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2012. gada junija rezultati

Jinija publicétas makroekonomiskas atskaites norada uz to, ka paradu krize eirozona negativi ietekmé ne tikai Eiropas, bet
visu pasaules ekonomiku.

Savukart krize eirozona jlnija piedzivoja jaunu vilni un péc palidzibas ES vérsas Spanija un Kipra, tadéjadi k|Gstot par
ceturto un piekto eirozonas valsti, kuras spiestas maintt tirgus finans&jumu pret arpus tirgus kreditésanu.

Galvenais ménesa notikums bija ES Ideru tikSanas kartéja, 19. antikrizes samita, kur$ notika janija pédéjas dienas. Samits
notika laika, kad pilna méroga krizé€ var iesligt Spanija.

Bistama situacija noveda pie ta, ka Soreiz ES vadiba rikojas daudz izlemigak un samita tika pienemti virkne tik tieSam
batisku Iémumu eirozonai un visai savienibai.

Ar Siem Iémumiem izraisttais straujais cenu pieaugums risku tirgos, tai skaita ari akciju tirgQ, |ava vairumam pasaules fondu
birzu noslégt ménesi ar pieaugumu un pasaules akciju indekss MSCIWR atgriezas pozitivaja teritorija péc tam, kad tas
nobruka maija.

Turklat viens no indeksiem, kuriem sekojam I1dzi — Meksikas MXX spé&ja pat uzstadtt jaunu vésturisko maksimumu.

Attistibas valstu obligaciju un PIIGS sektoros art bija novérojams cenu pieaugums, bet safe haven tirgd tika novérots cenu
kritums, kas liecina par to, ka tirgl atgrieZas apetite uz riskantiem aktiviem.

ValGtu tirgd ménesis aizvadits uz nenozimigu dolara vajinaSanas fona pret attistitajam valGtam un daudz batiskaku ta
kritumu pret attistibas valGtam. ArT tas ir raksturigi krizes procesu atslabuma laikam.

Dargmetalu tirgd ménesis nebija Tpasi volatils, turklat Seit tika novérotas pretéjas tendences — zelts un platins spéja uzradit
nelielu pieaugumu, bet sudrabs un palladijs ménesi noslédza ar cenu kritumu.

Naftas tirgd ménesis bija zZimigs ar ievérojamu cenu kritumu Brent naftas markai, kura papildus 14% kritumam maija janija

nokrita vél par 9%. STs markas naftas cena Tsu bridi nolaidas zem 90 USD, bet ménesa beigas, optimisma vilna
uzplaiksni$anas laika, ta pacélas Iidz 95 USD.
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FinanSu-ekonomiskas sistemas stavoklis

Junija publicétas makroekonomiskas atskaites turpina noradrtt uz to, ka paradu krize eirozona negativi ietekmé visu
pasaules ekonomikas situaciju un ta lokaliz&jas ar nopietnam problémam Eiropa.

Eirozonas biznesa aktivitates indeksi razo$anas un pakalpojumu joma janija turpindja turéties zem 50 (45,1 un 46,4) un $aja
[TmenT tie turas jau kop$ 2011. gada vidus. Tas norada uz ilglaicigu samazina$anos abos vado$ajos ekonomikas sektoros.

Savukart bezdarba ITmenis eirozona maija uzstadija jaunu vésturisku maksimumu: 11,1%. Gada laika tas pakapies par 1%
(t.i. palielinajies par 10%, sk.zim.1).

Zim. 1. Bezdarba limena izmainu dinamika eirozona, ménesu linija

[ Y 30,08 1999 - 31.01 2013, (GMT

N 7 i . i ; [
S/

O3 G4 U1 G2 O3 U4 U U2 U3 e O G U3 O 01 G O3 Gf O G2 O3 o4 G OX O3 o4 O OF O3 o4 01 X O3 e 01 O O3 04 01 O o3 O O OF O3 oe O O O3 os 01 Oz o3 Ge of -
An0e | 2000 | 2001 1 2002 ] 2003 2004 2005 2006 1 2007 | 2008 2009 2010 I 2011 | 2012 |

Informacijas avots: Thomson Reuters

Nemot véra izveidojusos situaciju, ECB sava 5. junija sédé ar lielu varbutibu samazinas finanséSanas likmi [1dz 0,75%.

Arkartigi smaga situacija ir izveidojusies arT eirozona neiegajusajai Lielbritanijai, kura péc pédéjo divu ceturksnu rezultatiem
(IKP -0,3% un -0,2%) ir fiks€jusi ieslig8anu recesija.

Nemot véra So situaciju, finanSu ministrs Dzordzs Osborns un Anglijas Bankas vaditajs Mervins Kings janija pazinoja par
jauniem planiem banku sektora stimuléSanai un ekonomikas, ka arT majsaimniecibu kreditéSanas attistibai.

FinanSu ministrija uzsaks banku subsidéSanas programmu par 80 miljardiem GBP. Savukart Anglijas Banka ieviesis
ikménesa pasakumu, kura ietvaros bankam tiks piedavati seSu ménesu krediti par kopé&jo apjomu ne mazak ka 5 miljardi
GBP.

Atgadinam, ka Anglijas Banka kops 2009. gada jau ir sankciong&jusi valsts obligaciju iepirk§8anu par 330 miljardiem GBP un
ta uztur procentu likmes rekordzema 0,5% [Tment, kas ir zemaka likme bankas 317 gadu pastavéSanas laika.

Situacija Amerika izskatas daudz labak, tomér art tur razoSanas indekss janija bija 49,7, pirmo reizi kop$ 2010. gada nokritot
zem limena 50, bet pakalpojumu sektora indekss bija 52,1 un tas turpina noradit uz sektora paplasinasanos kop$ 2010.
gada (sk.zim.2).

Zim. 2. ASV biznesa aktivitates indeksu kustibas dinamika razoSanas un pakalpojumu sektoros
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Amerika samazinajusies arT ekonomikas izaugsmes tempu. 2012. gada pirmaja ceturksnit IKP pieaudzis par 1,9%, bet 2011.
gada ceturksnT Sis pieaugums bija 3% (gada griezuma). Savukart bezdarba lTmenis maija pirmo reizi Sogad uzradija
pieaugumu, palielinoties no 8,1% I1dz 8,2% (sk.zim.3).

Zim. 3. ASV bezdarba limena izmainu dinamika, ménesu linija
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Tomeér FRS janija sédé, neskatoties uz daudzu tirgus daltbnieku cerétajiem jauniem pasdkumiem ekonomikas stimuléSanai,
tika pienemts vienigi IEmums pagarinat ,operaciju Tvists” no janija beigam IT1dz 81 gada beigadm un novirzit Sai operacijai vél
267 miljardus USD papildus sakotnéjiem 400 miljardiem USD.

Tas neizraists dolara monetaras bazes pieaugumu (tapat ka nepalielinas jasu ITdzekli parliekot naudu no vienas kabatas
otra) un tadéjadi FRS bilance turas tuvu 2,85 triljoniem USD.

Tvista pagarindSana, protams, laus ilgtermina likmém palikt zemos ITmenos un uzturés valsts parada tirgu, pretojoties
Amerikas iesligSanai paradu krizé péc eirozonas problémvalstu scenarija.

Izaugsmes tempu samazinaSanas arvien vairak aizker ari pasaules ekonomikas lokomotivi — Kinas ekonomiku, kur
Loficidlais” razoSanas PMI jinija nolaidas zem Iimena 50, kas noticis pirmo reizi kop$ 2011. gada novembra (PMI indekss,
kuru aprékina HSCB banka, zem limena 50 atrodas jau kop$ 2011. gada novembra).

Sis un citi radTtaji, kuri norada uz Kinas ekonomikas izaugsmes samazindjumu, noveda pie ta, ka Kinas centrala banka
pirmo reizi kops 2008. gada samazinaja refinanséSanas bazes likmi par 0,25% [idz 3,25%.
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Paradu krize eirozona, junija vilnis

Pé&c tam, kad pirma pusgada laika reitingu agentlras Fitch un Moody's samazinaja suveréno reitingu Spanijai uzreiz par
trim pakapieniem saistiba ar problémam banku sistéma, Spanijas valdiba bija spiesta vérsties péc finansialas palidzibas
Eiropas Savieniba.

Galvenais mérkis ligtajam kreditam — banku rekapitalizacija un tas apjoms var sasniegt 100 miljardus EUR (valdibas
méginajumi sanemt eirostruktdru palidzibu pa tieSo nevainagojas panakumiem) vai aptuveni 10% no IKP.

Preciza Iidzeklu summa bis zindma péc papildus parrunam un Spanijas valdiba cer sanemt naudu ar likmi 3% lidz 4%.

Tadejadi visas kluba PIGS valstis ir bijuSas spiestas maintt tirgus finans&jumu pret arpus tirgus kreditéSanu no
starptautiskiem resursiem (sk.zim.4).

Zim. 4. PIGS valstu aizpémumi apjomi salidzinajuma ar to IKP apjomiem

Informacijas avots: Financial Times

Ir jaatzimé, ka péc 2011. gada rezultatiem no visam problémvalstim Spanijai ir vismazaka valsts parada attieciba pret IKP
(esoSais valsts parads ir 72% no IKP) un ta neuzradija pasus lielakos budzeta deficitus (sk.tab.1).

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

2011(prognoze) 2010 2009 2008

Valsts parada Parads pret BudZets pret Parads pret BudZets pret Parads pret BudZets pret Parads pretBudZets pret
Valsts 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* €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 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 tril]. 85% -2.3% 83.2% -3.3% 73.5% -3.0% 66.3% 0.1%
Spanija €693 mlijrd. 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 valsts parada restrukturizacijas tas parads nokrita no 350 miljardiem EUR uz 253 miljardiem EUR, bet ta attieciba pret IKP
no 165% Iidz 130%

Tomeér Spanijas ekonomikai ir arT citas nopietnas problémas — Saja valsti ir vislielakais bezdarba limenis ES — gandriz 25%
un jau treSo ceturksni péc kartas IKP uzrada negativu pieaugumu, kas liecina par dzilu recesiju.
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Péc palidzibas sanems$anas Spanijas deficita un parada raditaja krietni pasliktinasies un péc 2012. gada rezultatiem tie var
izaugt attiecigi ITdz 10%-15% un 80%-85%.

Junija beigas péc palidzibas ES vérsas art Kipra, kura jau ir piekta valsts (precizak gan batu teikt ka ceturta, jo vérsas péc
palidzibas pirms Spanijas jau 2011. gada beigas, bet sanéma atteikumu) eirozona, kura netiek gala ar finansu situaciju.

Pagaidam netiek nosaukta Kipras pieprasitda summa, bet no 2 miljardiem EUR I1dz 4 miljardiem EUR valstij ir nepiecieSami
banku rekapitalizacijai. PEc daziem aprékiniem kopé€jais palidzibas apjoms var sasniegt 10 miljardus EUR, kas parsniedz
50% valsts IKP. Lagums tika izteikts péc tam, kad agentdra Fitch, sekojot Moody’s un S&P pieméram, samazinaja valsts
reitingu I1dz ,miskastes” [Tmenim.

Soreiz ES, visticamak, sniegs palidzibu, bet ka viens no nosacijumiem varétu bit pieprasijums Kiprai atteikties no nodok]u
atvieglojuma rezima starptautiskajam korporacijam, kas bis nopietns satricindjums Kipras ekonomikas modelim.

Prese zino, ka valdiba ved alternativas parrunas ar Kinu un Krieviju, lddzot Maskavai jaunu kreditu par 5 miljardiem EUR.
Tomeér diezin vai Krievijas vadiba uzdroSinasies otro reizi pusgada laika atklati sniegt palidzibu savai lielakajai arzonai.
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ES junija samits: neredzeta produktivitate

Laika, kad iesp&jama Spanijas iesligdana pilna méroga paradu krizé, pédéjas junija dienas uz savu kartéjo 19. antikrizes
samitu sanaca ES valstu [ideri.

Bistama situacija noveda pie ta, ka Soreiz Eiropas Savienibas vadiba rikojas daudz izlemigak un otraja plana tika atvirzitas
nesaskanas starp Merkeli un ,progresivo” sparnu, kuru vada Francijas prezidents Olands.

Samita tika pienemti vairaki tik tieSam nozimigi IEmumi eirozonai un visai savienibai.

Eiropas Savienibas stabilizacijas fondiem (pagaidu EFSF un jdlija startéjoSais pastavigais ESM) tika piesSkirtas tiestbas
sniegt finansu palidzibu Eiropas bankam pa tieSo, tai skaita tiesi rekapitalizét bankas no fondu Iidzekliem.

Praktiski tas ir pirmais solis pretl banku savienibas izveidoSanai — virs nacionalai iestadei, kura kontrolés bankas, garantés
depozitu atgrieSanu un nepiecieSamibas gadijuma veiks krizes skarto banku rekapitalizacijas operacijas.

Turklat tika panakta vienoSanas, ka stabilizacijas fondi varés izmantot savus resursus problémvalstu obligaciju izpirkSanai,
tadejadi nomainot centralo banku tirgd ka ,pédéjas instances kreditoru”.

Paredzéts, ka palidziba tam tiks sniegta jau péc jaund mehanisma Iidz 81 gada beigam.

Turklat nauda, pieskirtd spanu bankam, formali nepalielinds Spanijas kopéjo valsts paradu (ta nepalielinas nevienas ES
valsts paradu!). Parads nepalielinas pat neskatoties uz ES valstu sniegtajam fondu obligaciju garantijam par summu 100
miljardi EUR.

Apzinati vai neapzinati, bet ar $adu soli ES vadiba praktiski mégina ,piemantt” paradu tirgu.

Tomeér Sads gajiens var arl nenostradat. Ja pieaug aiznémumu apjoms caur EFSF un ESM, So fondu vértspapiru
ienesigums var strauji virzities uz augsu, ieraujot paradu kriz€ jau visu eirozonas un ES sistému.

Otrs bitiskais samita IEmums bija pakta par izaugsmi un nodarbinatibu parakstiSana, kur$ paredz pieskirt 120 miljardus
EUR Eiropas infrastruktiiras izveidei un modernizacijai.

Pakta mérkis — uzturét ekonomisko izaugsmi Eiropa un samazinat protestu vilnus, dodot darbu tiem, kuri ir to zaudg&jusi
fiskalas disciplinétibas politikas ievieSanas rezultata.

Projekta summa veido aptuveni 1% no savienibas IKP un jaunais pakts veicinas valsts izdevumu pieaugumu, kas gan ir
pretrund ar marta sdkuma parakstito stabilizacijas paktu.

Ta ir nozimiga novirziSanas no l1dz3in&jo savienibas Ilideru Merkeles un SarkozT Tstenotas politikas virziena uz amerikanu
vaditaju deklarétajiem principiem.

Atgadinam, ka I1dz $im Amerikas un eirozonas vadibas iestajas par divam gandriz diametrali pretéjam pieejam, kas lautu
attistitajam valstim iziet no eso$as krizes situacijas, kura novérojama ekonomikas izaugsmes tempu samazinasanas
kombinacija ar strauju valsts paradu pieaugumu.

Amerikanu pieeja (péc butibas to atbalsta arT Lielbritanijas un Japanas vaditaji) paredz uzturét valsts izdevumus augsta
[TmenT, bet centralajai bankai ir jaisteno agresiva politika valsts parada tirgus atbalstiSanai.

Otra pieeja, kuru pasludindja Merkozl, paredz strauju valsts izdevumu samazina$anu un ierobezot centralas bankas
izmantoS$anu valsts paradu tirgd, ar mérki atjaunot tirgus uzticéSanos un efektivi rebalansét ekonomiku.

Grati saprasts kura no §Tm pieejam ir pareizaka, bet pagaidam izteikti labakus rezultatus uzrada amerikanu pieeja (kas gan
neizslédz iespéju rasties daudz negativakam sekam talaka nakotné).
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Pasaules akciju tirgus

Pasaules akciju tirgQd janija virsroku néma pozitivas tendences un vairums pasaules vadoso fondu birzu ménesi noslédza ar
labu pieaugumu, tomér otro ceturksni visi indeksi, kuriem sekojam ITdzi, noslédza ar minusu. Ta¢u pasaules akciju indekss
MSCIWR péc janija rezultatiem atgriezas sava pozitivaja teritorija kop$ gada sakuma (sk.tab.2).

Tab. 2. Vairaku vadoso pasaules fondu indeksu kustibas dinamika

Kop$§

Aprilis Maijs  Janijs 2012

Birzas indekss P/E 2003-2007 2008 2009 2010 2011 Q12012 2012 2012 2012 Q22012 sakuma
DJI (ASV) 12.7 59.0% -33.8% 18.8% 11.0% 5.5% 8.1% 0.0% -6.2% 3.9% -2.5% 5.4%
S&P 500 (ASV) 13.4 66.9% -38.5% 23.5% 12.7% 0.0% 12.0% -0.8% -6.2% 4.0% -3.3% 8.4%
Nasdaq Comp. (ASV)  16.1 98.6% -40.5% 43.9% 16.9% -1.8% 18.7% -1.5% -7.2% 3.8% -5.0% 12.7%
GDAX (Vacija) 13.8 178.9% -40.4% 23.8% 16.1% -14.7% 17.8% -2.7% -7.4% 2.4% -7.6% 8.8%
FTSE (Anglija) 10.6 61.5% -31.0% 23.2% 9.0% -5.6% 3.5% -0.5% -7.5% 5.0% -3.4% 0.0%
CAC (Francija) 10.1 83.2% -42.7% 22.3% -3.4% -17.0% 8.4% -6.2% -6.1% 5.9% -6.7% 1.2%
N225 (Japana) 215 78.4% -42.1% 19.0% -3.0% -17.3% 19.3% -5.6%  -10.3% 5.4% -10.7% 6.5%
RTS (Krievija) 4.8 537.9% -72.4% 128.6% 22.5% -22.0% 18.8% -2.6%  -22.3% 8.7% -17.7% -2.2%
MICEX (Krievija) 4.4 492.3% -67.2% 121.1% 23.2% -16.9% 8.3% -3.0%  -11.3% 6.1% -8.7% -1.1%
SSEC (Kina) 16 287.4% -65.4% 80.0% -14.3%  -21.7% 2.9% 5.9% -1.0% -6.2% -1.6% 1.2%
HSI (Honkonga) 9.2 198.4% -48.3% 52.0% 53% -20.0% 11.5% 26% -11.7% 4.4% -5.4% 5.5%
KOSPI (Koreja) 20.3 202.3% -40.7% 49.7% 21.9% -11.0% 10.4% -1.6% -7.0% 0.6% -7.9% 1.6%
TWII (Taivana) 21.6 91.0% -46.0% 78.3% 9.6% -21.2% 12.9% -6.0% -2.7% -0.1% -8.6% 3.2%
SENSEX (Indija) 14.1 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -24.6% 12.6% -0.5% -6.4% 7.5% 0.1% 12.8%
BOVESPA (Brazilija) 11.8 467.0% -41.2% 82.7% 1.0% -18.1% 13.7% -4.2%  -11.9% -0.2% -15.7% -4.2%
IPC (Meksika) 15.7 382.1% -24.2% 43.5% 20.0% -3.8% 6.6% -0.1% -4.0% 6.1% 1.7% 8.4%
TOP40 (Dienvidafrika) 11.2 202.4% -25.9% 28.6% 14.6% -0.6% 4.0% 2.6% -3.8% 1.5% 0.1% 4.1%
MSCI WD (Pasaules) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% -1.7% 11.0% -1.4% -9.0% 4.9% -5.9% 4.5%
MSCI EM (Attistibas) 326.6% -54.5% 74.4% 16.4% -20.4% 13.6% -1.2%  -11.9% 3.4% -10.0% 2.3%

Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank

Pasaules indekss MSCI janija izauga par 4,9% un atkal atgriezas par 4,5% augstak neka gada atkla8anas limenis (sk.zim.5).

Zim. 5. Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Attistibas tirgu indekss MSCI EM Soreiz izauga mazak nozimigi — par 3,4% (sk.zZim.6), lai gan ari Sis indekss pacélas augstak

par gada atvérSanas limeni — par 2,3%.

Zim. 6. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly Q/.MSCIEF

! cndj

[CIMSCEF| Last Frade’ | [ e e e
2012906 42, 4540

30.08.2002. - 31.10.2012. (LON}
. ;| Price
i usp

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Turklat viens no pasaules indeksiem, kuriem sekojam I1dzi — Meksikas MXX, kurs bija viens no junija izaugsmes Iideriem,

spéja uzradit pat savu vésturisko maksimumu (sk.zim.7).

Zim. 7. Indeksa MXX kustibas dinamika, ménesu bari

30.06.2004. - 31.10.2012. (MEX)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Vislabako dinamiku spé&ja uzradit maija krituma Iideris — Krievijas RTS, kurs$ izauga par 8,7%. Tiesa, 2,5% no ST pieauguma
nodrosinadja poziciju atjaunojusais rublis (sk.zim.8).

Zim. 8. Indeksa RTS kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Toties vissliktako dinamiku uzradija maija vismazak zaudé&jusais Kinas SSEC, kur$ janija nokrita par 6,2% (sk.zim.9).

Zim. 9. Indeksa SSEC kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Spécigs cenu kritums maija apstiprina musu iepriek$éjos apskatos paustas bazas, ka paradu krizes pastiprinadSanas
eirozona var atgriezt tirgd negativas tendences. Tomér var ievérot mdsu jau iepriek$ piedavato stratégiju ar ieeju $aja tirga,
izvéloties ,cietds” kompanijas (vai indeksus) ar zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam Div.Yeld (sk.tab.2).

Pat ja tirgu atgriezisies spécigas negativas tendences, augsts dividenzu limenis |aus investoriem parlaist tirgus kritumu,
sanemot no dividendém stabilu cash flow, kur$ parsniedz vadoSo valstu obligaciju kuponu ienesigumu. Gadijum3, ja tirga
atjaunosies pieaugums, tad pelnu investoram nodrosinas akciju cenu pieaugums.
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Pasaules obligaciju tirgus

Pasaules obligaciju tirgad janija attistibas un PIIGS sektoros tika novérotas izteikti pozitivas tendences. Taja pasa laika safe
haven tirgos tika novérots cenu kritums, kas ir raksturigi krizes atslabSanas periodos.

No PIIGS vértspapiriem vislielako pieaugumu uzradija maija krituma Itderi — grieku vértspapiri. Jinija laikd 10 gadigas
grieku obligacijas izauga par 30% (sk.zZim.10), bet to ienesigums nokrita no 31% Iidz 26%.

Zim. 10. 10 gadigo Griekijas bundu kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Piegumu janija uzradija visi PIIGS kluba biedru vértspapiri, tai skaita art Portugales vértspapiri izauga par 14%.

Tomeér spécigu kritumu ménesa pirmajas divas dekadés uzradija spanu vértspapiri, kas notika uz valsti pieaugosas banku
krizes fona. Turklat 10 gadigo Spanijas bundu ienesigums Tslaicigi pacélas augstak par kritiskajiem 7% (sk.zim.11).

Zim. 11. Spanijas 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesSu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Attistibas valstu sektora janija art bija novérojama pozitivo tendencu atgrieSanas péc aktivas vértspapiru izpardoSanas
maija un to indekss EMBI+ ménesi noslédza ar pieaugumu par 3,85%, péc 2,9% krituma maija (sk.zim.12), bet ta spreds
pret treasuries nokrita par 57 b.p. [1dz 3,6%.

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

Mamthly O - IFMEMAIFLUS 30.11.2005. - 31.07 2012, (UTC)

a3 as o az a3 o ol oz a3 o ot az a3 = ot oz a3
2006 | 2007 2008 ] 2009 2010

al
2005 |
Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas tirgus korporativo obligaciju sektora pieaugums nebija tik nozimigs un to indekss CEMBI ménesa laika izauga tikai
par 2,3%. Krievijas korporativo vértspapiru indekss RUBI uzradija gandriz tadu pasu pieaugumu — par 2,2%.

Amerikanu bundu tirga tika novérots cenu kritums, kas notika nemot véra apetites atgrieSanos investoriem uz daudz
riskantakiem aktiviem. 10 gadigo treasuries ienesigums atravas no vésturiskd minimuma 1,55% Iidz limenim 1,65%
(sk.zim.13).

Zim. 13. 10 gadigo ASV valsts obligaciju ienesiguma dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Krita arT 30 gadigie amerikanu vértspapiri un to ienesigums ménesa laika izauga no 2,6% dz 2,75%.

Vacijas vértspapiriem, kuri ienem safe haven lomu eiro zon3, tika novérots vél lielaks cenu kritums. 10 gadigo un 30 gadigo
vértspapiru ienesigums izauga no saviem vésturiskajiem minimumiem attiecigi 1,2% un 1,8% Iidz 1,6% un 2,3%.
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Pasaules valutu tirgus

Valdtu tirgd janijs aizvadits dolaram nedaudz zaudgjot attistitajam valGtdm un daudz nopietnak kritot pret attistibas valttam,

kas ir raksturigi krizes atslabSanas periodam.

Vislielako pieaugumu pret dolaru, ka vienmér, uzradija iepriek$&jo ménesu krituma Iideri — Ungarijas forints, Meksikas peso

un Polijas zlots, kuri izauga attiecigi par 7,5%, 6,9% un 6,4%.

Krievijas rublis, kurs bija iepriek§8€jo méneSu krituma Ideris, uzradija vismazako pieaugumu pret dolaru — tikai par 3%, bet ta

pieaugums pret eiro-dolars grozu bija 1,6% (sk.zim.14).

Zim. 14. Krievijas rubja kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, ménesu bari

31.07.2005. - 30.11.2012. (MOS}
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss — dolara kurss pret se§am vadoS8ajam pasaules valdtam ménesi noslédza ar kritumu par 1,8% (sk.zim.15).

Zim. 15. Dolara indeksa kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

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

30.06.2001. - 28.02.2012. (NVC)

Brice

i1

=118

o114
o112
L]

106

13/20



Kas attiecas uz dolara galveno konkurentu — eiro, tad $aja cinad amerikanu valita ménesSa laika zaudé&ja 2,4%, kas tomér
nav tik daudz ka spécigais ta pieaugums maija par 6% (sk.zim.16).

Zim. 16. Eiro kustibas pret dolaru dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Muasu pamata prognoze eiro-dolars tirgum paliek nemainiga. Saskana ar S0 scenariju sasniegtais dolara minimums 1,6040
EUR/USD 2008. gada ir daudzgadiga krituma trenda nosléguma punkts un sakums jaunam ilggad&jam pieauguma trendam.

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

Zelta tirgy jonija tika novérots mérens cenu pieaugums un unces cena izauga par 3,2% lidz 1600 USD par unci, atspéléjot

6% kritumu maija (sk.zim.17).

Zim. 17. Zelta cenas kustibas dinamika, ménesu bari
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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,

musuprat ticamaks ir scenarijs ar cenu pieauguma turpinaSanos un cenas izeju koridora 2000 — 2500 USD par unci. No
tehniska viedok|a, eso8o pieauguma trendu var uzskatit par aktivu I1dz tiks parsista atbalsta zona pie Tmena 1400 lidz 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 varbatibu, més varésim noveérot strauju cenu kritumu, kas bieZi ir noverots citos spekulativos burbulos. Protams, cenas
var arl neatgriezties pie iepriek$gjiem Iimeniem 300 I1dz 400 USD par unci, bet cenu atgrieSanas tuvu limenim 1000 USD

par unci ir loti ticama varbutiba.

Ka iespéjams signals §ada burbula parplisanai varétu bt strauj$ cenu pieaugums 1sa laika, kas batu I1dzigs 2011. gada
februara-aprila sudraba cenu kustibai, bet ar lielaku amplitidu un daudz 1sakos terminos.
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Sudrabs

Tendences sudraba tirgd atSkiras no tendencém zelta tirgd un ménesSa nosléguma tika fikséts nenozimigs cenu kritums
mazak ka par 1% (sk.zim18).

Zim. 18. 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 tieSam ir parplisis. Tomeér cenu kustibas talaka dinamika pagaidam ir neskaidra un iesp&jams ta bas atkariga no
zelta cenas kustibas dinamikas.
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Platins

Janija platina cenas parrava 3 méneSu kritumu un uzradija nelielu pieaugumu par 2,3% (sk.zim.19).

Zim. 19. Platina cenas kustibas dinamika, ménesu bari

31.10.2003. - 30.09.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums 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 I[dz 2500 USD par unci,

tad atjaunosies arT platina cenas pieaugums, bet tas bis mazak nozimigs.
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Palladijs

Palladijs jlnija uzradija diezgan batisku cenu kritumu par 5% un unces cena ir nolaidusies zemak par psihologisko [Tmeni
600 USD (sk.zim.20).

Zim. 20. Palladija cenas kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

ArT palladija tirgus ir pardzivojis savu ,burbula” laikus — no 1998. I1dz 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 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 turpinasanos koridora no 550 — 750 USD par unci ar
sekojoSu cenu pieauguma turpinasanos.
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Nafta

Naftas tirg meénesis ieziméjas ar nozimigu cenu kritumu, kur naftas markai Brent cena samazinajas vél par 9%, papildus
14% kritumam maija. Sis markas barela cena uz Tsu bridi nolaidas zem 90 USD, bet péc optimisma vilna paradiSanas
ménesa beigas ta cena palielindjas Iidz 95 USD (sk.zim.21).

Zim. 21. Brent markas naftas cenas kustibas dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem
Cenu kustibas maija-janija apstiprindja misu prognozes par to, ka $aja tirgl veidosies Tstermina cenu korekcija ar cenu

kritumu zemak par 100 USD par barelu. Sobrid diezgan ticams izskatas cenu konsolidacijas scenarijs, kur$ veidosies
vairaku ménesu garuma cenu koridora no 85 USD Iidz 105 USD par barelu.
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Informacija par apskatu

Sis apskats ir paredzéts izmanto$anai tikai informativos nolikos un nevar tikt uzskatits par ieguldijumu rekomendéciju,
ieguldtjumu 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 ieglta no avotiem, kas finans$u 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 zaudéjumiem, 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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