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2012. gada septembra rezultati

SeptembrT publicétas makroekonomiskas atskaites nav devusas signalu par pasaules ekonomisko procesu
atveselo$anos. Tas norada uz negativo tendencu izplatibu uz daudz stabilakam ekonomikam, ieskaitot Vacijas, ASV un
Kinas.

ligstosi publicétie negativie ekonomiskie dati un nerimsto$a krize eirozona ir veicindjusi pasaules vado$as centralas
bankas septembrT pienemt jaunus pasakumus ekonomikas izaugsmes atbalstam, ka art mérus pret paradu krizes
izplatibu.

No ,lielgabala” beidzot izSava ECB, bet FRS beidzot uzsaka sen gaidito QE3. Negaidtti tam pievienojas arT Japanas
Banka, kura septembrT paplasinaja valsts obligaciju iepirk§anas programmu.

Lémumi par jaunam naudas ietekmém uz pasaules finanSu-ekonomisko sistému pasaules finansu tirgd tika uznemti ar
entuziasmu.

Ta rezultata praktiski visi vadoSie pasaules fondu indeksi septembri un visu treSo ceturksni noslédza ar labu pieaugumu,
bet pasaules akciju indeksam MSCI Sis pieaugums bija attiecigi 2,5% un 6,2% (gandriz +11% kop$ gada sakuma).

Loti labu pieaugumu uzradija arT attistibas tirgus indekss MSCI EM, kur§ ménesa laika pievienoja svaram 5,8%, kas tam
lava kompensét atpalicibu no attistibas tirgus, kas tika fikséta jdlija un augusta.

Oblig&ciju tirgd, atbildot uz ECB apstiprinato programmu OMT, tika fikséts strauj$ cenu pieaugums PIIGS sektora. 10
gadigie Grieku vértspapiri pieauga par 28%, Spanijas par 6,5%, Italijas par 5,7%, Irijai par 4,6% un Portugales par 2,2%.

Attistibas tirgus sektora arT tika novérots cenu pieaugums, bet mazak nozimigs (+1,4% péc EMBI+ indeksa). Tai pat
laika safe haven sektora tika novérots cenu kritums, kas ir raksturigi brizos, kad mazinas spriedze risku tirgos.

Valitu tirgd septembris, tapat ka augusts, aizvadits uz dolara vajinaSanas fona pret vairumu vado$o attistito un attistibas
valatam. Maksimalais kritums bija par 2% I1dz 3%.

Dargmetalu tirgd septembris bija otrais ménesi péc kartas ievérojamam cenu pieaugumam — sudrabs pieauga par 8,7%
(13,2% augusta), platins par 7,2% (8,6%), zelts par 4,7% (4,8%) un palladijs par 1,2% (6,5%).

Péc spéciga pieauguma jilija-augusta, naftas tirgd tika novérota cenu krituma korekcija par 2,5%. Brent markas nafta
cena samazinajas no 115 USD Iidz 112 USD. Spreds starp Brent un WTI markam joprojam bija tuvu Iimenim 20 USD.
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Finansu — ekonomiskas sistemas stavoklis

SeptembrT publicétie makroekonomiskie parskati nedeva signalus par globalas ekonomikas atveseloSanas procesiem,
gluzi pretéji — tika zinots par negativu tendencu pieaugumu arT stabilas ekonomikas, taja skaita Vacija, ASV un Kina.

Publicétie dati par eirozonu, tostarp septembra Economic Sentiment Indicator (ESI), kuru aprékina Eiropas Komisija,
noradija, ka péc IKP kritiena 2012. gada 2. ceturksn1 [1dz 0,2%, arT 3. ceturksnT tiks paradita negativa ekonomikas
izaugsme un varbdt pat daudz nozimigaka (sk. zim. 1).

Zim. 1. ESl un eirozonas IKP kustibu dinamika
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Informacijas avots: Capital Economics

Negativas prognozes par eirozonas ekonomiku apstiprina art PMI indeksi ripniecibas un pakalpojumu sféra, kas
joprojam saglabajas krietni zem ilgtermina Iidzsvara ITmena 50 (abi 46,1 septembrt).

Par faktu, ka negativas tendences sak izplatities uz spécigakam ekonomikam eirozong, liecina ari indeksa IFO
samazinasanas pédéjos ménesos. Sis indekss ir svarigakais raditajs Vacijas ekonomikas stavoklim (sk. zim. 2).

Zim. 2. Vacijas biznesa vides indekss IFO kustibas dinamika
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Amerikas Savienotajas Valstis, saskana ar septembra galigajiem datiem, IKP 2012. gada 2. ceturksnT pieauga tikai par
1,3%. lepriek§€ja menesT pazinoja starpposma novértéjumu un tad pieaugums tika vértéts par 1,7%.

Bet vairaki zinojumi par ASV izskané&ja daudz pozitivak, tostarp bezdarba kritums septembr bija no 8.1% 1dz 7.8%.
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Labu pieaugumu - [1dz 55.1 septembrT paradija nerazo8anas PMI. Savukart razoS8anas PMI atgriezas atpaka] virs 50
[Tmena péc tris ménesu atradanas zem Iidzsvara limena (sk.zim. 3).

Zim. 3. ASV biznesa aktivitates indeksa razosana kustibas dinamika

“2e.0z2013. Gl
| price

61 6> oa  6a
| 7003 1

Informacijas avots: Thomson Reuters

Neskatoties uz bezdarba kritumu ASV, kopuma situacija darba tirgQ lielakaja dala attistito valstu joprojam ir katastrofala
un bezdarba lTmenis ir talu no pirmskrizes limena (iznemot Japanu, sk.zim.4).

Zim. 4. Bezdarba limena izmainu dinamika vadosajas attistitajas valstis
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Negativi signali turpinaja pienakt no pasaules ekonomikas izaugsmes lokomotives Kinas, kur jau otro ménesi péc kartas
oficialais razoSanas PMI palika zem Iimena 50, un rdpniecibas produkcijas pieaugums augusta samazinajas Iidz tris
gadu minimumam.

Negativu ekonomisko raditaju pieplidums un nemitiga krize eirozona ir likusi septembri centralajam bankam pasaulé
pienemt plasus pasakumus, lai atbalstitu ekonomikas izaugsmi un ierobezotu paradu krizes paplasinaSanos.

"Lielo bazuku" beidzot atklaja ECB, bet FRS beidzot pienéma visu gaidito QE3 (skat. zemak).

ABLV Bank, AS / Registration No. 50003149401 / SWIFT: AIZK LV 22 4/22



Vairak parsteidza tas, ka §Tm bankam pievienojas arT Japanas Banka, kas paplaSinajusi valsts obligaciju iepirk§anas
programmu par 10 triljoniem jénu (127 miljardi USD) ITdz 80 triljoniem jénu (1,02 triljoni USD). Banka pagarinaja $is
programmas terminu par pusgadu, Ildz 2013. gada decembrim.

Monetaras mikstinaSanas pasakumus septembri pienéma ari citas attistibas valstu centralas bankas - likmes samazinaja
Cehija, Ungarija un Turcija.

Iznémums bija Krievijas Banka, kura 14. septembr palielinaja refinansésanas likmi no 8% Iidz 8,25%, sakara ar inflacijas
pieaugumu.
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ECB ,liela bazuka”

ECB 6. septembra sanaksmé beidzot (péc 2,5 gadiem no krizes sdkuma) atklaja spé&cigu ieroci, lai cinttos pret paradu
krizi eirozona.

Tika nolemts uzsakt programmu OMT (Outright Monetary Transactions), kurd ECB pirks eirozonas obligacijas no tirgus
neierobezota apjoma(!), lai kontrolétu tirgus likmju lielumu. Programma galvenokart tiks vérsta uz Tso vértspapiru (no 1
[[dz 3 gadiem) iegadi.

Svarigi ir arT tas, ka $aja gadijuma centrala banka atsakas no "priviligéta kreditora" statusa - tas nozimé, ka Griekijas
paradu norakstiS8anas scenariju, kad tie tika norakstiti tikai privatiem aizdevéjiem, nav iespé&jams atkartot.

Saskana ar ECB vaditaja Dragi teikto, visa nauda, kas tiks izlaista OMT ietvaros, tiks sterilizéta, izvedot IldzZigu summu
no sistémas (pagaidam gan nav paskaidrots ka tas tiks darits).

Konkréetas valsts vertspapiru pirkumu aktiviz€éSanai ir nepiecieSama pasas valsts vér§anas péc palidzibas un vaitaku
nosacijumu izpilde (nav noteikti kadi, bet acimredzot ekonomijas pasdkumi). Programma var tikt partraukta, ja Sie
nosacijumi vairs netiek pildti.

Pirma tirgus reakcija uz $o |lémumu ir bijusi |oti pozitiva un dazas dienas péc 8T Iémuma eirozonas problémvalstu
obligacijas pieauga par 5% - 10%.

Eiro veica ,lécienu” no 1,24 EUR/USD Iidz 1,31 EUR/USD un pasaules vado$o akciju indeksi pieauga vid&ji par 3% lidz
5% (spanu par 10%, bet grieku par visiem 20%).

Tiesa, turpmak Sis entuziasms no tirgus pamazam pazuda un liela dala no $1 pieauguma ménesa beigas daudzos tirgos
tika zaudéts.

Pé&c misu domam, lai arT Emums mazinaja saspiléjumu finansu tirgos, tomér tas nebds reals veids, lai atrisinatu krizi.

No vienas puses, nav skaidrs ar kadiem nosacijumiem programma tie$am stradas - pat Sobrid krizes centra esosa
Spanija nesteidzas pieteikties uz $adu atbalstu un uznemties stingrakas saistibas.

Nemot véra eirozonas problémvalstu iesligSanu atkartota recesija (sk.zim.5), valstu izdevumu samazina$ana var dot
papildus negativu efektu ekonomikas stavoklim un politiskajai stabilitatei.

Zim. 5. Eirozonas problémvalstu IKP izmainu dinamika, y/y
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No otras puses, pat ja programma darbosies, tas neatrisinas pamatprobléemu - samazinat paradu nastu problémvalstis,
bet ta tikai aizvietos problémvalstim dalu no tirgus finanséjumu pret monetizacijas paradu.

Pilntba pievarét krizes procesus problémvalstis var tikai tad, ja paradi tiek samazinati [1dz piepemamam [Tmenim: ja ne
zem Mastrihtas robezas 60% apméra no IKP, tad vismaz tuvu Sim skaitlim.
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Tomeér valsts parads daudzas attistitajas valsts ir talu no Siem limeniem (2011. gada apjomus sk.tab.1) un tie pieaugs
vél vairak, ka rezultata 2012. gada dazam valstim, tostarp arT Spanijai, tas bls diezgan dramatisks.

Tab. 1. Valsts parads un budzeta deficits vairakam attistitajam valstim

2011 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 trilj. 233% -10% 220.3% -9.5% 216.3% -10.3% 195% -4.2%
Griekija* €360 mljrd. 165% -7.4% 142.8% -10.5% 127.1% -15.4% 110.7% -9.8%
Italija €1.9 trilj. 121% -4.4% 119.0% -4.6% 116.1% -5.4% 106.3% -2.7%
Trija €177 mljrd. 106% -10.8% 96.2% -32.4% 65.6% -14.3% 44.4% -7.3%
Belgija €355 mljrd. 100% -3.9% 97.1% -4.1% 96.2% -5.9% 89.6% -1.3%
ASV $15 trilj. 100% -10.3% 91.6% -10.6% 84.6% -12.7% 71.2% -6.4%
Portugale €156 mljrd. 93% -5.6% 93.0% -9.1% 83.0% -10.1% 71.6% -3.5%
Francija €1.7 trilj. 87% -6.0% 81.7% -7.0% 78.3% -7.5% 67.7% -3.3%
Lielbritanija £1.3 trilj. 86% -8.4% 80.0% -10.4% 69.6% -11.4% 54.4% -5.0%
Vacija €2.1 trilj. 85% -2.3% 83.2% -3.3% 73.5% -3.0% 66.3% 0.1%
Spanija €693 mljrd. 68% -6.1% 60.1% -9.2% 53.3% -11.1% 39.8% -4.2%

Informacijas avots: Bloomberg, Eurostat, EconomyWatch

* Péc 2012. gada marta veiktas Griekijas parada restrukturizacijas tas parads samazinajas no 360 miljardiem EUR I1dz 253 miljardiem EUR, bet ta attieciba pret
IKP no 165% lidz 130%.

Tadéjadi augstak minétie pasakumi tikai nopérk laiku, lai sakartotu paradu radrtajus eirozonas valstim no ,riska grupas”.
Tomeér veids, ka tiks sasniegti Sie mérki, joprojam ir neskaidrs.
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FRS: QE1, QE2, QES3...

Tikai nedélu p&c ECB "stingra sola”, FRS sava 16.septembra sanaksmé atbildéja ar QE3 kursu. Saja sanaksmé tika art
nolemts pagarinat nulles likmes periodu no 2014. gada beigam Iidz 2015. gada vidum.

Jaunas kvantitativas mikstinaSanas programmas ietvaros FRS iegadasies hipotéku obligacijas (MBS) par 40 miljardiem
dolaru ménest ar neierobezotu (!) laiks iepirkumiem.

Programmu planots pabeigt tikai tad, kad batiski uzlabosies ekonomiskie radrtaji, jo Tpasi darba tirga (ar netieSiem
apgalvojumiem, bezdarba ITmenim jabat zem 7%).

Atskiriba no ECB, FRS nesterilizés jauno naudu. Tadéjadi FRS bilance un dolara MB (naudas monetara baze) pieaugs
par 40 miljardiem dolaru ménest, vai par 480 miljoniem dolaru gada pie eso$ajiem 2,8 triljoniem dolaru.

Teorétiski, QE3 var izradities diezgan izdeviga ekonomikai, jo tas rezultatd nepieaugs komercbanku bilances un tas
veicinas hipotéku likmju samazina8anos, kas atslogos art majsaimniecibas.

lesp€jams, ka QE3 sléptais mérkis ir papildu aizsardziba no ASV ndkama gada sakuma gaidamas "fiskalas klints".

Situacija, kad vienlaicigi tiek atcelti nodok|u atvieglojumi, kuri ieviesti vél BuSa laika, un tiek ieviesti jauni nodokli, kurus
paredzéjusi Obamas administracija, nodok|u slogs amerikaniem pieaugs par 550 lidz 600 miljardiem dolaru.

No vienas puses, tas bitiski samazinas budzeta deficitu, kas ir |oti pozitivi, tacu Sie pasakumi var iedragat jau ta
novajinato ASV ekonomiku.

Saskana ar pesimistiskam aplésém, Amerikas IKP zaudé&jumi no "fiskalas klints" var bat I1dz pat 3% - 4%, kas iedzis
ekonomiku recesija.

Uzsakot QES3, patiesiba tiek atsakta dolara drukasanas prakse, kura tika noslégta Iidz ar QE2 beigam.

Drukas masinas izmantoSana ka I1dzeklis cinai pret krizi tika pla$i pielietots no daudzu vado$o centralo banku puses
laikd, kad notika cina pret globalo finansu krizi 2008. — 2009. gada.

Agrak, 90. gados, So instrumentu ir izmantoja Japanas Bankas, kuras pieredze, acimredzot, izmantoja arT citas centralas
bankas.

Kops finan$u krizes sakuma, FRS un ECB ir triskarSojusas savas bilances un naudas bazes, bet Anglijas Banka
palielinajusi to 4 reizes (sk.zZim.6).

Zim. 6. VadosSo centralo banku aktivu attieciba pret nacionalajiem IKP
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Kaut arT lielako bilances pieaugumu uzradija Anglijas Banka un FRS 2008. gada, Sodien, pirms stasies spéka jaunas
stimuléSanas programmas, ECB aktiviem ir lielaka attieciba pret IKP, kas sasniegusi vairak neka 30% (18% FRS).

Neskatoties uz QE3 acimredzamo pozitivo efektu ekonomikai, nav pietiekamu iemeslu sagaidit ievérojamu ekonomikas

atlabSanu. Visas iepriek$éjas QE (ieskaitot QE1, kad tika pirktas hipotékas) un Japanas vairaku gadu pieredzi liecina:
praksé, nevis teorija, monetarie atvieglojumi nav garantija ekonomisko procesu atlabSanai.
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Pasaules akciju tirgus

Lémumi par jaunam naudas ietekmém uz pasaules finanSu-ekonomisko sistému pasaules finansu tirgd tika uznemti ar
entuziasmu un praktiski visi pasaules vadosSie fondu indeksi, kuriem sekojam I1dzi, ménesi un treSo ceturksni noslédza ar
labu pieaugumu (sk.tab.2).

Tab. 2. Pasaules vadoso indeksus kustibas dinamika

Kops
Div. 2003- Q1 Q2 Sept. Q3 2012
Birzas indekss PIE Yeld 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012sakuma
DJI (ASV) 127 2.6 59.0%-338% 18.8% 11.0% 55% 81% -25% 27% 4.3% 10.0%
S&P 500 (ASV) 134 21 66.9%-385% 23.5% 127% 0.0% 120% -33% 24% 57% 14.6%
I‘j@g?‘qcomp' 161 1.1 98.6% -40.5% 43.9% 16.9% -1.8% 18.7% -50% 1.6% 6.2% 19.6%
GDAX (Vcija) 13.8 3.5 178.9% -40.4% 23.8% 16.1% -14.7% 17.8% -7.6% 3.5% 12.5% 22.3%
FTSE (Anglija) 106 42 615%-31.0% 232% 9.0% -56% 3.5% -34% 05% 3.1% 3.1%
CAC (Franciia) 101 5.9 832%-427% 22.3% -3.4% -17.0% 8.4% -67% -1.4% 4.9% 6.2%
N225 (Japana) 215 23 784%-421% 19.0% -3.0% -17.3% 19.3% -10.7% 0.4% -15%  4.9%
RTS (Krievija) 4.8 3.7 537.9% -72.4% 128.6% 22.5% -22.0% 18.8% -17.7% 6.3% 9.4%  7.0%
MICEX (Krievija) 44 3.8 492.3% -67.2% 121.1% 23.2% -16.9% 83% -8.7% 2.6% 53% 4.1%
SSEC (Kina) 16 1 287.4% -65.4% 80.0% -14.3% -21.7% 2.9% -16% 1.9% -6.2% -5.1%
HSI (Honkonga) 92 3.1 198.4% -483% 52.0% 53% -20.0% 11.5% -54% 7.0% 7.2% 13.1%
KOSPI (Koreja) 203 1.4 202.3%-40.7% 49.7% 21.9% -11.0% 10.4% -7.9% 48% 7.7% 9.4%
TWII (Taivana) 216 4.4 91.0%-46.0% 78.3% 9.6% -212% 12.9% -8.6% 43% 57% 9.1%
SENSEX (Indija) 141 15 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -246% 12.6% 0.1% 8.0% 7.6% 21.4%
BOVESPA (Brazilia) 11.8 4.6 467.0% -41.2% 82.7% 1.0% -18.1% 13.7% -15.7% 3.7% 8.9%  4.3%
IPC (Meksika) 157 15 382.1% -24.2% 435% 20.0% -3.8% 6.6% 1.7% 3.7% 1.7% 10.2%
(Tgi;f\ﬂdéfrika) 112 3.4 202.4% -259% 28.6% 14.6% -0.6% 4.0% 01% 1.1% 6.3% 10.7%
?ﬂ,igél‘fl‘g) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% -7.7% 11.0% -59% 2.5% 6.2% 10.9%
MSCI EM (attistibas) 326.6% -54.5% 74.4% 16.4% -20.4% 13.6% -10.0% 58% 6.9% 9.4%
Informacijas avots: Thomson Reuters,Bloomberg, ABLV Bank
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Turklat pasaules indekss MSCI ménesa laika izauga par 2,5%, bet ceturksnT, augot visos ménesos, ta kopé&jais
pieaugums bija par 6,2% (sk.zZim.7). Kop$ gada sakuma Sis indekss audzis par 10,9%.

Zim. 7. Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, ménesu bari

Montniy Q/.WORLD 31.12.2002. - 31.01.2013. (LON)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Situacija akciju tirgu jaunattistibas valstim septembrt bija vél pozitivaka un So valstu indekss MSCI EM pieauga par 5,8%
(sk.zim.8). Tas lava tam kompensét atpalik§anu no attistito tirgus indeksa, kas tika registréts jdlija un augusta, un ta
ceturkSna pieaugums bija 6,9%, bet kop$ gada sakuma par 9,4%.

Zim. 8. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly Q/.MSCIEF 3112.2002.- 31.01.2013. (LON)
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Vislielako pieaugumu no attistito valstu indeksiem septembrT uzradija Vacijas DAX, kur§ ménesSa laika izauga par 3,5%
(sk.zZim.9). Tas lava Sim indeksam atgriezties [[dera pozicijas, jo ta pieaugums kop$ gada sakuma bija + 22,3%!.

Zim. 9. Indeksa DAX kustibas dinamika, ménesu bari

Monthiy Q. GDAXI 31.12.2003. - 28.02.2013. (FFT)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Par septembra izaugsmes Iideri kluva Honkongas HSI, kurs$ izauga par 7% (sk.zim.10). Tomér jaatzimé, ka HSI bija
viens no tiem nedaudzajiem indeksiem, kur§ augusta uzradija negativu dinamiku.

Zim. 10. Indeksa HSI kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly @.HSI 31.03.2001. - 31.05.2013. (HKG)
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Krievijas RTS arT septembrT uzradija vienu no labakajiem rezultatiem un tas izauga par 6,3% (sk.zim.11). Tomér
atpaliciba tirgd iepriek§€jos ménesos un otraja ceturksni noveda pie t3, ka ta pieaugums kop$ gada sakuma ir tikai 7%.

Zim. 11. Indeksa RTS kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly Q@ IRTS 31.12.2003. - 28.02.2013. (MOS)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Lai arT centralo banku pienemtie Iemumi kvantitativai mikstinaSanai pozitivi ietekmés pasaules akciju tirgu, I1dz pilnigai
izejai no krizes eirozona situacija tirgl bls nestabila un volatila, ar iesp€ju, ka tirgd var atgriezties negativas tendences,
Tomér var ievérot masu jau iepriek$ piedavato stratégiju ar ieeju $aja tirg, izvéloties ,cietas”
ar zemu P/E un augstam dividenzu izmaksam Div.Yeld (sk.tab.2).

kompanijas (vai indeksus)

Pat ja tirgl atgriezisies spécigas negativas tendences, augsts dividenzu [Tmenis laus investoriem parlaist tirgus kritumu,
sanemot no dividendém stabilu cash flow, kur$ parsniedz vado$o valstu obligaciju kuponu ienesigumu. Gadijuma, ja
tirgd atjaunosies stabils pieaugums, tad pelnu investoram nodroSinas akciju cenu pieaugums.
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Pasaules obligaciju tirgus

Obligé&ciju tirga, atbildot uz ECB programmu OMT, bija novérojams strauj$ cenu pieaugums PIIGS sektora, kurs
septembrt 10 gadigajiem Griekijas vértspapiriem bija 28%, Spanijai 6,5%, Italijai 5,7%, Irijai 4,6%, Portugalei 2,2%.

Attistibas sektora tirgd arT bija novérojams cenu kdapumu, bet ne tik spécigs. Taja pasa laika safe haven sektora, gluzi
preté&ji, domin&ja cenu kritums, kas ir raksturigs spriedzes atslabSanas brizos.

Starp PIIGS vértspapiriem lielako ménesa kustibu uzradija Griekijas vértspapiri, tomér cenu pieaugums 10 gadu
obligacijam par 28% un ta ienesiguma kritums no 23% I1dz 19%, nespéja atgriezt tos raditajus, kuri tika fikséti grieku
paradu restrukturizacijas bridr (sk.zim.12).

Zim. 12. Griekijas 10 gadigo bundu kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly QGRO7532973: 31.03.2012. - 31.10.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Starp mazak spekulativajiem PIIGS vértspapiriem vislielako ménesa pieaugumu uzradija Spanijas vértspapiri, jo tiesi §1
valsts ir pirma pretendente dalibai OMT. Ta rezultata, 10 gadigo vértspapiru ienesigums ménesa laika nokrita no 6,9%
[1dz 5,9% (sk.zZim.13).

Zim. 13. Spanijas 10 gadigo bundu ienesiguma dinamika, ménesu bari

Monthiy 238= 31.01.2011. - 30.11.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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ArT attistibas valstu paradu sektora septembrt valdija pozitivas tendences un indekss EMBI+ ménesi noslédza ar
pieaugumu par 1,4%, pievienojot savam svaram ceturksn1 vél 6,9% un 14,3% kop$ gada sakuma. Indeksa spreds pret
treasuries septembrt samazinajas vél par 28 b.p. I1dz 2,85% (sk.zim.14).

Zim. 14. EMBI+ indeksa un spreda kustibas dinamika, ITnija pa ménesSu noslégumiem
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Korporativo obligaciju attistibas tirgd cenu pieaugums bija vél nozimigaks un to indekss CEMBI septembrT izauga par
1,6%, bet ta raditajs ceturksnt un kop$ gada sakuma ir nedaudz sliktaks neka EMBI +: +5,4% un +13,4%.

Amerikanu bondu tirgl septembrt uz riskanto aktivu pieauguma fona tika novérots zinams cenu kritums un 10 gadigo
treasuries ienesigums izauga no 1,54% Iidz 1,63% (ménesa laika pacélas art Iidz 1,9%, sk.zim.15).

Zim. 15. 10 gadigo ASV valsts obligaciju ienesiguma dinamika, ménesu bari
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Krita arT 30 gadigie amerikanu vértspapiri, bet to ienesigums ménesa laika izauga no 2,67% dz 2,82%.

Ar eirozonas safe haven lomu ienemoSajiem Vacijas vértspapiriem krita cena un 10 gadigo vértspapiru ienesigums
izauga no 1,35% Iidz 1,44%, bet 30 gadigo no 2,67% lidz 2,82%.
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Pasaules valutu tirgus

Maksimalais kritums bija 2% Iidz 3% robezas.
ArT Krievijas rublis izauga pret dolaru par 3,2%, bet ta pieaugums pret eiro-dolars grozu bija 2,6% apméra (sk.zZim.16).

Zim. 16. Krievijas rubla kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, ménesu bari

Monthly QRUS=MCX 31.10.2005. - 25.02.2013. (MOS)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Dolara indekss — dolara kurs pret seSam vadoSajam pasaules vallitam — ménesi noslédza ar kritumu par 1,5%. Augusta
tas krita par 1,8% (sk.zZim.17).

Zim. 17. Dolara indekss kustibas dinamika, ménesu bari
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Kas attiecas uz dolara galveno konkurentu — eiro, tad Seit amerikanu valata, tapat ka augusta, zaudgja 2,2% (sk.zim.18).

Zim. 18. Eiro kustibas pret dolaru dinamika, ménesu bari

Monthly QEUR= 31.12.2001. - 31.05.2013. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Musu 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.

Atbilstosi més arf nemaindm miisu pamata prognozi $im tirgum. ST prognoze paredz gada, pusotra gada laika sasniegt
eiro pret dolars konvertacijas kursu tuvu paritates frmenim (1 EUR/USD).
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Zelts

Zelta tirgh septembris bija jau ceturtais ménesis péc kartas cenu pieaugumam. Turklat septembra pieaugums, tapat ka
augusta, bija diezgan nozimigs — par 4,7%, péc augusta pieauguma par 4,8% (sk.zim.19) un unces cena parsniedza
1750 USD Iimeni.

Zim. 19. Zelta cenas kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly QXAU= 30.11.2004. - 31.12.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

levérojot 2004. I1dz 2001. gada pieauguma trendu, ir liela varbiitiba ta turpindjumam un cenu izieSanai jauna koridora:
2000 Itdz 2500 USD par unci. No tehniska viedok|a esoSais paaugstindjuma trends bis aktivs, kamér netiks parrauta
atbalsta zona: 1400 Iidz 1500 USD.

Bet ir jaievéro tas, ka zelta cenas kustibai p€déjos gados ir bijis izteikti spekulativs raksturs un diezin vai cenas ilgstoSi
paliks tik aukstos ITmenos. P&c tam, ar lielu varbatibu, més varésim novérot strauju cenu kritumu, kas biezi ir novérots
citos spekulativos burbulos. Protams, cenas var arT neatgriezties pie iepriek§&jiem limeniem 300 Iidz 400 USD par unci,
bet cenu atgrieSanas tuvu I[Tmenim 1000 USD par unci ir |oti ticama varbatiba.

Ka signals $ada burbula pli$anai varétu bat strauj$ cenu pieaugums 1sa laika, kas bdtu lidzigs sudraba cenas kustibai
2011. gada februari-aprili, bet ar lielaku amplitddu un daudz isaka laika.
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Sudrabs

Sudrabs septembri, tapat ka augusta, uzradija vislabako cenu pieaugumu no visiem dargmetaliem. Péc augusta
pieauguma (13,2%), septembri tas pacélas par 8,7%. Unces cena pacélas virs limena 34 USD par unci (sk.zim.20).

Zim. 20. Sudraba cenas kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly QXAG= 30.11.2004. - 31.12.2012. (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 iespéjams ta bus atkariga
no zelta cenas kustibas dinamikas.
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Platins

Ar platina cena otro ménesi péc kartas pieaugua — par 7,2%, péc 8,6% pieauguma augusta. Unces cena pietuvojas
[fmenim 1650 USD (sk.zim.21).

Zim. 21. Platina cenas kustibas dinamika, ménesu bari

30.11.2004. - 31.12.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Misu vertéjums 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 arf platina cenas pieaugums, bet tas bis mazak nozimigs.
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Palladijs

Palladijs septembrT uzradija vismazako pieaugumu no dargmetaliem — par 1,2%. Tomér ménesa laika 31 metala cena
pacélas pat par 11% (sk.zim.22), tomér pédéjas ménesa nedélas gandriz viss Sis pieaugums tika pazaudéts.

Zim. 22. Palladija cenas kustibas dinamika, ménesSu bari

Monthly GXPD= 30.11.2004. - 31.12.2012. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Musu vértéjums talakajiem scenarijiem

Ar 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 $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 turpinaSanos koridora no 550 — 750 USD par
unci ar sekojoSu cenu pieauguma turpinasanos.
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Nafta

Savukart naftas tirgd tika novérota cenu krituma korekcija, kas veidojas péc spéciga cenu pieauguma julija-augusta.
Brent markas cena samazinajas no 115 USD Iidz 112 USD par barelu (sk.zZim.23). Spreds starp Brent un WTI palika
iepriek§€jais — tuvu 20 USD limenim.

Zim. 23. Brent markas naftas cenas kustibas dinamika, ménesu bari

Monthly QBRT— 30.06.2007. - 31.12.2012. (UTC)

Price
uso
Bbl

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- F13s

Informacijas avots: Thomson Reuters
Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

Cenu kustibas maija-janija apstiprindja mdsu prognozes par to, ka $aja tirgl veidosies 1stermina cenu korekcija ar cenu
kritumu zemak par 100 USD par barelu. Tomér vairaku ménesu kustiba neapstiprindja midsu prognozes par cenu
konsolidaciju cenu koridora no 85 USD Iidz 105 USD par barelu vairaku ménesu garuma. Tomér més neparedzam cenu
izeju uz jaunu lokalo maksimumu un daudz ticamaks izskatas scenarijs ar cenu kustibu ierobeZota, bet daudz pladaka
koridora ar aug$éjo robezu tuvu 120 USD par barelu.
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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
Alsanskis. Saja apskata noradita informacija iegiita no avotiem, kas finansu tirgos tiek uzskatiti par uzticamiem, tomér
ABLV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par iegitas un sniegtas informacijas precizitati
un pilntbu. AB.LV Asset Management, IPAS vai tas darbinieki neuznemas atbildibu par jebkuru personu zaudéjumiem,
kas raduSies izmantojot Sos apskatus savu ieguldiljumu 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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