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2012. gada rezultati
2012. gads bija zimigs ar ievérojamu pasaules ekonomikas izaugsmes tempu samazina$anos, salidzinot ar 2011. gadu.

Turklat virkne vado$o pasaules ekonomiku, ieskaitot eirozonu un Lielbritaniju, atkartoti iesliga recesija (divus ceturk$nus
péc kartas negativs IKP), kas notika péc dzilas recesijas no 2008. gada Iidz 2009. gadam.

Péc SVF aplésém, pasaules IKP pieaugums 2012. gada varétu bat 3,3%, bet 2011. gada tas bija 3,8%. Turklat
eirozonas un Lielbritanijas ekonomikas gada varétu bat zaudéjusas ap 0,4%.

Salidzinot ar iepriek$éjo gadu, samazinajusies arT Vacijas ekonomikas izaugsme no 3,1% lidz 0,9%, bet Kinai no 9,2%
[1dz 7,8%. Taja pasa laika ASV IKP var izaugt no 1,8% Iidz 2,2%, bet Japanas — no 0,8% Iidz 2,2%.

Vel viens butiski negativs 2012. gada notikums bija tas, ka praktiski visas vado$as attistitas valsts atkal gadu noslédza
ar budzeta deficitu (lai gan vairakam tas samazinajas, salidzinot ar 2011. gadu).

Tas nozimé to, ka turpindja pieaugt vadoSo attistibas valstu paradi, kuri jau ta ir sasniegusi katastrofiskus izmérus
(sk.tab.1).

Tab. 1. Attistito valstu paradi un deficiti

2011 2010 2009 2008

Parada Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets Parads Budzets
Valsts apjoms pret IKP pret IKP pret IKP pretIKP pretIKP pretlKP pret IKP pret IKP
Japana $12 trilj. 233% -10% 220.3% -9.5% 216.3% -10.3% 195%  -4.2%
Griekija* €356 mljrd. 170% -9.4% 142.8% -10.5% 127.1% -15.4% 110.7%  -9.8%
Italija €1.9 trilj. 121% -3.9% 119.0% -4.6% 116.1% -5.4% 106.3%  -2.7%
Portugale €184 mljrd. 108% -4.4% 93.5% -9.8% 83.0% -10.1% 71.6%  -3.5%
Trija €169 mljrd. 106% -13.4% 96.2% -32.4% 65.6% -14.3% 444%  -7.3%
ASV $15 trilj. 100% -10.3% 91.6% -10.6% 84.6% -12.7% 71.2%  -6.4%
Belgija €361 mijrd. 98% -3.7% 95.5% -3.8% 95.7% -5.5% 89.6% -1.3%
Francija €1.7 trilj. 86% -5.2% 81.7% -7.0% 78.3% -7.5% 67.7%  -3.3%
Lielbritanija  £1.3 trilj. 85% -7.8% 80.0% -10.4% 69.6% -11.4% 54.4%  -5.0%
Vacija €2.1 trilj. 81% -2.3% 83.2% -3.3% 73.5% -3.0% 66.3% 0.1%
Kipra €13 mljrd. 71% -6.3% 61.3% -5.3% 58.5% -6.1% 48.9% 0.9%
Spanija €736 mljrd. 69% -9.4% 60.1% -9.2% 53.3% -11.1% 39.8% -4.2%

Informacijas avots: Bloomberg, Eurostat, EconomyWatch
* péc 2012. gada marta veiktas paradu noraksti$anas par 50% privatajiem investoriem un paradu izpirk§anu tirgd, Griekijas parads joprojam ir aptuveni 300
miljardi EUR un tas ir vairak ka 150% no IKP.

Tapat aizvaditais gads bija bagats ar dramatiskiem notikumiem, cinoties ar paradu krizi eirozona.

Gada pirma puse tika aizvadita zem ,uzvaras” karoga par krizes procesiem un jinija péc palidzibas Eiropas struktiras
bija spiestas vérsties 4-ta un 5-ta eirozonas valsts — Spanija un Kipra.

Tomeér gada otra pusé iniciativu parnéma eirozonas valdibas.

Péc vairakam ,veiksmigam operacijam”, ieskaitot stabilizacija fondu pilnvaru palielina$anu, banku savienibas izveides un
it ]pasi péc ECB lemuma par neierobezota apjoma obligaciju iepirk§anu, krize saka atkapties.

Cita 2012. gada karstaka téma bija FRS aktivizéSanas. Vasara tika pagarinata programma , Tvists”, bet septembrT un
decembrt tika palaistas jaunas kvantitativas mikstindSanas programmas QE3 un QE4.

Gada nogalé pastiprindjas intriga par amerikanu ,fiskalo krauju”, kura dal€ja tika atrisinata tikai Jaungada naki.

Finansu tirgos, atbilstosi apkartéjai ,dekoraciju” mainai, 2012. gada negativas tendences jaucas ar pozitivam, bet gada
otraja pusé virsroku néma optimisms.

Ta rezultata visi vadoSie pasaules akciju indeksi, kuriem sekojam [1dzi, 2012. gadu noslédza ar pieaugumu, bet Vacijas
indeksam DAX gads bija vislabakais péc 2008. — 2009. gada krizes (+29%).

Turklat divi indeksi no misu saraksta — Meksikas IPC un Dienvidafrikas TOP40 — spé&ja 2012. gada atjaunot to vésturiskos
maksimumus.
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ArT obligaciju tirg gads bija bagats ar notikumiem, it 1pasi PIIGS sektora, kur martd un decembrt tika veikta grieku
obligaciju restrukturizacija un atpirk8ana, bet janija spanu 10 gadigo obligaciju ienesigums sasniedza gandriz 8%.

ArT $aja sektora, galvenokart pateicoties ECB IEmumiem, gada griezuma virsroku néma spécigas pozitivas tendences,
turklat grieku etalona 10 gadu vértspapiru cena no restrukturizacijas briza marta izauga divkart! Portugales etalona
vértspapiru cena gada laika pieauga 60% apméra!

Attistibas sektora obligaciju tirgd gads bija izteikti volatils ar cenu pieaugumu un kriSanu, bet gada kopéjais rezultats
indeksam EMBI+ uzradija spécigu pieaugumu par 18%, samazinot spredu pret treasuries no 3,8% Iidz 2,5%.

Safe haven sektora — amerikanu un vacu obligacijas — pirmaja pusgada uz krizes pieauguma fona tika novérots batisks
cenu pieaugums un 10 gadigo vértspapiru ienesigums uzradija savus vésturiskos maksimumus.

Tomeér gada otraja pusé tendences mainijas un amerikanu vértspapiri saka nedaudz krist, noslédzot gadu praktiski pie ta
atvérSanas limena (neskatoties uz QE3 un QE4!). Taja pasa laika vacu vértspapiri turpindja pieaugt.

ArT valGtu tirgld gads bija volatils gan attistitaja, ka arT attistibas valGtu sektora, kur maija krizes laika tika fikséts kart&jais
straujais cenu kritums pret dolaru.

Tomeér péc gada kopé&jiem rezultatiem izmainas konvertacijas limenos bija nelielas un dolara indekss gada laika krita tikai
par 0,6%.

Iznémums bija dolars/jena, kur gada beigas sakas ievérojams pieaugums, ka rezultata gada laika dolars izauga par
13,5%. Saja tirga ir skaidri redzams spélétaju méginajums mainit vairaku gadu pieauguma trendu uz daudzu gadu
krituma trendu.

ArT vadosajos precu tirgos gads bija pietiekami volatils.

It Tpasi naftas tirgQ, kur Brent markas naftas barels gada laika nolaidas l[dz 90 USD un pacélas Iidz 130 USD, bet gadu
noslédza tuvu pie limena 112 USD, kas ir tikai par 2% vairak neka 2011. gada beigas.

Dargmetalu tirgos kustibas bija mazak nozimigas neka 2011. gada, bet péc gada rezultatiem visi metali uzradija batisku
cenu pieaugumu — zelts par 7%, sudrabs par 9%, platins par 11%, bet palladijs par 8%.
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2013. gada prognozes

Spriezot péc prognozém, 2013. gada ekonomiska situacija pasaulé joprojam bis sarezgita. Gandriz visas vados$as
pasaules institlcijas, kuras veic ekonomiskas prognozes, pédeja laika samazina ekonomiskas izaugsmes prognozes
nakamajam gadam.

Tomeér ir sagaidams, ka Sis pieaugums bus lielaks neka 2012. gada un péc SVF prognozém Sis pieaugums varétu bat
3,6%.

Daudz (bet ne tik daudz ka iepriek$€ja desmitgadé) kas bis atkarigs no situacijas Amerika, kur, saistiba ar dazadiem
Lfiskalas kraujas” problému risindSanas variantiem, ekonomiskas izaugsmes prognozes lidzinas no +2% Iidz pat
negativiem raditajiem.

Eirozonas ekonomika, visticamak, 2013. gadu tapat ka 2012. gadu noslégs ar reala IKP kritumu. Lai gan vairakas
prognozes paredz nenozimigu pieaugumu par 0,1% Iidz 0,2%.

Sagaidams, ka galvenas pasaules ekonomiskas izaugsmes lokomotives bis BRIK ietilpstosas Azijas valstis — Kina un
Indija. Tomér arvien lielaku ieguldijumu pasaules ekonomika sniegs attistibas valstis no ,otra eSelona” vai Nextgem
(Next generation emerging markets) valstis, tadas ka Indonézija, Pakistana, Vjetnama, Dienvidafrika, Nigérija, Turcija,
Edipte, Irana un citas. DaZas no $Tm valstim nakotné var izstumt Eiropas valstis no G20 kluba (Indonézija un Turcija jau
Sobrid ir iekluvusas $aja kluba).

Kas attiecas uz situaciju finansu tirgos, tad $aja sektora, saistiba ar vado$o centralo banku 2012. gada beigas
pienemtajam stimuléSanas (lasi naudas drukaSanu) programmam, sagaidadms cenu pieaugumu turpindjums. lespg&jams,
ka nako$aja gada izdosies vél vairak stabilizét situaciju PIIGS valstu paradu sektora, ja eirozonas vadibai beidzot
izdosies 1stenot izvirzitos planus.

lespéjams, ka pasaules akciju tirgl atgriezisies strauj$ cenu pieaugums attistibas sektora, kurs 2012. gada atpalika no
attistito tirgus sektora un panaca to tikai decembri.

Seit par pieauguma Iideriem varétu k|at valstis no Nextgem, ka pieméram Kinas un Krievijas akciju tirgi. Pirmais no $iem
uzradija ievérojamu cenu kritumu 2012. gada, kas to padara par pievilcigu pirkumiem.

Otrais arT uzradija vaju dinamiku 2012. gada un Sobrid ir pats ,|étakais” starp vadoSajiem akciju tirgiem. Cenas un pelnas
attiecibas radrtajs (P/E) Krievijas kompanijam vidéji ir zem 6. Savukart Sis raditajs attistitai Eiropai un Amerikai svarstas
no 12 Iidz 16.

Dargmetalu tirgos, péc masu prognozém, visticamak turpinasies cenu pieaugums un iesp&jams ka zelta unces cena
varétu parsniegt 2000 USD (2013. vai 2014. gada).

P&c misu prognozém naftas cenas 2013. gada turpinas atrasties koridora no 100 Itdz 120 USD par barelu. Bet ar daudz
ticamaku iesp€ju, ka zemaka robeza var tikt parrauta un cenas var samazinaties zem 100 USD par barelu.
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Krize eirozona — vai 2012. gads bus bijis luzuma punkts?
Aizvadrtais 2012. gads bija notikumiem bagats saistiba ar paradu krizi eirozona.

Gads sakas ar gala vieno$anos starp Griekiju un privatajiem investoriem par ,labpratigu” restrukturizaciju, norakstot
kopuma 53,5% no nominalajiem vecajiem vértspapiriem.

Bet, ka taisnigi atzimé Commerzbank vaditajs Martins Blesings: ,Grieku obligaciju norakstiSana bija tikpat labpratiga, ka
grékstdze pirms spanu inkvizicijas”.

Tomeér Sis solis nestabilizéja situaciju Griekijas paradu tirgd un citos PIIGS valstis izprovocgja vél nopietnakas problémas
banku sektor3, it 1pasi Griekijas un Kipras bankas.

PIIGS obligaciju cenu kritums un ienesiguma pieaugums turpinajas un janija péc finansu palidzibas pie starptautiskajiem
kreditoriem vérsas art Spanija un Kipra.

Spanija uzreiz sanéma apstiprindjumu par palidzibas sanems$anu no trijnieka (Eiropas Komisija, ECB un SVF), bet
parrunas par palidzibu Kiprai ievilkas I1dz 2013. gadam.

Tadéjadi visas Cetras PIGS valstis krizes laika jau ir sanémus$as ,apstiprindjumu” starptautiskajai finanSu palidzibai
(dazados izméros), lai aizvietotu krizes iespaida sadardzinato tirgus finanséjumu (sk.zim.1).

Zim. 1. PIGS valstu palidzibas apjomi salidzinajuma ar to IKP
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Informacijas avots: Financial Times

Eirozonas un Eiropas Savienibas vadibas 2012. gada nesédéja rokas klépT salikuSas, un pienéma aizvaditaja gada
virkni batisku [Emumu cinai ar paradu krizi.

Marta sakuma 25 no 27 ES valstim (iznemot Lielbritaniju un Cehiju) parakstija paktu par budZetu stabilitati. Pakta mérkis
ir nodrosinat daudz stingraku budzetu disciplinétibu.

Jinija samita tika pienemti vél vairaki eirozonai un visai savienibai batiski [Emumi.

Eiropas Savienibas stabilizacijas fondiem (pagaidu EFSF un jilija uzsaktais ESM) tika pieskirtas tiesibas sniegt tieSu
finansialu palidzibu Eiropas bankam, tai skaita to tie§a kapitalizacija.

Tas bija pirmais solis cela uz banku savienibas izveidi — virsnacionala iestade, kura kontrolés bankas, garantés depozitu
atmaksu un sniegs bankam ekstrému palidzibu.

Tapat tika panakta vienoSanas, ka stabilizacijas fondi var izmantot savus resursus problémvalstu obligaciju izpirk3anai,
tadéjadi nomainot centralo banku ka ,pédéjas instances kreditoru”.

Gala plans par banku savienibas izveidi tika apstiprinats jau oktobra ES Iideru samita.

Pirmais solis minétas savienibas izveidé bija IEmums izveidot vienotu banku regulatoru, kura funkcijas uzticéja ECB, ta
vieta, lai apvienotu esoSos nacionalos regulatorus.
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Paredzéts, ka turpmak ECB atbildibas zona ietilps arT ES valstu bankas, kuras neatrodas eirozona.

Bet pats svarigais solis cina ar krizi, bez Saubam, bija ECB septembra [émums palaist jaunu programmu OMT (Outright
Monetary Transactions), kuras ietvaros ECB varés iepirkt tirgd eirozonas valstu obligacijas neierobezota apjoma (!), lai
kontrolétu tirgus likmju Tmenus. P&c 8T IEmuma pienemsanas situacija eirozonas paradu tirgl ievérojami izmainijas.

Problémvalstu obligaciju cenas saka ievérojami pieaugt, bet ienesigums samazinaties. 10 gadigo Italijas un Trijas
vértspapiru ienesigums lidz gada beigdm noslidéja I1dz 4%, Spanijas — 5%, bet Portugales — 6%.

Tas notika neskatoties uz to, ka l1dz gada beigdm ECB nekadus iepirkumus ta arT neveica.

Tas ir piemérs tam, ka finansu tirgos, kuri ir psihologijas parnemti, pazinojums par iesp&jamiem pasakumiem var novest
pie ta, ka Sie pasdakumi nemaz nav nepiecieSami.

Jaatgadina, ka Sads lemums tika pienemts tikai 2,5 gadus péc krizes sakuma.

Jau gada nosléguma tika veikta pirma iepirk§8anas operacija, kura stabilizacijas fondi no tirgus pirka grieku vértspapirus,
kas |ava, iztéréjot 10 miljardus EUR, samazinat Griekijas kop&jo paradu par 30 miljardiem EUR.

Sis operacijas veiksmigums veicinaja grieku vértspapiru jau ta labo pieaugumu un 10 gadigo grieku vértspapiru
ienesigums gada beigas nokrita lidz 11%. Atgadinam, ka maija Sis ienesigums sasniedza savu maksimumu: 31%.

Ja eirozonas vadibai izdosies Tstenot visus izvirzitos planus, tad, iesp&jams, krizes mazinaSanas process bus
neapturams un 2012. gads bus bijis lzuma punkts cina ar paradu krizi eirozona.
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Amerika: QE1, QE2, QE3, QE4...?
Cita bitiska 2012. gada téma bija batiskas FRS aktivitates, kuru rezultata tika pienemti vairaki pasakumi amerikanu

ekonomikas izaugsmes un finanSu sistémas stimulé$anai.

Neskatoties uz to, ka amerikanu ekonomiska un finansu sistéma 2012. gada funkcion&ja daudz labak neka Eiropas,
FRS, at$kiritba no ECB, neskopojas ar pasakumiem un to atbalsti$ana.

Ta jonija FRS noléma pagarinat Ildz gada beigam programmu , Tvists”, kuras ietvaros tika tirgotas treasuries 1sas
pozicijas un pirktas garas pozicijas, lai noturét ilgtermina likmes zemos limenos.

SeptembrT, nedélu péc ECB ,spéciga gajiena” palaizot OMT, FRS atbildéja ar QE3 gajienu.

Jaunas kvantitativas mikstinaSanas programmas ietvaros FRS noléma izpirkt hipotekaras obligacijas (MBS) par 40
miljardiem USD ménesT un bez termina ierobezojuma.

Turklat septembra sédé FRS pienéma Iémumu pagarinat periodu nulles likmém no 2014. gada Iidz 2015. gada vidum.
Bet arT tas amerikanu centralai bankai likas par maz.

Aizvadita gada nogalé FRS pienéma vél vienu agresivu soli monetaras politikas mikstinaSanai, nomainot programmu
»Tvists” ar neierobezotu ASV ilgtermina obligaciju iepirk§anu par 45 miljardiem USD katru ménesi.

To praktiski var uzskatit par QE4 palaiSanu, jo, atSkirtba no ,Tvista”, jauna programma palielina FRS bilanci. Kopa ar
septembrt uzsakto QE3, abas programmas katru ménesi FRS bilanci audzés par 85 miljardiem USD.

QE1 un QE2 programmu ietvaros, pédéjo 4 gadu laikd, no tirgus jau ir iepirktas hipotekaras un valsts obligacijas par (lasi
nodrukati) 2,4 triljoniem USD, kas palielindjis FRS bilanci I1dz 2,9 triljoniem USD. Vél 2008. gada augusta ta bija 900
miljardi USD.

Péc jauno programmu palaiSanas septembri un decembrf, ldz 2013. gada beigam FRS bilance var sasniegt
Lvirsmakonu” lTmeni: 4 triljonus USD!

Oficialais iemesls veiktajiem mérkiem ir ekonomiskas izaugsmes tempu veicina$ana. Sobrid izaugsmes tempi ir zema
[TmenT un tie var samazinaties vél (ITdz pat recesijai) saistiba ar 2013. gada ,fiskalas kraujas” situaciju.

Tomeér veidojas iespaids, ka nemazak svarigs mérkis Siem pasakumiem ir uzturét ,piebliduso” valsts parada tirgu un
nepielaut krizi, kas ltdzinatos grieku gadijumam.

Tapat Sis mérkis varétu bat pasaules 2008.-2009. gada finansu krizé cietu§as amerikanu finansu sistémas aizsargasana
pret l[dzigas krizes atkartoSanas.

Ir griti saprast kadas sekas Amerikai un visai pasaules finanSu-ekonomiskai sistémai nakotné radrs tik straujS dolara
(galvena pasaules rezerves valita) monetaras bazes pieaugums.

Tadus ,eksperimentus” ar sistému vél neviens nav veicis visu masdienu finanSu-ekonomisko attiecibu pastavésSanas
laika.

Skaidrs ir tikai tas, ka ekonomisko macibu gramatas minétas apokaliptiskas sekas $adai naudas politikai ar hiperinflaciju
un strauju devalvaciju pagaidam nerealizgjas.

Tas liecina par to, ka eso$a pasaules finansu sistéma, kura bazéta uz Jamaikas valltas sistému, ir daudz sarezgitaka un
,dzlvigaka” par zinamam ekonomiskam teorijam. Bet Amerikas pieredze, salidzinot ar Eiropas pieredzi, parada to, ka
$§ada monetara politika var sniegt art pozitivus rezultatus, neizraisot sistémas destabilizaciju.

Tomeér tas neizslédz to, ka nakotné sekas tadai politikai var bat arkartigi negativas un gala rezultata tas var izprovoceét
jaunu, liela méroga sistémas krizi.
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Pasaules akciju tirgus

Atbilstosi apkartéjai ,dekoraciju” mainai, pasaules akciju tirgd valdija jaukta rakstura tendences, bet gada otraja pusé
virsroku néma optimisms. Ta rezultata visi vadosSie pasaules akciju indeksi, kuriem sekojam Iidzi, 2012. gadu noslédza ar
pieaugumu, bet Vacijas indeksam DAX gads bija vislabakais péc 2008. — 2009. gada krizes (sk.tab.2). Turklat divi indeksi
no miisu saraksta — Meksikas IPC un Dienvidafrikas TOP40 — spéja 2012. gada atjaunot to vésturiskos maksimumus.

Tab. 2. Vado$So fondu indeksu kustibas dinamikas rezultati

2003 Decembris
Birzas indekss P/E Div.Yeld -2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012
DJI (ASV) 12.7 2.6 59.0% -33.8% 18.8% 11.0% 5.5% 0.6% 7.3%
S&P 500 (ASV) 14.3 2.1 66.9% -38.5% 23.5% 12.7% 0.0% 0.7% 13.4%
Nasdag Comp. (ASV) 16.1 1.2 98.6% -40.5% 439% 16.9% -1.8% 0.3% 15.9%
GDAX (Vacija) 13.8 36 178.9% -40.4% 23.8% 16.1% -14.7% 28% 29.1%
FTSE (Anglija) 13.4 4.2 61.5% -31.0% 23.2% 9.0% -5.6% 0.5% 5.8%
CAC (Francija) 12 4.1 83.2% -42.7% 223%  -3.4% -17.0% 22% 15.3%
N225 (Japana) 23.2 23 78.4% -42.1% 19.0% -3.0% -17.3% 10.0% 22.9%
RTS (Krievija) 5.7 3.7 537.9% -7124% 128.6% 22.5% -22.0% 6.5% 10.9%
MICEX (Krievija) 5.8 3.5 492.3% -67.2% 121.1% 23.2% -16.9% 5.1% 5.3%
SSEC (Kina) 11.6 27 287.4% -65.4% 80.0% -14.3% -21.7% 14.6% 3.2%
HSI (Honkonga) 10.9 3.3  198.4% -48.3% 52.0% 5.3% -20.0% 28% 22.9%
KOSPI (Koreja) 25.4 14  202.3% -40.7% 49.7% 21.9% -11.0% 3.4% 9.4%
TWII (Taivana) 241 3.8 91.0% -46.0% 78.3% 9.6% -21.2% 1.6% 8.9%
SENSEX (Indija) 15.7 1.5 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -24.6% 0.4% 25.7%
BOVESPA (Brazilija) 18.6 4.4  467.0% -41.2% 82.7% 1.0% -18.1% 6.1% 7.4%
IPC (Meksika) 18.1 1.5 3821% -24.2% 43.5% 20.0% -3.8% 45% 17.9%
TOP40 (Dienvidafrika) 13.9 3.2  202.4% -25.9% 28.6% 14.6% -0.6% 2.7% 22.2%
MSCI WD (Pasaules) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% -7.7% 1.7% 13.2%
MSCI EM (Attistibas) 326.6% -54.5% 744% 16.4% -20.4% 48% 15.2%

Informacijas avots: Thomson Reuters, Bloomberg, ABLV Bank

Cenu pieaugums péc pasaules indeksa MSCI World gada laika bija 13,2%, kas ir gandriz divas reizes vairak neka 2011.
gada kritums par 7,7% (sk.zim.2).

Zim. 2. Pasaules indeksa MSCI WORLD kustibas dinamika, gada bari

Yoarly G WORLD 31.12.1976. - 31.12.2015. (LON)

= L]
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Cenu pieaugums péc attistibas valstu indeksa MSCI EM bija nedaudz nozimigaks: 15,2%, bet tas ir mazak neka 2011.
gada kritums par 20,4% (sk.zim.3).

Zim. 3. Pasaules indeksa MSCI EMERGING MARKETS kustibas dinamika, gada bari

Yaarly 0. MSCIEF 31.12.1886. - 31.12.2015. (LON}
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Vislielako pieaugumu no indeksiem, kuriem sekojam I1dzi, uzradija Vacijas DAX, kur$ pieauga par 29,1% (sk.zim.4), kas
ir maksimalais indeksa gada pieaugums péc krizes 2008. gada.

Zim. 4. Indeksa DAX kustibas dinamika, gada bari

31.12.1887. - 31.12.2014. (FFT)
—————— : H -] price
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B s He i F T o7 800
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1980 | 990 20
Informacijas avots: Thomson Reuters
9/20

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



Savukart vissliktako dinamiku 2012. gada uzradija Kinas SSEC, kurs gada laika izauga tikai par 3,2% (sk.zim.5)!

Zim. 5. Indeksa SSEC kustibas dinamika, gada bari

Yearly @ SSEC 31.12.1986. - 31.12.2013. (SHA)

&gl G SSEC Tkt Trage
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Informacijas avots: Thomson Reuters
Krievijas RTS 2012. gada uzradija vidéju dinamiku, paceloties par 11% (sk.zim.6). Bet pusi no §T pieauguma nodrosinaja

rubla pieaugums pret dolaru, bet Krievijas tirgus rubla indekss MICEX gada laika izauga par 5,3%, kas ir otrs sliktakais
rezultats péc Kinas SSEC.

Zim. 6. Indeksa RTS kustibas dinamika, gada bari

Yearly QIRTS 31.12.1995. - 31.12.2013. (MOS)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Musu vertejums talakajiem scenarijiem

FRS un ECB 2012. gada beigas pienemtas ,naudas drukaSanas” programmas sniegs labu atbalstu tirgum un,
visticamak, akciju tirgus pieaugums turpinasies art 2013. gada.

Par pieauguma Iideri varétu k|Gt Kinas un Krievijas akciju tirgu. Pirmais no tiem uzradija batisku pieauguma atpalicibu
2012. gada, kas So tirgu padara pievilcigu iepirkumiem.

Otrais arT uzradija vaju dinamiku 2012. gada un SobrTd ir pats ,|étakais” starp vadoSajiem akciju tirgiem. Cenas un pe|nas
attiecibas raditajs (P/E) Krievijas kompanijam vidg&ji ir zem 6. Savukart Sis raditajs attistitai Eiropai un Amerikai svarstas
no 12 Iidz 16.

Tomer joprojam paliek iesp&jamiba, ka tirgl var atgriezties negativas tendences — pieméram neveiksmigi tiek atrisinata
fiskalas kraujas probléma un daudz nozimigak neka gaidits samazinas ekonomiskas izaugsmes tempi.

Tadé| més rekomendéjam jau ieprieks, 2011. gada misu piedavato stratégiju, kura 2012. gada vainagojas panakumiem.

Ta ir akciju iegade, izvéloties ,cietds” kompanijas (vai indeksus) ar zemu P/E un augstam dividenZu izmaksam Div.Yeld
(sk.tab.2).

Pat ja tirgQ atgriezisies spécigas negativas tendences, augsts dividenzu limenis |aus investoriem parlaist tirgus kritumu,

sanemot no dividendém stabilu cash flow, kur$ parsniedz vado$o valstu obligaciju kuponu ienesigumu. Gadijuma, ja
tirgh atjaunosies stabils pieaugums, tad pelnu investoram nodrosinas akciju cenu pieaugums.
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Pasaules obligaciju tirgus

ArT obligaciju tirgld gads bija bagats ar notikumiem, it 1pasi PIIGS sektora, kur martd un decembr tika veikta grieku
obligaciju restrukturizacija un atpirkSana, bet jlnija spanu 10 gadigo obligaciju ienesigums sasniedza gandriz 8%.

Arl $aja sektora, galvenokart pateicoties ECB I[emumiem, gada griezuma virsroku néma spécigas pozitivas tendences,
turklat grieku etalona 10 gadu vértspapiru cena no restrukturizacijas briza marta izauga divkart (sk.zim.7)! Portugales
etalona vértspapiru cena gada laika bija 60% apmeéra!l

Zim. 7. 10 gadigo Griekijas obligaciju cenu kustibas dinamika, ménesa bari

Monthiy 733= 29.02.2012. - 31.12.2012. (UTC)

Price.
EUR

p—" marts apris ; o i augusts septembris e —" novembris Gecemons [

at 2012 | Qz 2012 Qs 2012 | Q42012

Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas sektora obligaciju tirgl gads bija izteikti volatils ar cenu pieaugumu un kriSanu, bet gada kopéjais rezultats
indeksam EMBI+ uzradija spécigu pieaugumu par 18%, samazinot spredu pret treasuries no 3,8% Iidz 2,5% (sk.zZim.8,
9).

Zim. 8. Indeksa EMBI+ kustibas dinamika, gada bari

Yearly G.JFPMEMBIFLUS 31.12.1998. - 31.12.2014. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Zim. 9. Indeksa EMBI+ spreda kustibas dinamika, gada bari

Yaarly O_JPMEMBIPLUS 31.12.2001. - 31.12.2013. (UTC)
] ] Price

rs40

-E10

2010

Informacijas avots: Thomson Reuters

Attistibas tirgus korporativaja sektora pieaugums bija mazak nozimigs un to indekss CEMBI izauga par 15%, samazinot
spredu pret treasuries 1dz 3,2%.

Safe haven sektora — amerikanu un vacu obligacijas — pirmaja pusgada uz krizes pieauguma fona tika novérots batisks
cenu pieaugums un 10 gadigo vértspapiru ienesigums uzradija savus vésturiskos maksimumus.

Tomér gada otraja pusé tendences mainijas un amerikanu vértspapiri sdka nedaudz krist, noslédzot gadu praktiski pie ta
atvérSanas limena (neskatoties uz QE3 un QE4!). Turklat to ienesigums tomér nokrita no 1,88% Iidz 1,77% (sk.zim.10).

Zim. 10. ASV 10 gadigo obligaciju ienesiguma dinamika, gada bari

Yaarly GUS10VT=RR 31.12.1987. - 31.12.2014. (UTC)
Yield
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Vacijas vértspapiri turpindja pieaugt un otraja pusgada, ka arT gada griezuma 10 gadigo Vacijas bundu ienesigums
nokrita no 1,8% Iidz 1,3% (sk.zim.11).

Zim. 11. Vacijas 10 gadigo valsts obligaciju ienesiguma dinamika, gada bari

Yaarly QDE10YT=RR 31.12.1988. - 3112.2012. (UTC)

Yield
CndLiODE10YT=RR; Yield_1
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Pasaules valutu tirgus

Ar1 valitu tirgh gads bija volatils gan attistitaja, k& ar attistibas valGtu sektora, kur maija krizes laika tika fikséts kartéjais
straujais cenu kritums pret dolaru.

Tomeér péc gada kopé&jiem rezultatiem izmainas konvertacijas limenos bija nelielas un dolara indekss gada laika krita tikai
par 0,6% (sk.zim.12).

Zim. 12. Dolara indeksa kustibas dinamika, gada bari

31.12.1971. - 31.12.2015. (N¥C)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

ArT Krievijas rublis maija krizé uzradija nopietnu kritumu pret dolaru, bet I1dz gada beigam spéja to atspélét un gada laika
izauga pret dolaru par 5%. Rubla pieaugums pret eiro-dolars grozu bija 4,5% apméra (sk.zim.13).

Zim. 13.Krievijas rubla kustibas dinamika pret eiro-dolars grozu, gada bari

31.12.2004. - 31.12.2013. (MOS)

Informacijas avots: Thomson Reuters
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Iznémums no daudz mierigakiem attistitas valltas tirgiem bija dolars/jena, kur gada beigas sékas ievérojams
pieaugums, ka rezultatd gada laika dolars izauga par 13,5% (sk.zZim.14). Saja tirgQ ir skaidri redzams spélétaju
méginajums mainit vairaku gadu pieauguma trendu un uz daudzu gadu krituma trendu.

Zim. 14. Dolara kustiba pret jénu, gada bari

31.12.1871. - 31.12.2015. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Kas attiecas uz dolara galveno konkurentu — eiro, tad pirmaja pusgada eiro krita, jalija pietuvojoties Iimenim 1,20. Tomér,
mazinoties paradu krizei eirozona, tendence mainijas un eiro gadu noslédza ar pieaugumu pret dolaru par 1,9% tuvu

[Tmenim 1,32 (sk.zim.15).

Zim. 15. Eiro kustibas dinamika pret dolaru, gada bari

31.12.1975. - 31.12.2015. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters
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Musu vertejums 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 sdkums jaunam ilggadéjam
pieauguma trendam.

Atbilsto$i més arT nemainam misu pamata prognozi $im tirgum. ST prognoze paredz tuvako gada laika sasniegt eiro pret
dolars konvertacijas kursu tuvu paritates limenim (1 EUR/USD).
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Zelts

Zelts 2012. gada uzradija mazak volatilu tirdzniecibu neka iepriek§€jos gados. Gada griezuma ta cena pacélas par
,nhiecigiem” 7% (sk.zim.16).

Zim. 16. Zelta cenas kustibas dinamika, gada bari

31.12.1881. - 31.12.2015. (UTC)
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Misu vértéjums talakajiem scenarijiem

levérojot 2004. Itdz 2001. gada pieauguma trendu, ir liela varbatiba ta turpindjumam un cenu izieSanai jauna koridora:
2000 Itdz 2500 USD par unci. No tehniska viedokla esoSais paaugstindjuma trends bis aktivs, kamér netiks parrauta

atbalsta zona: 1400 Itdz 1500 USD.

Bet ir jaievero tas, ka zelta cenas kustibai peédé&jos gados ir bijis izteikti spekulativs raksturs un diezin vai cenas ilgstoSi
paliks tik aukstos limenos. P&c tam, ar lielu varbatibu, més varésim novérot strauju cenu kritumu, kas bieZi ir novérots
citos spekulativos burbulos. Protams, cenas var ari neatgriezties pie iepriek$&jiem limeniem 300 Iidz 400 USD par unci,

bet cenu atgrieSanas tuvu ITmenim 1000 USD par unci ir |oti ticama varbutiba.

Ka signals $ada burbula pliSanai varétu bat strauj$ cenu pieaugums Tsa laika, kas batu [Tdzigs sudraba cenas kustibai

2011. gada februari-april, bet ar lielaku amplitGdu un daudz 1saka laika.
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Nafta

Naftas tirgus 2012. gada bija volatilaks neka 2011. gada. Brent markas naftas barels gada laika nolaidas I1dz 90 USD un
pacélas Iidz 130 USD, bet gadu noslédza tuvu pie limena 112 USD, kas ir tikai par 2% vairak neka 2011. gada beigas

(sk.zim.17).

Zim. 17. Brent markas naftas cenu kustibas dinamika, gada bari

Yaarly GBRT-
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Informacijas avots: Thomson Reuters

Misu vértéjums talakajiem scenarijiem
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Péc misu prognozém naftas cenas 2013. gada turpinas atrasties koridora no 100 Iidz 120 USD par barelu. Bet ar daudz
ticamaku iesp€ju, ka zemaka robeza var tikt parrauta un cenas var samazinaties zem 100 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
Al$anskis. Saja apskata noradita informacija iegtta no avotiem, kas finanu 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 zaud&jumiem,
kas raduSies izmantojot Sos apskatus savu ieguldijumu veikSanai.

Apskata autors nepazinos par raksta atspogulotas situacijas un viedok|a izmainam.
Apskata minétie emitenti nav iepazistinati ar raksta saturu.

Informé&cija par riskiem, kas ir saisttti ar ieguldijumu darTjumiem, atrodas Seit
http://www.ablv.com/lv/services/investments/brokerage/risk
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