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Pasaules finansu tirgus: karstakas aprila temas

Leonids Alsanskis, Dr. Math.
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Aprili publicetie makroekonomiskie raditaji liecinaja par zinamu ekonomiskas izaugsmes tempa
samazinajumu daudzas vadosajas valstis. Tas vienlaicigi apstiprina inflacijas spiediena pieaugumu
pasaule.

Tai pat laika 2011. gada 1. ceturks$na atskaites liecina, ka pasaules Iimeni saglabajas pozitivas
tendences un turpinas korporaciju pelnas pieaugums.

Svarigie notikumi, kas aprila ménesi iemantoja visu finansu tirgus dalibnieku uzmanibu, bija
Eiropas Centralas bankas (ECB) Iemums 7. aprili palielinat likmes un agentiras S&P [emums
samazinat ASV nakotnes reitinga prognozi.

Ja pirmais notikums bija gaidits, tad otrais, neskatoties uz ta pamatotibu un iepriek$éjiem
vairakkartéjiem bridinajumiem, tomeér bija Soks investoriem.

Turklat pirma, islaiciga tirgus reakcija atkal bija paradoksala: US Treasuries, kuras minétais
jaunums skara pirmais, neuzradija nozimigu cenu kustibu.

Toties dolars, kuram tas bija negativs signals, strauji nostiprinajas, bet akciju tirgus, kuram 3i zina
bija vairak neitrala vai pat pozitiva, taja diena uzradija spécigu cenu kritumu.

Tas vélreiz norada uz to, ka misdienu globalie finansu tirgu biezi izmanto ,,izkroplotu logiku”,
kuru izprast var tikai uzkrajot lielu pieredzi tirgu.

Reagejot uz aprila notikumiem, pasaules akciju tirgus uzradija diezgan volatilu tirdzniecibu, tomér
noslédza ménesi ar labu pieaugumu: +4% péc pasaules MSCI indeksa, kuru pamata nodrosinaja
attistitie tirgi.

Akciju attistibas tirgus aprili uzradija atskirigas tendences no attistibas tirgiem un BRIK valstu visi
galvenie indeksi ménesi noslédza ar samazinajumu.

Valsts obligaciju tirgti, arpus eirozonas problému valstim, ménesis noritéja ar cenu pieauguma
parsvaru. Soreiz attistitie tirgi uzradija daudz nozimigaku pieaugumu, kas rezultéjas spreda
palielinajumam starp attistibas un attistito valstu obligacijam.

ValGtu tirga aprilis bija jau piektais ménesis péc kartas, kura dolars zaudéja vértibu attieciba pret
citam pasaules vadosajam valttam. Ta rezultata dolara indekss pietuvojas vésturiskam minimuma
limenim, kads bijis 2008. gada.

Aizvaditais ménesis bijis zimigs ari ar strauju ,,bijusas naudas” cenas pieaugumu - zelts ménesa
laika savam svaram pievienoja 8%, bet sudrabs visus 28%! Tomeér straujais sudraba cenu kritums
pirmajas maija dienas apliecina to, ka ta cenas pieaugums bijis vairak spekulativu, nevis
fundamentalu motivu vadits.
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Uz FRS novembra soli QE2 ECB atbild aprili ar +0,25%

Cina ar pieaugoso inflaciju eirozona ECB 7. aprili pienéma Iémumu palielinat bazes likmi no 1% lidz
1,25%. Tadéjadi ECB kluva par pirmo no lielakajam centralajam bankam, kura uzsakusi likmju
paaugstinasanas ciklu péc pasaules finansu krizes.

Sis ir ari pirmais gadijums vésturé, kad ECB uzsak likmju izmainu ciklu atrak neka FRS. Lidz $im Eiropas
vadosas centralas bankas sekoja FRS politikas farvatera ar nelielu laika nobidi.

Sis I8mums vélreiz apstiprina kardinalo atskiribu starp ECB un FRS pieejam finansu-ekonomiskas sistémas
problému risinasana.

Mdasuprat Sis ECB |émums ir stridigs nemot véra pieaugoso paradu krizi PIGS valstis un sarezgoto situaciju
Eiropas banku sektora.

Atgadinam, ka 2008. gada julija, laika kad pienémas spéka pasaules finansu krize, ECB pienéma Iémumu
palielinat likmi no 4% lidz 4,25%, kas ari toreiz bija pretéji FRS ricibai, kura saka likmju samazinasanu.

Velak ECB praktiski atzina savu kladu, steidzama karta parejot uz likmju samazinasanu un 8 ménesu laika
samazinaja to par 3,25% procentpunktiem lidz minimumam 1% apmeéra.

Sobrid, tapat ka 2008. gada, ECB vaditaja Tri$é paskaidroja likmju palielinasanu ar cinu pret inflaciju
(skatit zimé&jumu zemak), jo cenu stabilitates nodrosinasana ir galvenais centralas bankas uzdevums.

Tomeér Sobrid diezin vai inflacija ir galvenais drauds eirozonai, bet likmju palielinasana skars ne tikai
parkarsuso Vacijas ekonomiku, bet ari periférijas valstis, kur IKP krit, bet pie horizonta signalizé defolts.

Likmju palielinasanas efekts uz Sim ekonomikam un to paradu tirgu var bat arkartigi negativs.

Sis solis arf sarezdis situaciju eirozonas banku sektora, kuras jau ta pardzivo ne tos pasus labakos laikus
(tai skaita ari paradu krizi).

Kopéja situacija pasaules finanSu-ekonomiskaja sistéma péc krizes joprojam ir sarezgita un trausla, tadé|
konservativa sekosana lidzi tikai centralas bankas mandata deklarétajiem uzdevumiem nav pietiekama.

Mdusuprat, esosaja etapa ECB acimredzami zaudé FRS poziciju elastiba un ricibas adekvatuma uz tiem
sarezgitajiem izaicindjumiem, kuri radusies musdienu finansu-ekonomiskaja sistéma.
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MRO=ECBF

Monthly QEUHICY=ECI; QECB

Informacijas avots: Reuters

2008. gada jalija inflacija tik tieSam parsniedza 4% (Sobrid ta ir 2,6% apmeéra), bet pasaules problémas
jau tobrid parcélas uz citu plaksni, ko ECB ,,nogulé&ja”.

Amerikanu paradu problemas

18. aprili starptautiska reitingu agentira S&P mainija ASV suveréna reitinga (AAA) nakotnes prognozi no
stabila uz negativu.

Agentara parskatija prognozi uz negativu pirmo reizi vésturé kops$ ASV tika pieskirts visaugstakais
iesp&jamais reitings 1941. gada 1. janvari.

Saskana ar agentdras komentariem, pastav 33% liela varbatiba ka tuvakajos 2 gados S&P samazinas ASV
esoSo AAA reitingu.

Tas vélreiz apstiprina to, ka Amerikas paradu un fiskalas problémas parkapusas , bistamo robezu”.

Atgadinam, ka sakara ar 3aja finansu gada gaidamo rekorda budzeta deficitu 1,6 triljoni USD apméra,
valsts parads parsniegs 100% no IKP jau 2011. gada (tiesa, nenemot véra tos paradus, kas atrodas valsts
organizaciju un FRS rokas, 3is skaitlis bus par 30% - 35% zemaks).

Sobrid nevienai no valstim, kurai valsts parads ir lielaks par 100%, nav visaugstakais iesp&jamais
kredttreitings (skatit tabulu zemak).

Apkalpot tada apméra paradus ir loti grati. Tikai 2008. finanSu gada laika vien Baltais nams parada
procentos samaksaja 450 miljardus USD. Bet 2009. gada Sis skaitlis nokrita lidz 383 miljardiem USD,
pateicoties treasuries likmju samazinajumam, bet 2010. gada tas atkal izauga lidz 414 miljardiem USD
dé| parada apjoma pieauguma.

Tas nozimé, ka pie esosa ASV budzeta ienémumu dalas, kas ir nedaudz lielaka par 2,2 triljoniem USD,
gandriz piekta dala no ta aiziet procentu maksajumos.

Tas savukart provocés budzeta deficita saglabasanos, kas tiks segts uz parada palielinasanas rékina. Aplis
noslédzies.

Lai So apli parrautu, ir japariet uz proficita valsts budzetu, bet nemot véra eso$o ASV ienémumu un
izdevumu attiecibu, par Sada budzeta paradisanos neviens pat neieminas.
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ASV prezidents Baraks Obama aprili piedavaja jaunu planu, kurs paredz samazinat valsts budzeta deficitu
lidz 2015. gadam 2,5% apmeéra no IKP.

Plans paredz samazinat izdevumus aizsardzibai, veselibas apripei un zemkopibai, savukart ienémumi tiks
palielinati atce|ot Busa laika ieviestos ienémumu nodoklu atvieglojumus turigajam personam (gimeném,
kuru ienakumi parsniedz 250 000 USD).

Tomér Sis plans, ka ar1 iepriek$éjais Obamas plans 2010. gada var nesanemt republikanu vairakuma
atbalstu Kongresa. Ja pat izdosies So planu pienemt un izpildit (bet realizét tadu konsolidaciju, nemot
véra esosos ekonomikas situaciju, bas grati), 2015 ASV valsts parads sasniegs 19 — 20 triljonus USD.
Atkariba no IKP pieauguma tempiem, tas varbit no 115% lidz 125% no IKP. Un apturét turpmaku
Amerikas parada pieaugumu bus vél sarezgitak.

Nemot véera 3os faktus, agentdras S&P darbibas ir pilniba attaisnojamas.
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Informacijas avots: Reuters

Valsts Valsts parads/IKP S&P reitings
2010

Japana 225% AA-

Griekija 144% BB-

Islande 124% BB+

Italija 118% AA-

Belgija 101% AA+

Informacijas avots: CIA's World Fact book. Reuters

Paradu krize eirozona, 2011 gada aprilis

Péc 6. aprili aizvaditajam ne visai veiksmigajam 12 un 6 ménesSu parada vértspapiru izsolém, Portugales
vadiba tomeér vérsas pie Eiropas Savienibas péc arkartéjas finansialas palidzibas.



AB.LV Asset Management

Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

lepriek$ Portugales valdiba vairakkartigi zinoja, ka vinu valstij, atskiriba no Griekijas un Irijas, nav
nepiecieSsama aréja palidziba, tomér, pie sasniegta aiznémumu cenu limena, alternativa varéja bat tikai
defolts.

ledvesmojusies ar $o ,,uzvaru”, spekulanti aprili turpinaja spélét uz PIGS valstu vértspapiru cenu
samazinajumu.

Soreiz pamata trieciens atkal tika dots Griekijai, kuras 10 gadigo vértspapiru cena ménesa laika nokrita
par 14% un spreds pret Vacijas 10 gadigajiem vértspapiriem izauga gandriz lidz 12% (skatit 1. zZiméjumu
zemak).

Praktiski cenas tirgl veidojas nemot véra investoru, jeb precizak sakot spekulantu gaidito grieku paradu
restrukturizaciju. Ja Griekija finansétos tikai tirgQ, tad $ada restrukturizacija tik tieSam butu neizbégama.
Tomér, atskiriba no parastas situacijas, kad tirgus mehanismi , piespiez emitenta defoltu”, ka tas bija
1998. gada Krievija un 2001. gada Argentina, Griekijai ir ari arpustirgus finansejums.

Praktiski jautajums par Griekijas defoltu ir parcélies no ekonomiskas plaknes uz politisko. Griekijai sniegta
palidzibas pakete 110 miljardi EUR apmeéra lauj tai tuvakos 2-3 gadus pilniba izpildit savas saistibas bez
[tdzek]u piesaistes no tirgus (skatit 2. Ziméjumu).

Tomeér probléma ir vél taja, ka Griekijai pieskirtie lidzek|i nepietiks pilnigai parada aizvietosanai. Tas
parads jau ir izaudzis lldz 320 miljardiem eiro un turpina augt. Ja tuvakaja gada vai divu gadu laika
Griekijai un citam eirozonas , problému” valstim neizdosies realizét nopietnas reformas un atgriezt tirgus
uzticibu, defolti un restrukturizacijas k|Us neizbégamas. Ar attiecigiem nopietniem draudiem eiro valitai
un visai eiro sistémai kopuma.

Euro zone credit ratings and spreads

fin = taly
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Informacijas avots: Reuters
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Grieku obligaciju pamatsummas dzésanas grafiks*

Bond Principal Year
2011
212
2013
2014
2015
2016
2017
2018

: 893
2016 2021 Total Debt; 261,648,799 |l

Informacijas avots: Bloomberg*

* Plus 8 miljardi EUR 1so aizdevumu dzésana 2011. gada.

Citi interesanti skaitli un fakti

Aprili Anglijas banka, atskiriba no ECB, neveica likmju palielinasanu, lai gan inflacija Anglija ir daudz
augstaka neka eirozona un divas reizes parsniedz noteikto mérka limeni, kur$ noteikts 2% apmeéra.

Aprila beigas, pirmo reizi vésturé notikusaja preses konferencé péc FRS sédes tas vaditajs Bernake
informéja, ka likmes paliks zemas ilgaku laiku, bet programma QE2 (valsts obligaciju iepirkSana 600
miljardi USD apmeéra) noslégsies 2011. gada junija, ka tas tika planots ieprieks.

Saskana ar operativajiem datiem, IKP pieaugums ASV 2011. gada 1. ceturksni ir 1,8% gada
salidzinajuma, kas ir krietni mazak par pieaugumu 2010. gada 4. ceturksni, kad IKP pieauga par 3,1%.
Savukart IKP pieaugums Kina 2011. gada 1. ceturksni bija 9,6%. 2010. gada 4. ceturksni Kinas
pieaugums bija par 9,7%.

Aprili Kinas centrala banka, cinas ar inflaciju ietvaros, paaugstinaja refinansésanas likmi par 0,25%
procentpunktiem lidz 6,31%. Si jau ir otra likmju paaugstinasana Sogad un ceturta kops 2010. gada
oktobra.

14. aprili Kina notika BRIK valstu vaditaju tiksanas, kura pirmo reizi piedalijas ari DAR prezidents DZeikobs
Zuma. Turpmak tikSanas tiks organizétas tiesi Sada sastava — piecas visstraujak augosas attistibas
ekonomikas.

Aprili no amerikanu tirgus indeksa S&P 500 kompanijam atskaites sniedza 313 un tas vidéji uzradija
pelnas pieaugumu Q1 2011/Q1 2010 par 20%.

Starptautiska reitingu agentira Moody's aprili samazinaja kreditreitingu Portugalei no A3 lidz Baa1.
Savukart agentdra S&P aprili samazinaja Japanas kreditreitinga (AA-) ilgtermina prognozi no stabila uz
negativu.

Aprili bezdarbs Vacija jau otro ménesi péc kartas saglabajas limeni 7,1%, bet bezdarbnieku skaits bija
3,078 miljoni, kas ir zemakais limenis kops 1992. gada.

Tai pat laika, péc Ifo instituta datiem, pozitivs noskanojums Vacijas biznesa aprindas aprili samazinajas
jau otro ménesi péc kartas.
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Makroekonomiska situacija grafikos

Pasaules vadoso centralo banku bilan¢u pieauguma dinamika, %

Informacijas avots: Financial Times

Péc pievienota grafika redzams, ka krizes un péc krizes laika naudas drukasanu , launpratigi”
izmantojusas tiesi FRS un Anglijas banka. Zemaki pieaugumi bijusi ECB un Japanas bankai.

Kreditésanas izmainu dinamika vadosajas pasaules valstis
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Neskatoties uz spécigu dolara un Anglijas marcinas naudas bazes pieaugumu, kreditéSanas apjomu
kritums ASV un Anglija ir ievérojamaks neka eirozona un Japana. Tas liecina par to, ka neskatoties uz
atbilstoso centralo banku pienemtajiem stimuléSanas mériem, komercbankas nesteidz atjaunot realas
ekonomikas kreditésanu.
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Marta, pateicoties QE2 programmai, turpinajas ,vertikalais” dolara naudas bazes pieaugums, kurs
sasniedzis jaunu maksimumu - 2,43 triljoni USD. Bet M1 joprojam pieaug nenozimigi. Tas nozimé,
ka lielaka dala no jauna drukatas FRS naudas paliek centralaja banka komercbanku kontos ka
parpalikuma rezerves. Marta to apjoms parsniedza 1,36 triljonus USD (obligatas rezerves ir tikai 73,6
miljardi USD apméra). Praktiski jauna nauda nenok]ist realaja ekonomika un ta kalpo ka drosibas

spilvens komercbanku drosibai.

Monthly QUSUNR=ECI
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Bezdarbs Amerika marta turpinaja kritumu un samazinajas lidz 8,8%, kas ir jauns minimums pédéjo
divu gadu laika. Nonfarm payrolls dati liecina, ka algu sanem vél papildus 230 000 un tas ir labs

nosacijums turpmakai nodarbinatibas pozitivai dinamikai.
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Eiropa bezdarbs jau treSo ménesi péc kartas bija nemainigs: 9,9%.
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Amerika gada inflacija marta turpinaja uznemt apgriezienus un uzlidoja no 2,1% lidz 2,7%,
pietuvojoties 2009. gada decembra pikim. Tai pat laika, bazes inflacija (bez partikas produktiem un
energétikas) ir zema un ménesa laika izauga no 1,1% lidz 1,2%.
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Monthly QEUHICF=ECI 30.04.1998. - 30.11.2011. (GMT)
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Aprili (operativie dati) inflacija eirozona izauga lidz 2,8%. Piekto ménesi péc kartas ta ir virs ECB mérka
lfmena, kur$ noteikts 2% apméra.
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Aprilis pasaules akciju tirgl bija diezgan volatils. Turklat attistitaja tirgus segmenta parsvara dominéja
pozitivas tendences, kas |ava indeksam MSCI WD izaugt par 4%. Savukart attistibas sektora tendences
bija dazadas un visu BRIK valstu indeksi noslédza ménesi ar samazinajumu. Vairumam indeksu So kustibu
var uztvert ka sakumu saprotamai iepriek$éja pieauguma korekcijai. Ta Krievijas RTS, neskatoties uz
nelielu kritumu aprili, joprojam ir lideris péc pieauguma kops gada sakuma starp indeksiem, kuriem
sekojam lidzi.

. P/E = . - Kops
Bupxesoi Par 2003- Janvaris Februaris Marts Aprilis
wmexe (Bloom 2007 2008 2009 2010 2011 2011 2011 So11 20119

berg) sakuma

DJI (ASV) 13.9 59.0% -33.8% 18.8% 11.0% 2.7% 2.8% 0.8% 4.0% 10.7%
S&P 500
(ASV) 15.5 66.9% -38.5% 23.5% 12.7% 2.3% 3.2% -0.2% 2.9% 8.4%
Nasdaq
Comp. (ASV) 36 98.6%  -40.5% 43.9% 16.9% 1.8% 3.0% 0.0% 3.3% 8.3%
GDAX
(Vacija) 14.6 178.9%  -40.4% 23.8% 16.1% 2.4% 2.8% -3.2% 6.7% 8.7%
N225
(Japana) 17.5 78.4% -42.1% 19.0% -3.0% 0.1% 3.8% -8.2% 1.0% -3.7%
FTSE (Anglija) 14 61.5% -31.0% 23.2% 9.0% -0.6% 2.2% -1.4% 2.7% 2.9%
CAC
(Francija) 12.8 83.2% -42.7% 22.3% -3.4% 5.3% 2.6% -2.9% 2.9% 7.9%
RTS (Krievija) 9.5 537.9% -72.4% 128.6% 22.5% 5.6% 53% 3.8% -0.5% 14.9%
SSEC (Kina) 18.6 287.4%  -65.4% 80.0% -14.3% -0.6% 4.1%  0.8% -0.6% 3.7%
HSI(Honkong
a) 13.8 198.4%  -48.3% 52.0% 5.3% 1.8% -0.5% 0.8% 0.8% 3.0%
KOSPI
(Koreja) 14.2 202.3% -40.7% 49.7% 21.9% 0.9% -6.3% 8.6% 4.1% 6.9%
SENSEX
(Indija) 16.4 500.7% -52.4% 81.0% 17.4% -10.6% -2.8% 9.1% -1.6% -6.7%
Bovespa
(Brazilija) 12.2 467.0%  -41.2% 82.7% 1.0% -3.9% 1.2% 1.8% -3.6% -4.6%
PFTS
(Ukraina) 48.0 1946.4% -74.4% 90.4% 70.2% 7.8% 6.9% -2.2% -3.5% 8.7%
KASE
(Kazahstana) 11.9 1754.3%  -62.1% 79.9% -2.8% 4.2% 1.4% -4.3% -1.3% -0.2%
MSCI WD
(Pasaules) 100.6% -42.1% 27.0% 9.6% 2.2% 3.3% -1.2% 4.0% 8.4%
MSCI EM
(attistibas
valstis) 326.6%  -54.5% 74.4% 16.4% -2.8% -1.0%  5.6% 2.9% 4.6%

Informacijas avots: Reuters, Aizkraukles banka
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas
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Bankas Morgan Stanley aprékinatais pasaules akciju tirgus indekss MSCl World aprilt uzradija pieaugumu
par 4% un Sobrid atrodas par 20% zemak neka ta globalais maksimums 2007. gada.

Monthly Q/.MSCIEF
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Informacijas avots: Reuters

2007

93 64 @1 02 @3 G4 @ @2 @3 G4 G1 G2 G3 Q4 O1 Q2 O3 Q@4 Q1 @2 43 Q4 41 G2 @3 04 Q1 Gz Q3
2006

2008

2009

@4 01 42 03 Q4 G1 Q2 43 Q4 a1 Q2 Q3

2010 | 201

Aprill turpinajas attistito un attistibas tirgus decupling process. Soreiz attistibas tirgi uzradija mazak
pozitivu dinamiku, bet visu BRIK valstu indeksi noslédza ménesi ar samazinajumu. Kopéjais attistibu
valstu pasaules indekss MSCI EM tomeér pieauga par 2,9% un no 2007. gada maksimuma to 3kir 12%.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

Monthly Q/.GDAXI 31.08.2000. - 30.09.2011. (FFT)
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Informacijas avots: Reuters

Starp attistitajiem indeksiem, kuriem sekojam lidzi, pieauguma lideris aprili bija Vacijas DAX, kurs
ménesa laika pieauga par 6,7%. No 2007. gada maksimuma to $kir 8,5%.

Monthly Q.IXIC 31.07.1989. - 30.08.2011. (NYC)
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Informacijas avots: Reuters

Amerikas NASDAQ aprilt uzradija daudz pieticigaku pieaugumu — par 3,3%. Tomér tas ir viens no
pirmajiem pasaules vadosajiem indeksiem, kur$ parsniedzis 2007. gada maksimumu. Lai sasniegtu savu
vésturisko maksimumu, kurs bija 2000. gada, tam vél japieaug par 80%.

Musu vértejums talakajiem scenarijiem

Mdasu vértéjums pasaules akciju tirgum paliek pozitivs. Ja neradisies destabilizéjosi faktori, lielaka dala 1
tirgus segmenti tuvakaja gada var atgriezties ne tikai pie saviem pirmskrizes maksimumiem, bet pat tos
parsniegt. Tai pat laika, nemot véra cenu pieaugumu kops 31 gada sakuma, nav izslédzama ari kartéja,
daudz garaka cenu korekcija uz leju. lesp&jams, ka cenu kritums maija pirmajas dienas ir sakums Sai
korekcijai.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

Aprilis pasaules obligaciju tirg aizritéja mierigak ka akciju tirgd. Obligaciju tirgl valdija cenu pieaugums
attistitaja (arpus PIGS valstim) un attistibas sektora.

Ménesa laika attistibas valstu valsts parada indekss EMBI+ izauga par 1,38%, bet korporativo paradu
indekss CEMBI par 1,23%. Pirmajam spreds pieauga par 15 b.p. lidz 2,76%, bet otrajam par 6 b.p. lidz
2,57% dé| amerikanu treasuries cenu spéciga pieauguma.

Krievijas korporativo vértspapiru indekss ari pieauga tapat ka viss tirgus kopuma un ta pieaugums bija
1,23%.

No PIGS valstu vértspapiriem ievérojamu kritumu ménesa laika uzradija Griekijas vértspapiri. 10-gadigie
bondi ménesa laika nokrita par 14%, bet to ienesigums izauga lidz jaunam vésturiskam maksimumam
15% apmeéra.

Kas attiecas uz amerikanu vértspapiriem, tad, neskatoties uz reitinga prognozes samazinajumu, tie
uzradija labu ménesa pieaugumu, tai skaita pateicoties to iepirkSanai no FRS puses.

Rezultata 10 gadigo amerikanu treasuries ienesigums samazinajas no 3,5% lidz 3,3%, bet 30 gadigo no
4,4°/o lidz 4,30/0.

Vacijas vértspapiru cena, neskatoties uz likmju palielindsanu, pieauga un ienesigums 10 gadigiem
vértspapiriem samazinajas no 3,35% lidz 3,25%, bet 30 gadigiem vértspapiriem no 3,8% lidz 3,7%.
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Informacijas avots: Reuters Informacijas avots: Reuters

Ménesa laika attistibas valstu valsts parada indekss EMBI+ izauga par 1,38%, bet to spreds pret
amerikanu treasuries palielinajas par 15 b.p. lidz 2,76% dél amerikanu treasuries cenu spéciga
pieauguma.

Musu vértejums talakiem scenarijiem
Mdasu redzéjums paradu tirgum paliek nemainigs. Més Sogad sagaidam diezgan mierigu tirgu attistibas
sektora. Tai pat laika ienesiguma pieaugums amerikanu vértspapiru garaja pusé var atjaunoties péc

programmas QE2 darbibas izbeigSanas. Ta rezultata 10 gadigo treasuries ienesigums gada beigas varétu
bt virs 4%.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

Aprilis bija jau piektais ménesi péc kartas, kurs aizvadits zem dolara vértibas samazinasanas zimes. Dolars
krita gan pret citam vadosajam pasaules valiGtam, gan pret virkni attistibas pasaules valGtam.

Vislielako pieaugumu pret dolaru starp attistibas valGtam aprili uzradija Polijas zlots un Cehijas krona,
kuras izauga attiecigi par 7% un 5,9%.

Ari Krievijas rublis aprili uzradija pieaugumu pret attistitajam valGtam un nostiprinajas par 1,3% pret
dolars-eiro grozu un par 3,6% pret dolaru.

Dolara indeksa ménesa zaudéjumi, kas tiek aprékinati péc dolara kursa attiecibu pret seSdm vadosajam
pasaules valGtam, bija gandriz 4% un tas pietuvojies vésturiskajam minimumam, kurs tika sasniegts
2008. gada.

Vislielako ieguldijumu 3aja kritiena ienesa Sveices franks, kur$ ménesa laika izauga par 5,8% un
vairakkartigi atjaunoja savu vésturisko maksimumu pret dolaru.

Dolara kritiens pret eiro aprili bija 4,5% un cenas $aja tirgus segmenta pietuvojusas iepriekséjam dolara
minimumam, kurs tika sasniegts 2010. gada novembiri.

Monthly QRUS=MCX 28.02.2005. - 30.09.2011. (MOS)
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 Price
Cndl; QRUS=MCX; Bid
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---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- -40

Informacijas avots: Reuters

Krievijas rublis aprill atjaunoja pieaugumu pret vado3ajam pasaules validtam un ménesa laika izauga
pret dolars-eiro grozu vél par 1,3%, pietuvojoties zemakai koridora robezai.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

Monthly Q=USD 1. - 31.12.2011. (NYC)

Informacijas avots: Reuters

Dolara indekss — dolara konvertacijas cena pret seSu vadoso pasaules valltu grozu aprili samazinajas
par 4% un no 2008. gada sasniegta globala minimuma to skir tikai 3%.

Monthly QCHF= 31.07.1885. - 30.04.2012. (GWT)

...Cndi.QCH
31

Informacijas avots: Reuters

Pieauguma lideris pret dolaru ir Sveices franks, kur$ aprili vairakkartigi atjaunoja savu globalo
maksimumu un tiek tirgots jau zem 0,9 USD/CHF.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

Monthly QEUR= 30.04.1998. - 20.02.2012. (GWT)
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Informacijas avots: Reuters

Dolara kritiens pret eiro aprili bija 4,5% apméra un ta cenas pietuvojusas iepriekséjam lokalam
minimumam, kur$ bija 2010. gada novembri.
Musu vertejums talakiem scenarijiem
Pédéjo ménesu kritumi, bez Saubam, rada draudus misu pamata scenarijam, saskana ar kuru 2008. gada
jalija minimums 1,6040 EUR/USD ir daudzgadiga dolara vértibas samazinasanas trenda nosléguma
punkts un sakums daudzgadigam pieauguma trendam. Tomér nav ari pamats cerét, ka esosa dolara
vértibas samazinasanas atgriezis dolaru kursu virs 1,6040 EUR/USD. Visdrizak, més novérojam spécigu

vidéja termina spekulativu spéli uz eiro vértibas palielinasanos, kura notiek pagaidam vél aktiva dolara
vértibas pieauguma ilgtermina trenda ietvaros.

Atbilstosi més pagaidam nemainam savu ilgtermina scenariju Sim tirgum, saskana ar kuru vairaku gadu
laika eiro konvertacijas cena pret dolaru samazinasies tuvu paritates [ilmenim (1 EUR/USD). Tomér $i
mérka sasniegsanas laiks var bat garaks par ieprieks prognozétajiem 1 — 2 gadiem.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

31.10.2004. - 30.08.2011. (GMT)
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Informacijas avots: Reuters

Zelta cenas pieaugums aprili paatrinajas un vienas unces cena parsniedza 1500 USD [imeni, kur$ ka

mérka limenis eso$ajam trendam tika minéts masu apskatos 2009. gada.

Musu vértejums talakiem scenarijiem

Zelta cenu kustibu spekulativais raksturs liecina par to, ka cenas diezin vai paliks tik augstos [lmenos
ilgtermina. Ar lielu ticamibu, drizuma més ieraudzisim ari strauju cenu kritumu, kas ne reizi vien novérots
citos spekulativos burbulos. Protams, cenas var ari neatgriezties iepriekséjos limenos 300-400 USD par

unci, bet cenas zemak ka 1 000 USD par unci ir iesp&jamas.

Jautajums par to, kad esosais pieauguma trends mainisies ar kriSanas trendu, paliek atklats. Masuprat,
esosajam pieaugumam Vél ir iespé&jas turpinaties kadu laiku un izvest cenas zona 1700-2000 USD par

unci, kur ari veidosies bazes spécigam cenu samazinajuma trendam.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

31.10.2004. - 30.06.2011. (GNT)
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Informacijas avots: Reuters

Cenu pieauguma lideris starp krasainajiem un dargmetaliem aprili bija sudrabs, kur§ ménesa laika
izauga par 28%! Bet vienas dienas tirdzniecibas laika 2. maija tas zaudé&ja 13% sava svara! lemesls sadai
masveida pardosanai un pe|nas fiksésanai bija birzas CME pazinojums par marzinalo prasibu
palielinasanu nakotnes ligumiem no 12 825 USD lidz 14 513 USD par vienu ligumu.

Tik spéciga cenu kustiba tik Tsos terminos vélreiz apstiprina cenu izmainu spekulativo raksturu gan 3aja,
gan citos misdienu finansu tirgos.



AB.LV Asset Management

Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

Monthly QBRT- 31.07.1999. - 30.06.2011. (UTC)
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Informacijas avots: Reuters

Aprili turpinajas naftas cenu pieaugums, ka rezultata Ziemeljuras naftas marka brent parsniedza limeni
125 USD par barelu. Tadéjadi ir parsniegts masu ieprieks prognozétais esosa pieauguma trenda mérka
[Tmenis.

Musu vertejums talakiem scenarijiem

Tapat ka ieprieks, més sagaidam, ka péc [imena 125 USD par barelu sasniegsanas, naftas cenu
pieauguma var sakties pirma nopietna pieauguma korekcija. Sis korekcijas mérkis varétu atrasties tuvu
[fmenim 100 USD par barelu.
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Pasaules finansu tirgus: aprila karstakas témas

Informacija par apskatu

Sis apskats ir paredzéts izmantoganai tikai informativos noltkos un nevar tikt uzskatits par piedavajumu, mudinajumu jebkadam
darbibam, ieguldijumu rekomendacijam, ieguldijumu pétijumiem vai ieguldijumu konsultacijam. Apskata autors ir IPAS ,,AB.LV
Asset Management” (jur. adrese: Elizabetes iela 23, Riga). Saja apskata noradita informacija iegiita no avotiem, kas finan3u 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 vértéjumiem, 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 viedokla izmainam. Apskata minétie emitenti nav iepazistinati ar apskata saturu.

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