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2012. gada maija rezultati

Maija publicétas makroekonomiskas atskaites noradija ne tikai uz smagas ekonomiskas situacijas saglabasanos Eirop3, it ipasi
eirozonas problémvalstis, bet arT uz jaunu negativu signalu paradiSanos amerikanu ekonomika.

Korporativo atskaiSu ITmenT situacija bija nedaudz pozitivaka un atkal ar labakiem raditajiem ASV, kur 2012. gada 1. ceturksnt S&P
500 uznémumi uzradija pelnas pieaugumu par 6,3%. Tai pat laikd uznémumu indekss BE 500 (500 lielakas Eiropas kompanijas)
izauga tikai par 2,1%.

Bet visnozimigako ietekmi uz pasaules finansu tirgu maija deva notikumi eirozona, kur péc vairakiem salidzino$i mierigakiem
ménesiem sakas jauns krizes saasinasanas vilnis, kurs Soreiz aizkéra politisko un banku jomas.

Tas Tpasi negativi ietekméja finanSu tirgus dalibnieku noskanojumu un maijs bija viens no vissliktakajiem ménesiem risku tirgiem péc
2008.-2009.gada krizes, ieskaitot pasaules akciju tirgu un attistibas valGtu tirgu.

Pasaules akciju tirgl cenu kritums, kur§ sakas vél aprill, maija parauga 1sta nogruvuma, un pasaules indekss MSCI maija zaudéja
9% no sava svara, savukart attistibas tirgus indekss zaudéja 12%.

Obligaciju tirga attistibas tirgus sektora un PIIGS sektora arT tika novérota negativu tendenc€u pastiprinaSanas (tai skaita sabruka jau
restrukturizétie grieku vértspapiri), bet safe haven tirgl atjaunojas spécigs pieaugums, kas liecina par krizes gaidu palielina$anos.

ValGtu tirgd ménesis aizvadits uz dolara pieauguma fona — ievérojams pret attistitajam valGtam un strauj$ pret attistibas (pret dazam
valatam rékinams divciparu procentu skaitlos). ArT tas ir raksturigi krizes periodiem.

Dargmetalu tirgd ménesis ir zZimigs ar ievérojamu cenu kritumu — zeltam par 6%, bet sudrabam, platinam un palladijam par 10%.

Naftas tirgdi cenu kritums bija vél iespaidigaks - Brent markai tas bija par 14%. Sis markas cena par barelu ir pietuvojusies
psihologiski nozimigam ltmenim pie 100 USD (kurs tika parsists jau janija sakuma).
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Finansu-ekonomiskas sistemas stavoklis

pazimju turpinaSanos Eiropa, it Tpasu eirozonas problémvalstis. Tai pat laikd Amerika saglabajas izaugsme un ta atjaunojusies art
Japana.

Péc pirmajiem eirozonas IKP aprékiniem, 2012. gada 1. ceturksnT to izdevies noturét nulles TmenT (g/q), bet Italija IKP nokrita par
0,8% (9/q), Spanija par 0,3% (q/q), Portugalé par 0,1% (qg/q), Griekija par 6,2% (y/y) (dati par Triju vél nav).

Amerika, péc precizétiem datiem, IKP pieaugums bija par 1,9% (y/y). leprieks Sis pieauguma skaitlis tika izteikts 2,2% apméra. Toties
Japana IKP pirmaja ceturksnt izauga par 1% (qg/q) vai par 4,1% (y/y), kas bija labakais raditajs no vadoSajam pasaules valstim.

Daudz pozitivaku dinamiku joprojam uzrada attistibas valstis, tai skaita Krievijas IKP izauga par 4,9% (y/y) (+0,6% q/q) un tas ir viens
no vislabakajiem raditajiem Austrumeiropa uzreiz péc Latvijas raditajiem: +6,8% (y/y) (+1% q/q).

Joprojam loti atSkiras PMI biznesa aktivitates indekss ASV un eirozona.
Amerika indeksi razoSana un pakalpojumos maija bija 53,5 un 53,7. Virs limena 50 tie turas jau kop$ 2010. gada sakuma (sk.zim.1).

Zim. 1. Razosanas un pakalpojumu biznesa aktivitates indeksi ASV
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Savukart eirozona razo$anas indekss maija bija 45,1, bet pakalpojumu sféra 46,7. Abi indeksi turas zem limena 50 jau kop$ 2011.
gada vidus, noradot uz ilgstoSu biznesa aktivitates samazinasanos.

Tai pat laika maija ASV pirmo reizi gada laika tika konstatéts bezdarba pieaugums, kura lTmenis pacélas no 8,1% Iidz 8,2%
(sk.zim.2). Turklat darba pienemto skaits (Nonfarm Payroles) bija tikai 69 000, lai gan bija prognozéts skaitlis 150 000.

Zim. 2. ASV bezdarba limena izmainu dinamika, ménesu linija
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Bet tas vienalga ir daudz labak neka situacija eirozona, kur aprill bezdarbs sasniedza jaunu rekordu kops 1999. gada — 11%
(sk.zim.3).

Zim. 3. Eirozonas bezdarba limena izmainu dinamika, ménesu linija

31.05.1993. - 20.04.2013. (GMT)
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Situacija vado$o attistito valstu finansu sistémas joprojam ir trausla, kas piespiez centralas bankas saglabat likmes zemos ITmenos
un audzét to bilances (arT monetaro bazi MB).

Pédéja pusgada visievérojamako bilances pieaugumu uzradija tieSi ECB — gandriz par 1 trilj. EUR I1dz 3 trilj. EUR (3,7 trilj. USD),
pateicoties 2011. gada decembri uzsaktai LTRO (Long-term refinancing operations) programmai.

Lai art vislielako kritiku par ,naudas drukaSanu” savulaik sanéma FRS, vislielaka attieciba centralas bankas aktiviem pret nacionalo
IKP Sobrid ir tieSi ECB, kura nesen $aja raditaja apsteidza Japanas Banku (sk.zim.4).

Zim. 4. Pasaules centralo banku aktivu apjoma izmainu dinamika pret nacionalajiem IKP
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Tiesa, ir janem veéra tas, ka ECB aktivos aptuveno 500 miljardi EUR ir zelta valGtas rezerves, kas nav FRS, kur pie bilances 2,85
triljoni USD zelta rezervju valita mérama tikai pusotra desmitu miljardu apméra.

Bet pat izslédzot zelta valGtu rezerves no ECB bilances, tas apmérs batu 2,5 triljoni EUR vai péc eso8a kursa 3,1 triljons USD, kas
joprojam ir daudz vairak neka FRS (janem véra, ka ST1s attieciba ievérojami var atskirties no eiro/dolars kursa).
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Krize eirozona — tagad ar1 politiska un banku krize

Eirozona eso$a paradu un ekonomiska krize maija sanéma vél vairakus spécigus satricinajumus, Soreiz politikas un banku jomas.

Griekijas véléSanu rezultati nelava reformu atbalstitajiem sanemt vairakumu (pietrika 2 mandati) un péc trim neveiksmigiem
méginajumiem izveidot valstt valdibu tika izsludinatas parvélésanas, kuras notiks 17. janija.

Pastav bistamiba, ka $ajas véléSanas varétu uzvarét kreisais SIRIZA bloks, kurs iestajas pret ekonomikas mériem, kas strauji
palielina varbatibu Griekijas izejai no eirozonas.

Aicinajumi izvest Griekiju no eirozonas maija izskan&ja no daudzu vado$o Eiropas politiku puses.

Esosaja situacija, kreditoru trijnieks (SVF, ECB un ES) iesaldgja Griekijas palidzibas programmu Iidz atkartoto parlamenta véléSanu
rezultatiem, bet grieki, savukart, apturéja privatizacijas procesu.

Mazak (vai arT vairak) nopietns sitiens par Eiropas Savienibas un eirzonas politisko situaciju bija Fransua Olanda uzvara Francijas
prezidenta véléSanas. Olands neatbalsta Merkeles+Sarkozi tandéma uzskatus.

Tas var novest pie atseviSku svarigako Iémumu revizijas, kuri ir Eiropas Savienibas vadibas pienemtajos planos par eirozonas
izveSanu no krizes.

Turklat Olands iestajas par stingro ekonomijas planu parskatisanu, kuri ir deklaréti un parakstiti no ES lideru puses (iznemot
Lielbritaniju un Cehiju) budzeta pakta, ka ar1 vins iestajas pret iniciativu emitét kopéjas eiroobligacijas.

Savukart Merkele sanéma nopietnu politisko sitienu pie sevis majas — vinas vadita koalicija cieta divus nopietnus zaud&jumus
vietéjas véléSanas, zaudgjot kontroli par Slesvigas-Holsteinas un Ziemelreinas-Vestfalijas zemju parlamentiem.

Pédgja no Sim ir visapdzivotaka Vacijas dala un uzvarétajs Seit parasti nonak pie varas ari visa Bundestaga véléSanas (kuras notiks
2013. gada).

EsosSaja situacija, péc ES prezidenta Hermana Van Rompeja lliguma, 23. maija Briselé notika arkartas samits 27 ES valstu [Tderiem.
Samits tika sasaukt negaidot kartéjo samitu, kurs ieplanots janija beigas.

Tomér nopietnus izravienus samita neizdevas panakt.
Olanda iniciativa par daudz Sauraku fiskalu savienibu: paréju uz kopéju zonas obligaciju emitéSanu un ,banku savienibas”
izveidoSanu, kur$ garantétu depozitu atgrieS8anu un banku re kapitalizaciju visa zona, ka arT priek8likums, sakt stimulét ekonomisko

izaugsmi ar valsts izdevumiem, uzdiiras uz spécigu pretoSanos no Vacijas puses.

Vienigais vienbalsigais samita Iemums bija centieni saglabat Griekiju eirozona (bet pie nosacijuma, ja Aténas uznemsies visas
saistibas un turpinas strukturalas reformas).

Maija saasingjas problémas ari eirozonas banku sistéma.
Masveidigam un nozimigam reitingu samazindjums no Moody’s un S&P puses tika paklautas Italijas un Spanijas bankas.

Moody’s samazinaja kredttreitingus 26 Italijas bankam. Turklat 8 bankam par 2 punktiem, 6 bankdm par 3 punktiem un 2 bankadm par
4 punktiem.

Ta pati agentlra samazinaja kreditreitingus 16 Spanijas bankam. To vida ir arT divas lielakas valsts bankas — Santander un BBVA:
pirmajai par 3 punktiem, bet otrajai par diviem.

Piecas Spanijas bankas tika paklautas reitingu samazinasanai art no Standard & Poor's puses.

Saskana ar Spanijas centralas bankas datiem, tikai pirmaja ceturksnt no valsts aizplGdis kapitals 100 miljardi EUR apméra (10% no
IKP).

Arkartigi smaga situacija (nekustama Tpasuma cenu krituma dél) nokluva ceturta liela Spanijas banka Bankia, kura lGdza valstij
paltdzibu 19 miljardi EUR apméra (nemot véra jau sanemtos 4,5 miljardus EUR, banka kopuma tiks iepludinati 23,5 miljardi EUR).

Valdiba plano palidzét bankai, neaiznemoties naudu tirgd (lai neuzskrivétu ienesigumu), bet pa tieSo ieguldot Bankia no jauna
emitétas obligacijas par 19 miljardiem EUR, kuras banka iekilas ECB, lai sanemtu skaidru naudu (tomér ECB jau paudusi kritiku Sai
shémai un var blokét ta realizaciju).

Ja Bankia glabsana notiks, tas strauji palielinds Spanijas budzeta deficttu (sveiciens Eiropas stabilitdtes paktam) un parada apjomu.

Vél sliktaka situacija Sobrid izveidojusies Griekijas banku sistéma.

Papildus nepiecieS8amibai straujai banku papildus kapitalizacijai péc grieku valsts parada norakstiSanas (vértgjams 23 miljardi EUR
apméra) un valdot bazam par atgrieSanos pie drahmas, Seit maija aizsakas strauj$ depozitu aizplidums no banku sistémas.

Vienas dienas depozitu aizplidumi maija sasniedza 700 Iidz 800 miljonus EUR. lepriek§&jos méneSos vidéji ménesT aizplida 2 I1dz 3
miljardi EUR.
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Tie ir parak bistami apjomi jau ta spécigi ,notievejusai” grieku banku depozitu bazei (sk.zZim5), kas var izprovocét arkartigi smagu
banku krizi.

Zim. 5. Grieku banku sistémas depozitu bazes izmainu dinamika (lidz 2012. gada maijam)
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Nopietnas problémas, péc visa spriezot, radusas ar1 Kipras banku sistémai, kura ir 1pasi atkariga no grieku aktiviem.

Informacija par to, kas tur notiek, pagaidam ir skopa, bet ir skaidri zinams, ka divas lielakas bankas Bank of Cyprus un Popular Bank
cie§ milzu zaud&jumus un tam ir problémas ar kapitala pietiekamibu.

Tikai 2011. gada vien pirma no tam fiks€jusi zaud&jumus 1,2 miljardi EUR apmeéra (tas kapitals 2,7 miljardi EUR), bet otra cietusi
zaudé&jumus 2,8 miljardi EUR apméra (kapitals 3,6 miljardi EUR).

Sobrid Popular Bank nepiecie$ams strauji (I1dz janija beigam) palielinat kapitalu par 1,8 miljardiem EUR un, neskatoties uz ieprieks
izskanéjuso informaciju par Krievijas (BTB banka) un Kinas investoru interesi par So banku, naudas nav.

Ja uz bailu fona par banku krizi no Kipras bankam saksies nerezidentu depozitu strauj$ atplidums (kur$ sistéma ir vairak ka 53%),
situacija $aja valsti var l1dzinaties Griekijai.
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GS8 samits: tev taisniba un tev taisniba

Aizvaditaja ménesr kartéja 8 vadoso pasaules valstu Iideru (Krieviju parstavéja premjers Medvedevs) tikSanas laika tika apspriestas
praktiski visas svarigakas eso$as problémas pasaules politika un ekonomika.

TikSanas sanaca diezgan produktiva un vairuma politisko jautdjumu, tai skaitad par situaciju Irana, Sirija, Koreja un Afganistana,
visiem dalibniekiem izdevas nonakt pie vienotas pozicijas, kas tika atspogulots gala komuniké.

Tapat valstu Iideri bija vienoti jautdjumos par klimatu izmainu un partikas droSibas problému risinasanu.

Tomeér svarigakaja jautajuma — izejas mekléSana eirozonas paradu krizes atrisinaSanai, kura jau izraisiju nopietnu Eiropas
ekonomikas kritumu, vienotu viedokli izstradat ta ari neizdevas.

Visi samita dalibnieki bija vienoti tikai taja, ka Griekijai ir japaliek eiro zona (bet Aténam ir jaizpilda visas uznemtas saistibas).

Tomér izstradat kopéju pieeju, lai noteiktu nepiecieSamos pasadkumus Eiropas valstu izejai no esosas situacijas — ekonomikas
vajinasanas kombinacija ar uzkratiem grandiozajiem valsts paradiem, atkal neizdevas.

Divas dazadas pieejas situacijas atrisinaSanai (kura ir ne tikai Eiropa, bet arit Amerika un Japana) jau sen tika pausta no ASV
prezidenta Obamas un vacu-fran€u tandéma Merkozi (Merkele+Sarkoz) puses.

Pirmais (kuru praktiski atbalsta arT Lielbritanijas un Japanas premijeri) piedava turét valsts izdevumus augsta limenr, bet centralas
bankas Tsteno agresivu politiku valsts paradu tirgus uzturéSanai, ar mérki dot laiku ekonomikai atjaunot pieaugumu, kas nakotné
varétu ar atrisinat paradu problému.

Otrs piedava nekavéjoties strauji samazinat budzetu deficitus un ierobezot centralo banku izmantoSanu valsts paradu uzturéSanai ar
mérki atjaunot tirgus uzticibu un efektivi re balansét nacionalas ekonomikas.

Kura no $§1m pieejam ir pareizaka saprast ir griti, bet pagaidam izteikti labakus rezultatus dod amerikanu pieeja (kas nenozimé to, ka
§adai pieejai varétu bt daudz negativakas sekas nakotné).

Péc socialista Olanda ndkSanas pie varas Francija, kur$ atbalsta Obamas uzskatus, Merkeles kundze $aja jautajuma minétaja
prestizaja kluba praktiski ir palikusi lepna vientuliba.

Lai gan Obama samita formali atbalstija Merkeli, piedavajot gala dokumenta ieklaut tiesibas katrai valsti izvéléties sev piemérotakos
pasakumus: ,ekonomiskas izaugsmes stimuléSana vai stigra budzeta ekonomija”. Skaidrs, ka $is divas pieejas ir diametrali preté&jas.

IzvEloties no STm divam pieejam, pasaule, péc visa spriezot, vairak tiecas izmantot amerikanu recepti.

Laikam jau simboliski, ka tikSanas laika pie apala galda Kempdeivida Obama sev pie labas rokas nosédingja Olandu, bet pie kreisas
Kameronu, bet Merkeles kundzi nosédinaja pat talak neka premjeru Medvedevu.
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Pasaules akciju tirgus

ArT pasaules akciju tirgd bija novérojama negativo tendencu pastiprina$anas un cenu kritums, kur§ sakas vél aprill, maija parauga 1sta
sabrukuma. Dazu vado$o pasaules indeksu procentualie zaudéjumi mérami divciparu skaitlos (sk.tab.1). Pats ménesis bija viens no
sliktakajiem péc 2008.-2009. gada krizes. Tai skaita tas bija visliktakais amerikanu indeksiem kops 2011. gada septembra.

Tab. 1. Vadoso pasaules fondu indeksu kustibas dinamikas tabula

Kops
2003- Q1 Aprilis Maijs 2012
Birzas indekss P/E Div.Yeld 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012 sakuma
DJI (ASV) 12.7 2.6 59.0% -33.8% 188% 11.0% 5.5% 8.1% 0.0% -6.2% 1.4%
S&P 500 (ASV) 13.4 2.1 66.9% -385% 23.5% 12.7% 0.0% 12.0% -0.8% -6.2% 4.2%
Nasdaq Comp. (ASV) 16.1 11 98.6% -405% 43.9% 16.9% -1.8% 18.7% -1.5% -7.2% 8.5%
GDAX (Vacija) 13.8 3.5 178.9% -40.4% 23.8% 16.1% -14.7% 17.8% -2.7% -7.4% 6.2%
FTSE (Anglija) 10.6 4.2 61.5% -31.0% 23.2% 9.0% -5.6% 3.5% -0.5% -7.5% -4.8%
CAC (Francija) 10.1 5.9 83.2% -42.7% 22.3% -3.4% -17.0% 8.4% -6.2% -6.1% -4.5%
N225 (Japana) 215 2.3 784% -421% 19.0% -3.0% -17.3% 193% -5.6% -10.3% 1.0%
RTS (Krievija) 4.8 37  537.9% -72.4% 128.6% 225% -22.0% 18.8% -2.6% -22.3% -10.0%
MICEX (Krievija) 4.4 3.8 492.3% -67.2% 121.1% 23.2% -16.9% 8.3% -3.0% -11.3% -6.8%
SSEC (Kina) 16 1 287.4% -65.4% 80.0% -14.3% -21.7% 2.9% 5.9% -1.0% 7.9%
HSI (Honkonga) 9.2 3.1 198.4% -48.3% 52.0% 5.3% -20.0% 11.5% 26% -11.7% 1.1%
KOSPI (Koreja) 20.3 1.4 202.3% -40.7% 49.7% 21.9% -11.0% 10.4% -1.6% -7.0% 1.0%
TWII (Taivana) 21.6 4.4 91.0% -46.0% 78.3% 9.6% -21.2% 129% -6.0% -2.7% 3.2%
SENSEX (Indija) 14.1 15 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -24.6% 12.6% -0.5% -6.4% 4.9%
BOVESPA (Brazilija) 11.8 4.6 467.0% -41.2% 82.7% 1.0% -181% 13.7% -42% -11.9% -4.0%
IPC (Meksika) 15.7 1.5 382.1% -242% 43.5% 20.0% -3.8% 6.6% -0.1% -4.0% 2.1%
TOP40 (Dienvidafrika) 11.2 3.4 202.4% -259% 28.6% 14.6% -0.6% 4.0% 2.6% -3.8% 2.6%
MSCI WD (Pasaules) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% 17% 11.0% -1.4% -9.0% -0.4%
MSCI EM (Attistibas) 326.6% -54.5% 74.4% 16.4% -204% 13.6% -12% -11.9% -1.1%

Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank

Pasaules indekss MSCI ménes$a laikad zaudéja 9% no sava svara un pirmo reizi kop$ gada sdkuma tas nolaidas zemak par ta ménesa
atvérSanas limeni — par 0,4% (sk.zim.6).

Zim. 6. Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ménes$a bari
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Attistibas tirgus indekss MSCI EM maija uzradija vél lielaku kritumu — par 11,9% (sk.zim.7) un arT iegaja negativaja sektora, salidzinot
ar 2012. gada atvérsanu.

Zim. 7. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly Q7 MSCIEF 30.08.2000. - 31.10.2012. (LON)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Vislielako kritumu no indeksiem, kuriem sekojam Iidzi, maija uzradija Krievijas RTS, kur$ nokrita par 22,3% (sk.zim.8). Sis indekss
kluvis arT krituma Ideri salidzinot ar gada sakumu: - 10%. Tiesa, pusi no 8T krituma nodroS$inaja rublis, kur$ klast vajaks, un rubla
akciju indekss MICEX méneS$a laika zaudéja 11,3%, bet kop$ gada sakuma 6,8%.

Zim. 8. Indeksa RTS kustibas dinamika, ménesa bari

30.08.2000. - 31.10.2012. (MOS}
|| Price
iuso

Monthiy @ IRTS

cn:l O,RTS Lasv;Trsn:E H HE

3010520125 4 2320430, T 250" 4‘»‘t,“r= 4‘1’%{.‘”1’ R ;
--i-2300
--i-2200

--i-2100

-1 000
--i-s00
--i-800
--i-700
--i-800
--i-500
--i-400

--i-300

200

;
Udﬂ1ml1304u1l1203u4l1102Q3Q4Q1UZC[BQ‘Q1!12C[3Q401ll2(13(1401[12ﬂ304!11(12(1304(11(1203(14[11(12(13(14(1102Q394Q1WQ3Q4 [ ]
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

0
a* ou: ok S S U N O S O S SO O SN O O S S N O S S S O S S U S S S S S S S S

’ Im“‘.

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Vislabako dinamiku maija (tapat ka aprilt) uzradija Kinas SSEC, kur$ nokrita tikai par 1% (sk.zim.9). Ta rezultata §1s indekss kluva
par pieauguma Iideri kop$ gada sakuma, paliekot par 8% augstak neka atverot 2012. gadu.

Zim. 9. Indeksa SSEC kustibas dinamika, ménes$a bari

Monthly G SSEC 30.08.2000. - 31.10.2012. (SHA)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem
Spécigs cenu kritums maija apstiprina masu iepriek$éjos apskatos paustas bazas, ka paradu krizes pastiprindSanas eirozona var

atgriezt tirgl negativas tendences. Tomér var pieturéties misu jau iepriek$ piedavatajai stratégijai ar ieeju $aja tirga, izvéloties

,cietds” kompanijas (vai indeksus) ar zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam Div.Yeld (sk.tab.1).

Pat ja tirgl atgriezisies spécigas negativas tendences, augsts dividenzu lTmenis |aus investoriem parlaist iesp&jamu ilgu tirgus
kritumu, sanemot no dividendém stabilu cash flow, kur$ parsniedz vado$o valstu obligaciju kuponu ienesigumu.

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

Pasaules obligaciju tirgd, attistibas tirgu sektora un PIIGS sektora maija bija novérojamas negativas tendences, bet safe haven tirga
atjaunojas spécigs pieaugums, kas liecina par krizes gaidu palielinaSanos.

No PIIGS vértspapiriem spécigu kritumu uzradija jau restrukturizétie Griekijas vértspapiri, kuri sabruka péc tam, kad véléSanas
zaudéja reformu atbalstoSie spéki. Maija 10 gadigas grieku obligacijas nokrita par 45% (sk.zim.10), bet to ienesigums izauga no 20%
l1dz 31%.

Zim. 10. Griekijas 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QGRO75329733= 31.03.2012. - 31.07.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Krita arT citi PIIGS kluba biedru vértspapiri, turklat 10 gadigie Portugales bundi zaudé&ja 8,5% no svara, bet to ienesigums izauga Iidz
12,5%.

Spanijas etalona vértspapiri maija krita jau ceturto ménesi péc kartas un ménesa laika zaudéja vél 6% svara (sk.zim.11), bet to
ienesigums izauga I1dz 6,5%.

Zim. 11. Spanijas 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QES00001238= 28.02.2011. - 30.06.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Trijas vértspapiru kritums ménesT bija 4% apméra, bet to ienesigums izauga I1dz 7,4%, bet itdlu 10 gadigie nokrita par 3%, bet
ienesigums izauga I1dz 5,7%.
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Attistibas valstu paradu sektora art bija novérojama aktiva vértspapiru izpardo$ana un to indekss EMBI+ ménesi noslédza ar kritumu
par 2,9% (sk.zim.12), bet ta spreds pret treasuries izauga nozimigi — par 92 b.p. I1dz 4,2%, nemot véra amerikanu vértspapiru
pieaugumu un to ienesiguma samazinasanos.

Zim. 12. Indeksa EMBI+ kustibas dinamika, méneSu noslégumu linija

Monthly Q. JPMEMBIPLUS 30.08.2005. - 31.05.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Korporativajas obligacijas attistibas tirgl kritums Soreiz bija mazak nozimigs un to indekss CEMBI méneSa laika nokrita par 1,5%.
Krievijas korporativo vértspapiru indekss RUBI uzradija lielaku kritumu — par 2,1%.

Amerikanu bundu tirgd maija bija noveérojams spécigs pieaugums, kas notika uz investoru aktivu parcel$anas vijna uz safe haven, un
10 gadigo bundu ienesigums nokrita no 1,9% Iidz jaunam vésturiskam minimumam 1,55% (sk.zim.13).

Zim. 13. ASV valsts 10 gadigo obligaciju ienesiguma dinamika, ménesa bari

Monthly QUS10YT=RR 25.02.2008. - 31.08.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Spécigu pieaugumu uzradija 30 gadigie amerikanu vértspapri, bet to ienesigums nokrita no 3,1% I1dz 2,6%.
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Vacijas vertspapiri, kuri ienem safe haven lomu eiro zona, arT spécigi pieauga un 10 gadigo vértspapiru ienesigums nokrita no 1,7%
[1dz jaunam vésturiskam minimumam 1,2% (sk.zim.14), bet 30 gadigie vértspapiri nokrita no 2,4% Iidz jaunam vésturiskam
minimumam 1,8%.

Zim. 14. Vacijas 10 gadigo obligaciju ienesiguma dinamika, ménesa bari

Monthly QDE10YT=RR 31.10.2001. - 31.08.2012. (UTC)
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Pasaules valutu tirgus

ValGtu tirgd ménesis aizvadits uz ievérojamu dolara pieauguma fona pret vairumu vadoSo pasaules valGtam, ka art ar ta spécigu

pieaugumu pret virkni attistibas valGtam.

Krievijas rublis bija viens no krituma Iideriem starp vadoSajam attistibas valatam, méneSa laika pret dolaru zaudéjot 12% sava svara
un samazinoties pret eiro-dolars grozu par 10,5% (sk.zim.15).

Zim. 15. Krievijas rubja kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss — dolara kurss pret seSam pasaulé vado$ajam valitam ménesi noslédza ar pieaugumu par 5%, kas ir jauns lokalais
maksimums kops$ 2010. gada septembra (sk.zZim.16).

Zim. 16. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménes$a bari
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ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22

a3 o4 01 02 03 04 01 02 a3 a4 a1 a2z a3 a4 al

2005

az a3 a4 at

a2z a3 Q4 Q1
2007

az a3 a4 at

az a3 a4 a1

14/21



Taja pasa laika dolars atkal uzradija pretéju dinamiku pret Japanas jenu, samazinoties $aja tirgl ménesa laika par 1,8% (sk.zim.17).

Zim. 17. Dolara kustibas dinamika pret jenu, ménesa bari

Monthly QJPY= 30.06.2000. - 28.02.2013. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Kas attiecas uz dolara galveno pretinieku — eiro, tad $aja tirgd amerikanu valita uzradija ievérojamu pieaugumu — par 6%
(sk.zim.18). To veicinaja jauns krizes vilnis eirozona.
Zim. 18. Eiro kustibas dinamika pret eiro, ménesa bari
Monthly QEUR= 31.01.1898. - 30.04.2013. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Masu 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 ilggadéjam pieauguma trendam.

Atbilstoi més arf nemaindm misu pamata prognozi §im tirgum. ST prognoze paredz gada, pusotra gada laika sasniegt eiro pret
dolars konvertacijas kursu tuvu paritates ITmenim (1 EUR/USD).
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Zelts

Zelta tirgt, tapat ka vairuma precu tirgos, maija bija novérojams nozimigs cenu kritums — vairak ka par 6% un cena par vienu unci
nokrita tuvu lTmenim 1550 USD (sk.zim.19).

Zim. 19. Zelta cenas kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QXAU= 31.07.2000. - 28.02.20132. (UTC)
| . | . . - -| Price
usb

b PRI P L PO L Le A At i
Q304 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 @1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q48 a1 .
2000 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 200 | 2011 | 2012 |

Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Zelta cena jau ir iegajusi mdsu 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. No tehniska viedokla, eso$o
pieauguma trendu var uzskatit par aktivu I1dz tiks parsista atbalsta zona pie Tmena 1400 I1dz 1500 USD par unci.

Tai pat laika cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka cenas paliks augstos ITmenus ilgaku periodu. Péc tam, ar lielu
varbdtibu, més varésim novérot strauju cenu kritumu, kas biezi ir novérots citos spekulativos burbulos. Protams, cenas var art
neatgriezties pie iepriek$&jiem ltmeniem 300 lidz 400 USD par unci, bet cenu atgrie$anas tuvu limenim 1000 USD par unci ir |ofi
ticama varbatiba.

Ka iespéjams signals $ada burbula parplisanai varétu bt strauj$ cenu pieaugums Tsa laika, kas bitu Ildzigs 2011. gada februara-
aprila sudraba cenu kustibai, bet ar lielaku amplitidu un daudz 1sakos terminos.
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Sudrabs

Sudraba tirgd maijs bija jau treSais ménesis péc kartas, kad samazinas cenas. Ménesa zaud&jumi bija nozimigi — gandriz par 11% un
8T metala unces cena nolaidas I1dz limenim 28 USD (sk.zim.20).

Zim. 20. Sudraba cenas kustibas dinamika, ménes$a bari

31.07.2000. - 28.02.20132. (UTC)
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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
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

Maijs bija jau treSais ménesis péc kartas cenu kritumam platina tirgd, kur cenas par unci zaud&ja 10% no sava svara un nokrita l1dz
1400 USD (sk.zZim.21).

Zim. 21. Platina cenas kustibas dinamika, ménesa bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Prognozéjot kustibu dinamiku Saja 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 lidz 2500 USD par unci, tad atjaunosies art
platina cenas pieaugums, bet tas bls mazak nozimigs.
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Palladijs

Tapat ka visi citi dargmetali arT palladijs maija uzradija ievérojamu cenu kritumu — nedaudz vairak par 10% un unces cena
samazinajas lidz 600 USD (sk.zim.22).

Zim. 22. Palladija cenas kustibas dinamika, ménesa bari

Monthly QXPD= 31.07.2000. - 28.02.2013. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

ArT palladija tirgus ir pardzivojis savu ,burbula” laikus — no 1998. Iidz 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 $Saja tirgd radas jauns, daudz mérenaks pieauguma trends. Un péc ta korekcijas 2011. gada augusta-oktobrt no 850
USD Iidz 550 USD par unci, més sagaidam konsolidacijas turpina$anos koridora no 550 — 750 USD par unci ar sekojoSu cenu
pieauguma turpinasanos.
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Nafta

Naftas tirgd cenu kritums bija vél iespaidigaks. Brent markas cenas kritums bija 14% apméra. Sis markas barela cena ciesi
pietuvojusies psihologiski svarigam fmenim 100 USD (sk.zZim.23), kurs tirdznieciba tika parsists jlnija sakuma.

Zim. 23. Brent markas naftas cenu kustibas dinamika, ménes$a bari

Monthly QBRT- 30.08.2000. - 31.01.2013. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem
Meés joprojam uzskatam, ka Brent markas naftas cenu pieaugums 2012. gada janvari-marta nebija ilgtermina un cenu izieSana

esoSaja cikla uz Iimeni 150 USD ir maz ticama. Masuprat, daudz ticamaks Sobrid izskatas scenarijs, kura veidosies cenu vidéja
termina korekcija ar cenu kritumu zem l[Tmena 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 iela 23, Riga) darbinieks Dr.Math. Leonids Al$anskis. Saja
apskata noradtta informacija ieglta no avotiem, kas finansu tirgos tiek uzskatiti par uzticamiem, tomér ABLV Asset Management,
IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par iegdtas un sniegtas informacijas precizitati un pilntbu. AB.LV Asset Management,
IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par jebkuru personu zaud&jumiem, kas radus$ies izmantojot Sos apskatus savu
ieguldijumu veik8anai.

Apskata autors nepazinos par raksta atspogulotas situacijas un viedokl|a izmainam.

Apskata minétie emitenti nav iepazistinati ar raksta saturu.

Informacija par riskiem, kas ir saisttti ar ieguldijumu darfjumiem, atrodas Seit
http://www.ablv.com/lv/services/investments/brokerage/risk
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