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Pasaules finansu tirgus: novembra karstakas témas

Leonids Alsanskis, Dr. Math.
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Novembri publiceétie makroekonomiskie dati bija jaukti, tacu realas pazimes, kas apstiprinatu bazas
par vadoso ekonomiku atkartoto nonaksanu recesija, neparadijas.

Finansu tirgu dalibnieku galvena uzmaniba novembri tika piesaistita FRS pienemtajai programmai
QE2 un pasaules varu darbibam, vérstam uz Irijas paradu krizes atrisinasanu.

FRS darbibas smagi kritizéja daudzu valstu lideri, kuri apvainoja ASV ari méginajuma parak
samazinat dolara veértibu.

Toties dolara pieaugums un Amerikas bondu cenu kritums novembri vélreiz apliecinaja to, ka
finansu tirgu mehanismi nav tik “vienkarsi” ka tas Skiet daudziem ekonomistiem un politikiem.

Turklat pienemtajam planam iziesanai no Irijas paradu krizes pagaidam neizdevas nomierinat
"atkriteéjvalstu” obligaciju tirgus.

Rezultata novembri pieaugums bija vérojams parsvara precu tirgiem, bet pasaules akciju un
obligaciju tirgi noslédza ménesi ar cenu samazinajumu.

Oktobri bija vérojams neliels dolara naudas bazes MB un agregata M1 pieaugums. Intensivaks pieaugums
var sakties no novembra, sakara ar QE2 ieviesanu. FRS bilance jau pieauga novembri par $50 mljrd. lidz
$2.35 trlj. Lidz 2011. gada vidum bilance var pieaugt lidz $2.9 trlj., bet MB lidz $2.6 trlj. Tacu laiks radis vai
tas spés izraisit jutamu M1, M2 un M3 pieaugumu.
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Grafiks: Dolaru naudas agregatu MB un M1 izmainu salidzinosa dinamika.
Informacijas avots: Reuters

Amerikanu QE2

Par vienu no svarigakiem novembra notikumiem finansu tirgiem kluva FRS pienemta programma QE2. Tas
ietvaros valsts vértspapiru pirksanai tiks novirziti papildus $600 mljrd., lielakoties 4-6 gadu obligaciju
sektora.

Programma tika loti skaudri kritizéta gan pasa valsti, gan arvalstis — 1pasi no Kinas un Vacijas varu puses.
Republikanu lideri un vadosie ASV konservativie ekonomisti saredzéja taja apdraudéjumu inflacijai un
pieprasija slégt programmu. Arvalstu kritiki apvainoja FRS méginajuma vajinat dolaru.

Tacu ir jaatskir CB monetaras bazes pieaugums un naudas pieaugums ekonomika, t.i. M2 un M3, kuri ASV
pagaidam batiski nepieaug.

Mdasuprat, QE2 nepazinotais mérkis ari ir paturét valsts obligaciju ienesigumu zema limeni, lai palidzétu
valstij apkalpot kolosalo valsts paradu ($13.5 trlj, jeb 95% IKP).

Pateicoties likmju kritumam, ASV valsts kase jau iztéréja parada procentu samaksai tikai 2009. gada $380
mljrd. ($450 mljrd. 2008. gada) neskatoties uz parada kopéjo pieaugumu. Zemas procentu izmaksas iedos
Baltajam namam laiku, lai atrisinatu vissvarigako uzdevumu — samazinat valsts paradu.

Ja valsts obligaciju likmes neuzraditu batisku kritumu, ASV valsts parada apkalposanas cena varéja sasniegt
“neiedomajamus” lielumus, kas varétu parvérst parada palielinasanas procesu par gandriz neatgriezenisku.
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Interest Expense on U.S. Debt Each Fiscal Year (bars) vs Fed
Funds Rate (blue) Five Year Note (green) T-Bill {(red)
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Grafiks: Amerikanu treasures likmes un valsts parada procentu izmaksas.
Informacijas avots: babylontoday.com

Irija un citas PIIGS

Viss novembris ieziméjas ar Irijas krizes risinasanu. Ménesa beigas tika saskanots palidzibas mehanisms
€67.5 mljrd. apméra, vidéji 5.8% no 3 gandriz vienadam dalam: SVF, eirozonas un Eiropas Savienibas (visas
27 valstis + atsevisku valstu divpuséjie krediti).

Lidzekli tiks novirziti banku sistémas atbalstisanai un deficita seg3anai. Savukart Irijas apnemas 2015. gada
atgriezt budzeta deficitu pie 3%, preti Sogad gaiditam deficitam 30% no IKP!

Tacu Sis darbibas pagaidam nenomierinaja paradu tirgus, un visa novembra garuma PIGS valsts paradiem
aktivi samazinajas cenas. Ménesa laika Irijas, Griekijas, Portugales un Spanijas 10-gadu etalona vértspapiri
zaudéja 13.7%, 6.8%, 7.8% un 9%, bet to ienesigums attiecigi sasniedza 9%, 12%, 6.5% un 5%.

Kaut gan jaatzist, ka Griekijas un Irijas glab3anas programmas ir tikai pukites — Tsta krize eirozona var
sakties, ja paradu problémas parnems ari Spaniju. Valsts paradam esot €700 mljrd. lielam un Spanijas
banku aktiviem —€3.5 trlj. lieliem, pat augstak minétas “cienijamas” organizacijas var “nepavilkt”
nepiecieSamas palidzibas apméru.

Novembri spekulantu uzbrukums Irijas valsts vértspapiriem sasniedza maksimumu un 10-gadu “etalona”
valsts obligaciju cena ménesa laika krita par 13.7% - vairak, neka 3 iepriek$€jo ménesu laika. Turklat valsts
obligaciju ienesigums uzléca no 6.8% lidz 9%.
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Informacijas avots: Bloomberg
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Vai iespéjams Zelta Standarts 2

Novembra sakuma lielu rezonansi izraisija Pasaules bankas direktora Roberta Zellika raksts Financial Times
ar piedavajumu izmantot jaunaja valutas sistémas arhitektdra ari zeltu. Runa bija tikai par to, lai pievienotu
rezerves valutu sistémai zeltu “ka inflacijas, deflacijas un valttu kursu gaidamo vértibu raditaju”. Daudzi
tirgus dalibnieki klGdaini sprieda, ka runa ir par jauno “zelta standartu”, un saka aktivi apspriest tadu
iespéju.

Mdusuprat, pareja uz jaunu valltas sistémas jau sen ir nobriedusi. Esosa sistéma, kas pielauj kolosalas kursu
svarstibas un kura rezerves valitu emisija var tikt veikta nacionalajas interesés, ignoréjot visas paré&jas
pasaules intereses, sevi ir diskreditéjusi.

Tacu atgrieSanas pie zelta vai citas “fiziskas"” naudas nav iespéjama, jo tas butu pretruna ar pasaules
finansu sistémas attistibas logiku. Pasaulei ir nepiecieSsama jauna “vispasaules” emisijas nauda, kuras
emisija batu paklauta stingrai starptautiskai kontrolei. Tac¢u, nemot véra pasaulé vérojamas spécigas
pretrunas valutu sakara, parskatama nakotné nav vérts gaidit sadas valutas paradisanos.

Ko izlema un neizlema G20

Novembri notikusais G20 samits vélreiz apliecinaja, ka krizes laika un kopéjo briesmu prieksa sasniegta
pasaules varu vienotiba Sobrid ir nomainijusies pret savu privato interesu aizstavéSana. Samita neizdevas
panakt vienosanas ne par FRS QE2 nosodisanu, ne par prasibu Kinai parskatit valGtas politiku.

Tomeér pasaules vado3o valstu vaditaji samita atbalstija SVF kvotu pardaliSanu attistibas ekonomiku laba un
ar atbalstija “Bazeli 3", kas paredz stingrakas prasibas pret bankam. Tika panakta ari svariga vienosanas
par “attistibas valstu budzeta deficitu divkartéjo samazinasanu lidz 2013. gadam un valsts paradu
stabilizéSanu vai samazinasanu lidz 2016. gadam”. Tacu Sis Ilémums ir grati izpildams, jo nav pazinotas
konkrétas sankcijas par ta neizpildisanu.

Cits svarigs [éemums — “cintties pret globala pieprasijuma nelidzsvarotibu” —bez konkrétiem skaitliem un
panémieniem ari ir tikai vardi. Vel G20 lideri vienojas “atteikties no “valttu kariem” un nepielaut haotiskas
valGtu kursu svarstibas”, ta¢u varam jau sen nav reali lidzek|i ietekmésanai uz $o tirgu.

Citi interesanti novembra skaitli un fakti isuma

- Novembri Eurostat parskatija Griekijas 2009. gada deficitu uz 15,4%, bet valsts paradu uz 126.8% no
IKP — tie abi ir lielakie raditaji PIGS starpa.

- Novembri reitingu agentira Standard & Poor’s samazinaja Irijas kredita reitingu uzreiz par divam
pakapém — no «A» lidz «AA-».

- ASV federala budzeta deficits 2009.-2010. finansu gada, péc precizétiem datiem, sastadija $1,29 trl].
(jeb 9% no IKP), kas ir zemak par iepriekséja gada rekordu $1,41 trlj. (10% no IKP) apméra.

- Bankrotéjuso banku skaits ASV 2010. gada sasniedzis 146 (140 2009. gada), bet problematisko banku
skaits sasniedzis 860 — maksimumu kop3 1993. gada.

- Inflacija Kina oktobri sasniedza 2-gadu maksimumu 4.4%, bet gada laika izsniegto kredritu apjoms
pieauga par vairak neka $1 trlj. Reagéjot uz to, Kinas CB oktobri divreiz paaugstinaja prasibas pret
komercbanku rezervém par 0.5%.

- ASV IKP pieaugums Q3 2010, péc precizétiem datiem, sastadija 2.5%(Y/Y).



AB.LV Asset Management

Pasaules finansu tirgus: novembra karstakas témas

- Eirozonas IKP Q3 2010 pieauga par 0.4%(Q/Q) un 1.9% (Y/Y).

- IKP pieaugums Japana Q3 2010 sastadija 0.9%(Q/Q) un 3.9%(Y/Y), tacu So pieaugumu liela méra
nodrosinaja cenu deflacija.

Makroekonomiska situacija

Péc precizétiem datiem, ASV IKP pieaugums Q3 2010 sastadija nevis 2%, bet 2.5% salidzinajuma ar
iepriek$éjo gadu. Tas ir augstaks neka 1.7% pagajusaja ceturksni, bet pagaidam zemak par $i raditaja
daudzgadu vidéjo vértibu ap 3.5%:

Wane

Monthily QaUSGDPNICA ) . . . . . . . . . . . . 31.07.1563 - 31.08.2011 (OMT}
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Informacijas avots: Reuters

Veco un jauno maju pardosanas apjomi ASV oktobri vél nedaudz krita, salidzinot ar iepriek3éjo ménesi, un
joprojam atrodas vésturiski loti zemos limenos, Tpasi jaunceltném:
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Informacijas avots: Reuters
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Novembri bezdarbs Amerika uzléca no 9.6% lidz 9.8%, un ta limenis joprojam ir visvairak satraucosakais
signals par ekonomikas vajumu:

Monthly Call SUNRIA ) ) ) 28,02 1683 - 30,04 2012 104
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1980 | - L= T A

Informacijas avots: Reuters

Bezdarbs Eiropa oktobri palika 12-gadu maksimalaja limeni 10.1%:

Monthly QaXZUNR/A 20.11.1997 - 30.06.2011 {GMT)
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Amerika gada inflacija oktobri pieauga no 1.1% lidz 1.2%, tac¢u bazes inflacija (bez partikas un energijas)
krita no 0.8% lidz 0.6% - minimums kops 1958. gada:
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Informacijas avots: Reuters

Eirozona inflacija novembri (provizoriskie dati) palika [imeni 1.9%, pavisam tuvu mérka maksimumam 2%.
(Oktobrt inflacija Anglija péc CPI indeksa sastadija 3.2%, mérka maksimumam esot 2%):
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Informacijas avots: Reuters
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Novembri praktiski beidzas publisko akciju kompaniju ceturksna parskatu par Q3 2010 publicésanas
sezona. Péc Bloomberg datiem, 466 no 500 Amerikas plasa tirgus (S&P 500) kompanijam, kas jau sniegusas
parskatus oktobri un novembri, vidéji uzradija pelnas pieaugumu Q3 2010/Q3 2009 par 27.8%. Sis ir jau
ceturtais péc kartas kopéjais ceturksna pelnas pieaugums indeksa kompanijam péc krizes beigam.

Turklat pelnas kritums Q3 2009/Q3 2008 sastadija 13.7%, t.i. kompaniju pelna jau parsniedza attieciga
2008. gada ceturksna raditajus, bet vél nesasniedza 2007. gada limenus.

Vislabako rezultatu sektoru zina uzradija izejvielu un razosanas sektoru kompanijas, kas palielinaja pelnu
par 51% un 50% attiecigi. Par pelnas kritumu zino tikai telekomunikaciju sektora kompanijas, kuram gada
laika pelna krita par 8.3%.

Novembri pasaules akciju tirgus, balanséjot starp pozitivo un negativo (galvenie: QE2 un krize Irija), ménesi
noslédza ar jauktiem rezultatiem, tacu parsvara ar negativiem:

Biréas indekss :’éllsoomberg) [2,?):)72003- Par 2008[Par 2009 ;3: (?1 [2,?)':] (?2 ;3: (?3 czaﬁlglr-)?i.s f\glg;gl.oris sKéokp:n?g1 09
DJI (ASV) 13.7 59.0% | -33.8% | 18.8% | 4.1% | -10.0% |10.4%| 3.1% -1.0% 5.5%
S&P 500 (ASV) 14.9 66.9% | -38.5% | 23.5% | 4.8% | -11.8% [10.7%| 3.7% -0.3% 5.8%
Nasdaq Comp.

(ASV) 31.6 98.6% | -40.5% | 43.9% | 5.6% | -12.0% [12.3%]| 5.8% -0.4% 10.1%
GDAX (Vacija) 14.6 178.9% | -40.4% | 23.8% | 3.3% | -3.1% | 4.4% 6.0% 1.3% 12.3%
N225 (Japana) 20.4 78.4% | -42.1% | 19.0% | 5.1% | -15.4% [-0.1%| -1.8% 8.0% -5.8%
FTSE (Anglija) 16.1 61.5% | -31.0% | 23.2% | 4.9% | -13.4% [12.9%| 2.3% -2.6% 2.1%
ICAC (Francija) 12.8 83.2% | -42.7% | 22.3% | 1.0% | -13.4% | 7.9% 3.2% -5.8% -8.3%
RTS (Krievija) 7.8 537.9% | -72.4% | 128.6% | 8.8% | -14.8% |12.6%]| 5.2% 0.5% 10.3%
SSEC (Kina) 18.6 287.4% | -65.4% | 80.0% | -5.1% | -22.9% [10.7%| 12.1% -5.3% -13.9%
HSI(Honkonga) 14.4 198.4% | -48.3% | 52.0% | -2.9% | -5.2% [11.1%]| 3.3% -0.4% 5.2%
IKOSPI (Koreja) 13.7 202.3% | -40.7% | 49.7% | 0.5% | 0.4% [10.3%| 0.5% 1.1% 13.1%
SENSEX (Indija) 18.9 500.7% | -52.4% | 81.0% | 0.4% | 1.0% |13.4%]| -0.2% -2.6% 11.8%
Bovespa (Brazilija) 13.0 467.0% | -41.2% | 82.7% | 2.6% | -13.4% [13.9%| 1.8% -4.2% -1.3%
PFTS (Ukraina) 46.4 1946.4% | -74.4% | 90.4% | 64.0% | -19.4% | 3.1% | -5.0% 12.8% 46.2%
KASE

(Kazahstana) 11.9 1754.3% | -62.1% | 79.9% | 6.7% | -25.3% | 8.3% | -0.3% 5.2% -9.5%
MSCI WD

(Pasaules) 100.6% | -42.1% | 27.0% | 2.7% | -13.3% [13.3%| 3.6% -2.4% 2.1%
MSCI EM

(attistibas valstis) 326.6% | -54.5% | 74.4% | 2.0% | -9.0% [17.2%| 2.7% -2.7% 8.7%

Informacijas avots: Reuters, Aizkraukles banka
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Lielaka dala masu véroto indeksu noslédza ménesi ar samazinajumu:

Bankas Morgan Stanley aprékinatais pasaules akciju tirgus indekss MSCl World novembri krita par
2.4%, bet to var uzskatit tikai par nebutisku korekciju ta pieaugumam septembri un oktobri par

13%:
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Informacijas avots: Reuters

Bankas Morgan Stanley aprékinatais attistibas akciju tirgus indekss MSCI EM novembri uzradija
kritumu par 2.7%, bet pateicoties pieaugumam septembri un oktobri palika par 8.7% augstaks par

gada sakuma limeni:
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Taja pasa laika virknei indeksu, ieskaitot Vacijas DAX, novembri izdevas paradit pieaugumu, bet Japanas
N225 vispar ménesa laika uzléca par 8%. Tiesa, Japanas N225 paliek viens no autsaideriem musu véroto

indeksu starpa, zaudéjot 5.8% kops gada sakuma.

Tacu kritums novembri drizak izskatas péc iepriek$éja pieauguma, kas bija Tpasi spécigs septembrri,
korekcijas. Masuprat, nemot véra iekSéjos un aréjos apstak|us tirga, pozitivi faktori tomér ir lielaki par

negativiem un ir |oti iespéjams, ka Sis gads beigsies ar “Ziemassvétku ralliju”.

Par pieauguma lideri attistito tirgu starpa novembri kluva Japanas tirgus, kura indekss N225 pieauga par
8%. Tacu N225 paliek viens no autsaideriem musu véroto indeksu starpa, kops gada sdkuma pazaudéjot

5.8% no savas vértibas:
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Informacijas avots: Reuters
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Pasaules finansu tirgus: novembra karstakas témas

Novembri pasaules obligaciju tirga jatami krita gan attistibas, gan attistito valstu vértspapiru cenas.
Ménesa laika attistibas valstu valsts paradu indekss EMBI+ krita par 3.4%, kas kluva par td maksimalo
kritumu kops 2008. gada oktobra. Tacu So kritumu iemesli kardinali atSkiras — esosais kritums vairak
izskatas péc iepriek$€jo ménesu spéciga cenu pieauguma korekcijas:
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Informacijas avots: Reuters
Attistibas valstu korporativie paradi uzradija mazaku kritumu, un to indekss CEMBI zaudéja tikai 1.5% no
savas vértibas, bet Krievijas korporativo paradu indekss RUBI krita tikai par 0.65%.

Toties vairak “divaina” novembri bija attistito valstu vértspapiru, un, pirmkart, Amerikas treasuries,
uzvediba. Neskatoties uz to, ka tika pienemta spéciga QE2 programma tirgus atbalstisanai, kritums bija
vérojams visa spektra no 2-gadu lidz 30-gadu vértspapiriem:

- Amerikas etalona 10-gadu valsts vértspapiri ménesa laika krita par 1.5% un to ienesigums pieauga no

2.6% lidz 2.8%.
- 30-gadu vértspapiru ienesigums pieauga no 4% lidz 4.1%.

31.03.2001 - 30.06.2011 (UTC)
==aF===2 v it Price
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2008 2009 2010 | 2011

Qs di o2 Q3 d¢ a1 dz a
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2001 2002 | 2003

Informacijas avots: Reuters
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AB.LV Asset Management

Pasaules finansu tirgus: novembra karstakas témas

Novembri krita ari Vacijas bundi un 30-gadu vértspapiru ienesigums pieauga no 3% lidz 3.15%, bet 10-
gadu vértspapiriem no 2.5 % lidz 2.7%.

Pasaules valutu tirgus

Novembri, pretéji visu gaiditam dolara vajinajumam péc QE2 pienemsanas, Amerikas valGtas vértiba krasi
pieauga. Tas vélreiz apliecina, ka finansu tirgus batiba nav tik “banala”, ka tas skiet daudziem
ekonomistiem un politikiem.

Krievijas rublis krita pret dolaru, bet ne tik spécigi, ka attistitas valGtas, un tam izdevas pieaugt pret dolars-
eiro grozu par 1%:

Monthly QRUS=MCX 31.07.2006 - 31.05.2011 (HEL)

| Price

Y
e

Rubla pret eiro-dolars grozu kustibas grafiks. Dati pa ménesiem.
Informacijas avots: Reuters

Dolara indekss — dolara konvertacijas cena pret seSu vadoSo pasaules valGtu grozu — novembri pieauga par
ievérojamiem 5.5%:

Monthly Q=USD 30.09.2000 - 31.07.2011 (NY'C)
i A Price
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Dolara indeksa kustibas grafiks. Dati pa méneSiem.
Informacijas avots: Reuters
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AB.LV Asset Management

Pasaules finansu tirgus: novembra karstakas témas
Novembri dolaram ari izdevas beidzot partraukt 6 ménesus ilgu kritumu pret Japanas jenu, ta konvertacijas
cenai pieaugot par 4%:
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Jenas pret dolaru kustibas grafiks. Dati pa ménesiem.
Informacijas avots: Reuters

Toties vislielako pieaugumu pasaules vadoso valutu starpa dolaram izdevas uzradit pret eiro, pieaugot par
ievérojamiem 7%. Soreiz spekulanti spéléja nevis uz QE2, bet uz paradu problému saasinasanos Irija:

Monthly QEUR— 31.10.2000 - 30.05.2011 (GMT)
R e e e e B B e e B iy Db SRt S g e s Sty SEE SUEE i [Pracet

usp

---r1.38

Cndl, QEUR=; Bid
515 LR MMIIC 3O U L 4TSRS SRS S N O S S QO AU s 0 ||

---11.52

W“*ﬂw'ﬂ*w,,5

é QE Qs a1 Qz Q2 Q4 Q1 Qz Q2 Qs a1 Qz Q2 Q42 a1 Qz Q2 Q4 Q1 Q2 Q2 Qf2 o Qz Q2 Q4 Q1 Qz Q2 Qs @ Qz Q2 Qs a1 Qz Q2 Qs+ Q1 Qz
zuuu\ 001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011

Eiro pret dolaru kustibas grafiks. Dati pa ménesiem.
Informacijas avots: Reuters
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AB.LV Asset Management

Pasaules finansu tirgus: novembra karstakas témas

Miusuprat, ne viens, ne otrs nav pietiekami, lai batiski mainitu fundamentalo attiecibu eiro-dolars, un tos
izmanto tikai ka ieganstus vidéja termina spekulacijam.

Kas attiecas uz galveno daudzgadu trendu, més joprojam uzskatam, ka tas ir virzits uz dolara
paaugstinasanos un var sasniegt paritati (1 EUR/USD) tuvaka gada vai divu laika.

Novembri turpinajas zelta cenu pieaugums un tika sasniegts jauns vésturisks maksimums $1424 par unci:

Monthly QXAU= 31.08 1087 - 31.08 2011 (OMT)
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Informacijas avots: Reuters

Mdasu viedoklis par So tirgu paliek nemainigs: $i pieauguma iemesls nav zelta ipass statuss (zelta pieaugums
kops gada sakuma ir tikai 27%, sudrabam - 49%, bet palladijam vispar 63%), bet esosa spekulativa spéle uz
paaugstindjumu. Tapat ka agrak, més uzskatam, ka Sis trends var nonakt pie $1500-$2000, kur arf tiks
izveidota baze (drizak, ta diapazona augséja dala), lai izveidotos spécigs trends uz pazeminajumu.
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AB.LV Asset Management

Pasaules finansu tirgus: novembra karstakas témas

Sis apskats ir paredzéts izmanto3anai tikai informativos noltkos un nevar tikt uzskatits par ieguldijumu rekomendacijam, ieguldijumu pétijumiem,
ieguldijumu konsultacijam. Apskata autors ir IPAS ,AB.LV Asset Management” (jur. adrese: Elizabetes iela 23, Riga). Saja apskata noradita informacija
ieglta no avotiem, kas finansu tirgos tiek uzskatiti par uzticamiem, tomér IPAS ,,AB.LV Asset Management” neuznemas atbildibu par iegltas un sniegtas
informacijas precizitati un pilnibu.

Jebkuras personas veiktajam ieguldijumu darijumam pilniba jabalstas uz personigo pieredzi, lemumiem, sava finansu stavokla un risku novértéjumu. Dati
par finansu instrumentu ienesigumu nekada gadijuma netiek uzskatiti par ienesiguma garantiju vai raditaju nakotné. IPAS ,,AB.LV Asset Management”
neuznemas atbildibu par jebkuru personu zaudéjumiem, kas radusies izmantojot Sos apskatus savu ieguldijumu veikSanai.

Sagatavojot 3o tirgus un atsevisku finansu instrumentu apskatu tika izmantotas tehniskas, fundamentalas un ekspertu analizes metodes. Ar ekspertu
analizi ir domata metode, kas balstas uz ekspertu vértéjumiem — situacijas vertéjumiem, izdaritiem pamatojoties uz apskata autora ilggadigu pieredzi un
intuiciju.

Apskata minétie fakti un viedokli atspogulo stavokli un situaciju apskata sagatavosanas bridi. Apskata autors nepazinos par apskata atspogulotas
situacijas un viedok|a izmainam. Apskata minétie emitenti nav iepazistinati ar apskata saturu.

Informacija par riskiem, kas ir saistiti ar ieguldijumu darijumiem, atrodas Seit http://www.ab.lv/Iv/private/investments/brokerage/risk

So apskatu vai ta dalas nedrikst kopét, nodot tresdm personam vai publicét bez autora piekrisanas.
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