otrie garanté
procentu izmaksu ,I1dz bezgalibai”.

Ka tadu situaciju panakt brivajos un arkartigi spekulativajos Eiropas un Amerikas tirgos, pagaidam nav skaidrs.

Vai kads no aprakstitajiem variantiem (vai to kombinacija) tiks realizéts vai sistéma tomér iesligs pilna méroga krizé, to radrs laiks.
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Pasaules akciju tirgus

Pasaules akciju tirgh aprilt tika novérota cenu kriSana vairuma pasaules vados$o birzu, kas, visticamak, bija iemesls passaprotamai

cenu korekcijai péc spéciga to pieauguma 8T gada pirmaja ceturksnr (sk.tab.2).

Tab. 2. Pasaules vado$o fondu indeksu kustibas dinamika

2003- Q1 Aprilis
Birzas indekss P/E Div.Yeld 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012
DJI (ASV) 13.3 25 59.0% -33.8% 18.8% 11.0% 5.5% 8.1% 0.0% 8.2%
S&P 500 (ASV) 14.1 2 66.9% -38.5% 23.5% 12.7% 0.0% 12.0% -0.8% 11.1%
Nasdaq Comp. (ASV) 24.1 1 98.6% -40.5% 43.9% 16.9% -1.8% 18.7% -1.5% 16.9%
GDAX (Vacija) 12 3.6 178.9% -40.4% 23.8% 16.1% -14.7% 17.8% 2.7%  14.6%
N225 (Japana) 25.4 2 78.4% -42.1% 19.0% -3.0% -17.3% 19.3% -5.6% 12.6%
FTSE (Anglija) 11.1 3.8 61.5% -31.0% 23.2% 9.0% -5.6% 3.5% -0.5% 3.0%
CAC (Francija) 10.9 4.5 83.2% -42.7% 223% -3.4% -17.0% 8.4% -6.2% 1.7%
RTS (Krievija) 5.9 2.2 537.9% -72.4% 128.6% 22.5% -22.0% 18.8% -2.6% 15.8%
MICEX (Krievija) 5.2 1.9 492.3% -67.2% 121.1% 23.2% -16.9% 8.3% -3.0% 5.1%
SSEC (Kina) 12.7 2  287.4% -65.4% 80.0% -14.3% -21.7% 2.9% 5.9% 9.0%
HSI (Honkonga) 9.9 3.2 198.4% -48.3% 52.0% 53% -20.0% 11.5% 2.6% 14.4%
KOSPI (Koreja) 22.6 1.2 202.3% -40.7% 49.7% 21.9% -11.0% 10.4% -1.6% 8.5%
TWII (Taivana) 19.1 4.1 91.0% -46.0% 78.3% 9.6% -21.2% 12.9% -6.0% 6.1%
SENSEX (Indija) 15.9 1.4 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -24.6% 12.6% -0.5% 12.1%
BOVESPA (Brazilija) 11.7 3.6  467.0% -41.2% 82.7% 1.0% -18.1% 13.7% -4.2% 8.9%
IPC (Meksika) 18.7 1.4 382.1% -24.2% 43.5% 20.0% -3.8% 6.6% -0.1% 6.4%
TOP40 (Dienvidafrika) 12.8 2.9 202.4% -25.9% 28.6% 14.6% -0.6% 4.0% 2.6% 6.7%
MSCI WD (Pasaules) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% 7.7%  11.0% -1.4% 9.4%
MSCI EM (Attistibas) 326.6% -54.5% 74.4% 16.4%  -20.4% 13.6% -1.2%  12.2%

Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank

Tomér dala pasaules indeksu aprilt sp&ja uzradit pieaugumu un cenu kritums péc pasaules indeksa MSCI World ménes$a laika bija

tikai 1,4% apméra (sk.zim.4).

Zim. 4. Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Attistibas valstu indekss MSCI EM aprilT uzradija nedaudz mazaku kritumu — par 1,2% (sk.zim.5), kas notika pateicoties pieaugumam
vairakos attistibas tirgos.

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

Vislielako kritumu no indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, aprilt uzradija Japanas N225, kurs bija pieauguma lideris §a gada pirmaja
ceturksnT (sk.zZim.6).

Zim. 6. Indeksa N225 kustibas dinamika, ménesa bari
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Savukart vislabako dinamiku aprill uzradija Kinas SSEC, kur$ izauga par 5,9% (sk.zim.7). Tomér $is indekss bija marta krituma
[ideris, kad tas zaudéja 6,8% no sava svara.

Zim. 7. Indeksa SSEC kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértejums talakajiem scenarijiem

Neskatoties uz ievérojamu cenu pieaugumu 2012. gada sadkuma3, 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
pastav varbatiba paradu krizes pieaugumam eirozona, kas var atgriezt tirgi spécigas negativas tendences.

Tomeér var pieturéties misu jau iepriek$ piedavatajai stratégijai ar ieeju $aja tirga, izvéloties ,cietas”
zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam Div.Yeld (sk.tab.2).

kompanijas (vai indeksus) ar
Pat ja tirgi atgriezisies negativas tendences, augsts dividenzu limenis |aus investoriem parlaist iesp&jamu ilgu tirgus kritumu,
sanemot no dividendém stabilu cash flow, kur$ parsniedz vadoSo 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

Pasaules obligaciju tirgd aprilt tika novérots mérens cenu pieaugums gan attistibas, gan safe haven lomu ienemoSajos tirgos, ka art
tika novérotas dazada rakstura kustibas PIIGS sektora.

No PIIGS vértspapiriem vislielako kritumu uzradija Spanijas vértspapiri, kuri krit jau treSo ménesi péc kartas. Aprila laika 10 gadigas

spanu obligacijas nokrita par 3% (sk.zim.8), bet to ienesigums izauga no 5,2% I1dz 5,7%.

Zim. 8. Spanijas 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesu bari
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Aprilt atjaunojas art Italu vértspapiru kritums, kur 10 gadigie bundi ménesa laika zaudé&ja 2,9% no sava svara, bet to ienesigums

izauga [idz 5,3% (sk.zim.9).

Zim. 9. Italijas 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesa bari
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Toties jau treSo ménesi péc kartas pieaug Portugales vértspapiri. 10 gadigie vertspapiri izauga par 7,8% péc 15% pieauguma marta
un 19% pieauguma februart (sk.zim.10). So vértspapiru ienesigums ménesa laikd samazinajas no 12% Iidz 10,5%.

Zim. 10. Portugales 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesa bari
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Price
EUR

Monthly QPTOTEYOEOO7=

- - Ol -BPTOTEFBESRT=: Last
3 z. 50; 60

+7e

F7a

L7z

F7o

Faz

Lz
L J

Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas valstu paradu sektora valdija pozitivas tendences un to indekss EMBI+ ménesi noslédza ar pieaugumu par 1,9%
(sk.zim.11), bet ta spreds pret tresuries izauga par 8 b.p. lldz 3,3%, nemot véra labo amerikanu vértspapiru pieaugumu.

Zim. 11. Indeksa EMBI+ kustibas dinamika, ménesu noslégumu linija
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas tirgus korporativo obligaciju tirgl pieaugums nebija batisks un to indekss CEMBI ménest izauga par 0,98%. Krievijas
korporativo obligaciju indekss RUBI uzradija vél mazaku pieaugumu — par 0,88%.
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Amerikanu bundu tirga aprilT bija novérojams labs cenu pieaugums un 10 gadigo treasuries ienesigums samazinajas no 2,2% lidz
1,9% (sk.zim.12).

Zim. 12. ASV 10 gadigo valsts obligaciju ienesiguma dinamika, ménesa bari

Monthiy GUSTOYT-RR 31.05.2000. - J0.06.2012. (UTC)
| : E . Vil

a2

41

-4

---F39

2008 | 2009 2010 2011 |

Informacijas avots: Thomson Reuters

30 gadigo amerikanu vértspapiru ienesigums samazingjas no 3,4% I1dz 3,1%.

Vacijas veértspapiros, kuri ienem safe haven lomu eiro zona, art tika novérots cenu pieaugums un 10 gadigo vértspapiru ienesigums
ménesa laika nokrita no 1,84% Iidz jaunam vésturiskam minimumam 1,67% (sk.zim.13), bet 30 gadigo vértspapiru ienesigums
nokrita no 2,5% Idz 2,38%.

Zim. 13. Vacijas 10 gadigo valsts obligaciju ienesiguma dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Pasaules valutas tirgus

ValGtu tirgd ménesis bija salidzinoSi mierigs, bez nozimigam dolara kustibam pret attistibas un attistitajam valGtam (iznemot
pieaugums pret jenu par 3,6%) un dolaru indekss ménesi noslédza bez izmainam.

Zim. 14. Krievijas rubja kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss - dolara kurss pret seSam pasaules vadoSajam valGtam aprili, tapat ka martu, noslédza bez izmainam, jo ta
pieaugums pret jénu un eiro tika kompenséts ar ta kritumu par Anglijas marcinu (sk.zZim.15).

Zim. 15. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménes$a bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Toties aprili dolars parrava savu kritumu pret jénu un spéja uzradit pieaugumu par 3,6%. Marta bija kritums par 2%, bet februart —
6,5% kritums (sk.zim.16).

Zim. 16. Dolara kustibas dinamika pret jénu, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Kas attiecas uz galveno dolara pretinieku — eiro, tad pret to amerikanu valGta uzradija nelielu pieaugumu par 0,7% (sk.zim.17).

Zim. 17. Eiro kustibas dinamika pret dolaru, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu 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.

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

Zelta tirg aprilis sakas ar nelielu cenu kritumu, bet ménesa beigas cenas atgriezas pie ménesa atvérS§anas limena tuvu 1650 USD
par unci (sk.zZim.18). Maija sakuma zelta cenu kritums atjaunojas, bet pagaidam tas nav sasniedzis lokalo minimumu, kurs tika
sasniegts 2011. gada decembrT pie [imena 1520 USD par unci.

Zim. 18. Zelta cenas kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly GXAU= 30.06.2006. - 30.04.2012. (UTC}

Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

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 lTmenus ilgaku periodu. Péc tam, ar lielu
varbitibu, més varésim novérot strauju cenu kritumu, kas bieZi ir novérots citos spekulativos burbulos. Protams, cenas var art
neatgriezties pie iepriekS&jiem lTmeniem 300 Iidz 400 USD par unci, bet cenu atgrieSanas tuvu limenim 1000 USD par unci ir |oti
ticama varbutiba.

Ka iespéjams signals §ada burbula parplisanai varétu bt strauj$ cenu pieaugums 1sa laika, kas batu lidzigs 2011. gada februara-
aprila sudraba cenu kustibai, bet ar lielaku amplitidu un daudz 1sdkos terminos.
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Sudrabs

Sudraba tirgd aprill turpinadjas cenu kritums un marta zaudétajiem 7,8% pievienojas zaud&jumi vél par 4% (sk.zim.19).

Zim. 19. Sudraba cenu kustibas dinamika, ménesa bari

30.09.2001. - 31.07.2012. (UTC}

Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértejums 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 iesp&jams ta bis atkariga no zelta cenas kustibas
dinamikas.
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Platins

Aprill jau otro ménesi péc kartas krita cenas vél vienam dargmetalam — platinam. Ménesa cenu kritums bija 5% apméra — unces

cena nokrita [1dz 1563 USD (sk.zim.20).

Zim. 20. Platina cenu kustibas dinamika, ménes$a bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Musu vértejums talakajiem scenarijiem

Prognozéjot kustibu dinamiku $aja tirgd ir janem véra tas, ka no 2004. — 2008. gadam spekulanti jau ,atspéléja” So tirgu. 2004. gada
péc ilggadigas véstures platina cena atravas no zelta cenas un 4 gadu laika tas uzlidoja gandriz triskartigi (par 200%), bet péc tam

tas 2008. gada sabruka par 65% (t.i., gandriz triskartigi).

Péc 2008. gada korelacija starp platina un zelta tirgiem atjaunojas, bet Sobrid lielaku pieaugumu uzrada jau zelts. Més paredzam, ka
gadijuma, ja atjaunosies zelta cenas pieaugums ar cenas izieSanu koridora no 2000 Iidz 2500 USD par unci, tad atjaunosies art

platina cenas pieaugums, bet tas bus mazak nozimigs.
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Palladijs

Palladijs bija vienigais no dargmetaliem, kur$ aprilt uzradija pieaugumu — par vairak ka 4% Iidz 680 USD par unci (sk.zim.21).

Zim. 21

. Palladija cenas kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Ar palladija tirgus ir pardzivojis savu ,burbula” laikus — no 1998. lildz 2001. gadam ta cena izauga vairak ka 5 reizes (par 400%), bet
péc tam no 2002. — 2003. gadam ta cena samazinajas 5 reizes.

No 2009. gada $aja tirgi radas jauns, daudz mérenaks pieauguma trends. Un péc ta korekcijas 2011. gada augusta-oktobrt no 850
USD Iidz 550 USD par unci, més sagaidam konsolidacijas turpinaSanos koridora no 600 — 700 USD par unci ar sekojoSu cenu
pieauguma turpinasanos.
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Nafta

Naftas tirgd aprilt turpindjas cenu kustibu tendencu atSkirtba starp Brent un WTI markam. Brent cena ménesSa laika nokrita par 3,9%
(sk.zim.22), bet WTI cena izauga par 2%. Ta rezultata cenu spreds starp $im naftas markam samazinajas no 20 USD Iidz 14 USD.

Zim. 22. Brent markas naftas cenas kustibas dinamika, ménes$a bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Més joprojam uzskatam, ka Brent markas naftas cenu pieaugums 2012. gada janvari-marta nebija ilgtermina un cenu izieSana
esosaja cikla uz ITmeni 150 USD ir maz ticama. Masuprat, daudz ticamaks Sobrid izskatas scenarijs, kura veidosies cenu vid&ja

termina korekcija ar cenu kritumu zem limena 100 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 ield 23, Riga) darbinieks Dr.Math. Leonids Al$anskis. Saja
apskata noradrtta informacija iegdta no avotiem, kas finan8u tirgos tiek uzskatiti par uzticamiem, tomér ABLV Asset Management,
IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par iegitas un sniegtas informacijas precizitati un pilnibu. 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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