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Saja apskata

¥  Globala ekonomika

®  Amerikas makro dati zaudg&jusi pozitivo ladinu. Sentimenta pasliktinaSanos dalé&ji skaidrojam ar straujiem
kritumiem ASV akciju tirgl pérna gada izskana. Tirgiem atgUstoties, visticamak, art noskanojums atkopsies.

B Kamér ASV darba tirgus ir tik spécigs, parmérigi satraukties nevajag. Tacu Amerika ir pari izaugsmes pikim,
un prieksa stav bremzésanas.

® Eirozona arvien samazina apgriezienus. Liela ietekme tieSi iekSéjiem, cerams, parejoSiem faktoriem -
protesti Francija, jauno emisijas prasibu ietekme uz autordpniecibu.

® ASV Federalo Rezervju Sistéma apliecina, ka nav akla un kurla pret finanSu tirgus majieniem. Tirgus
sagaida, ka likmes vairs netiks celtas. Més teiktu, ka vismaz viena likmju pacelSana Sogad notiks.

" FinanSu tirgus tendences

" AtbilstoSi mdsu prognozém, nafta krit. EsoSos Brent cenu limenus ap 60-65 USD/bbl uzskatam par
ilgtermina adekvatiem.

® Janvari, atjaunojoties investoru interesei par risku, obligaciju prémijas ir sakusas samazinaties. Taja pat
laika vairuma no segmentiem tas ir samérigas, vai pat |étaja gala. EUR denominétas obligacijas, neatkarigi
no segmenta, no vésturiska viedok|a ir pievilcigak novértétas par USD papiriem.

®  Kopuma pret akcijam esam noskanoti méreni pozitivi, bet bez fanatisma un aklas piekersanas! Masu veikta
scenariju analize rada, ka janvara straujais «atvieglojuma rallijs» jau ir noédis lielu dalu no ASV akciju tirgus
2019. gada atdeves potenciala.



Finansu tirgus sniegums

Cik neveiksmigs decembris, tik lielisks janvaris

Svarigako tirgus segmentu dinamika
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Finansu tirgus sniegums 2018

Portfeli strauji realizé krituma laika uzkrato potencialu

Sabalansétas stratégijas indikativais sniegums
Neto, balstits uz indeksiem (EUR hedged)
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Globala ekonomika

Beidzot ari ASV demonstré bremzé&sanas pazimes

® Amerikas makro dati zaudéjusi pozitivo ladinu.

®  Noskanojuma indeksi noslid no cikla maksimumiem (1. ilustrac.).

Razotaji atsaucas uz tirdzniecibas kariem, importa tarifiem.

B Més sentimenta pasliktinaSanos daléji skaidrojam ar straujiem
kritumiem ASV akciju tirgh pérna gada izskana. Tirgiem
atglstoties, visticamak, art noskanojums nedaudz atkopsies.

®  Kameér darba tirgus ir tik spécigs, parmérigi satraukties nevajag.
Tacu ASV ir pari izaugsmes pikim, un prieksa stav bremzésanas.

®  Bloomberg Consensus 2019. gada parego IKP izaugsmi par 2.5%.
Masuprat, ta bds lénaka - tuvak 2.0%.

B Celtnieku un raZotaju optimisma samazinajums draud paléninat
investiciju izaugsmi, negativu ietekmi varétu atstat Ietaka nafta.

" Eirozona arvien samazina apgriezienus.

B Lielaietekme iekS&jiem, cerams, parejosiem faktoriem - protesti
Francija, jauno emisijas prasibu ietekme uz autordpniecibu.

®  AutorGpnieciba Vacija veido ap 4.5% no IKP, citur EZ - 0.5-1.0%.

®  Bloomberg Consensus prognozes turpina iet uz leju - sagaida
1.5% IKP izaugsmi 2019. gada salidzinajuma ar 1.9% 2018. gada.

= Sis biis bremzé3anas gads globala méroga.

®  Nakamgad izaugsme atkal varétu k|Gt atraka (2. ilustracija).
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Globala ekonomika

Centralas bankas reagé uz nesenajiem satricinajumiem

® Centralo bankieru retorika atmaigst.

" AtbilstoSi mdsu prognozém, ASV Federalo Rezervju Sistéma
apliecina, ka nav akla un kurla pret finansu tirgus majieniem.

®  Janvara sédes komentara FRS signalizé par iesp&jamu pauzi
dolara bazes likmju celSana, ka arT elastibu attieciba uz talaku
bilances samazinasanu.

® FRS jau decembrt pazeminaja bazes likmju celSanas trajektoriju,
sagaidot divas likmju pacelSanas 2019. gada. Tirgus sagaida, ka
likmes vairs netiks celtas (1. ilustracija). Més teiktu, ka vismaz 1
likmju pacelSana Sogad notiks.

®  Maigaku FRS politiku pamato arT tendences ASV budzeta térinos
- fiskalais impulss Sogad varétu bat vajaks neka gaidrts, 2020.
gada klds negativs (2. ilustracija).

® ECBretorika atkal grieZzas slabanakas monetaras politikas
virziena, banka izce| lejupvérstus riskus regiona ekonomikai.

®  Nakotnes darTfjumu cenas likmju pacelSana «aizstumta» uz 2020.

gada vidusdalu, tulkojuma tas varétu nozimét «nekad»...

® Ja «monetaras jostas» parvilkSanas risks ir
mazinajies, tad tirdzniecibas karu riski saglabajas.

" Attiecibas I1dz 1. martam izsludinats pamiers, tirdzniecibas
apgrozijums starp ASV un Kinu tikmér sacis samazinaties.

" Lai atbalstitu izaugsmi, Kina «3auj no visiem lielgabaliem» - téré
infrastruktdrai, samazina nodok|us un banku rezervju prasibas.

FRS bazes likmju prognoze gada beigas, %
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Finansu tirgus tendences:

Godigi novértéta

" Ja naftas cenu kustibas atrums kops pérna
rudens mis nedaudz parsteidza, tad virziens - né.

® Naftas cenu strauja krituma pamata bija masu iepriekséja
apskata piesauktie faktori - naftas briestosa parprodukcija,
pastiprinajusas bazas par pasaules izaugsmi (naftas
pieprasijumu) nakotné, ka arT spekulantu nesagatavotiba
lejupvérstai cenas kustibai.

® Péc daléjas atguiSanas janvara sakuma Brent
cena stabilizéjas ap 60-65 USD/bbl, ko més
uzskatam par ilgtermina adekvatiem Iimeniem.

®  Paradijusies naftai labveéligi / stabiliz&joSi apsvérumi.

B Spekulativa poziciongjuma izmaina cenu krituma laika ir

bijusi ekstréma - pardevéju potencials ir izsicis (1. ilustracija).

®  OPEC un partneri janvart samazinajusi ieguvi par 1.2 milj.
bareliem diena (sakotnégji uz pusgadu). Venecuéla, kura
eksporté 1.2 milj. bbl/d, valda haoss.

®  Bet naftas cenas apdraudoSie ekonomiskie faktori saglabajas.

®  Ekonomikas lielakajos naftas patérina regionos (ASV, Kina,
Eiropa) Sogad bremzésies.

B Amerikas naftas sektors uzstada karté&jo rekordu - 12 milj.
b/d. Tacu tuvakaja laika ASV ieguvi varétu piebremzét
nesenais cenu kritums - urbumu skaits jau kritas (2.ilustr.).
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Finansu tirgus tendences: obligacijas

Riska prémijas butiski paplasinajusas

" 2018. gada izskana riska prémijas kapa lidzigi

strauji ka 2011. gada Eirozonas paradu krizes laika. oo% -

®  Janvari, atjaunojoties investoru interesei par risku, art obligaciju
prémijas ir sakusas samazinaties. Taja pat laika vairuma no
segmentiem tas ir samérigas, vai pat |étaja gala (1. ilustracija).

®  EUR denominétas obligacijas, neatkarigi no segmenta, no
veésturiska viedok|a ir pievilcigak novértétas par USD papiriem.

B Atgadinasim, ka obligacijas ir «l&tas» pie nosacijuma, ka ASV un
pasaules ekonomika turpina (kaut méreni) augt.

® Zemas kvalitates korporativo obligaciju segmenta
priekSroka Eirozonas un eiro vértspapiriem.
" Uznémumu spéja veikt procentu maksajumus ir uzlabojusies

visos augstaka riska obligaciju segmentos, Eiropas High Yield ta
ir visaugstaka (2. ilustracija).

" ASV High Yield uznémumiem ir spécigakas bilances pédéjo 10
gadu laika. Eiropa Sis bridis bija aptuveni pirms gada, bet ar
Sobrid «sarkano karogu» nav.

" Attistibas valstu papiru pievilcibu uztur joprojam
saméra veseligie ekonomiku izaugsmes atrumi.

®  Bloomberg Consensus parego attistibas valstu IKP izaugsmi
Sogad 4.9% apméra - tikpat ka 2018. gada.
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Finansu tirgus tendences: akcijas

Viedoklis pozitivs. Bet bez fanatismal!

® Pasaules akciju tirgus investoru noskanojums
svarstas no viena ekstréma otra.
® Ja 2018. gada sakumu raksturoja histérisks optimisms

(nospiedoSs investoru vairums sagaidija talaku kapumu), tad
gada beigas tirgus bija ieslidzis depresija (1. ilustracija).

= Sadi stavokli ir neilgtspéjigi un sakrit ar tirgus pagriezieniem.

= Sados apstaklos Tpasu nozimi iegiist spéja
novértét tirgus potencialu un makro vidi.
®  Masu veikta scenariju analize rada, ka janvara straujais

«atvieglojuma rallijs» jau ir noédis lielu daJu no ASV akciju
tirgus 2019. gada atdeves potenciala.

B ASV mérenas bremzésanas gadijuma (masu bazes scenarijs)
S&P500 indeksa gada beigu mérki redzam pie 2800 punktiem
(2. ilustracija). Ar dividendém tie ir ~5.5% virs esosa limena.

®  Pozitiva scenarija gadijuma meérkis ir virs 3000, negativa (ASV
izaugsme apstajas) - ap 2200 punktiem (-16%).

®  Novértéjumu zina ASV jau atkal ir dargaja gala, attistibas tirgi
ir adekvati novértéti, Vacija - 1eta.

®  Kopuma pret akcijam esam noskanoti méreni
pozitivi, bet bez fanatisma un aklas piekerSanas!
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Apskata sagatavoSanas datums: 01.02.2019.

Saistibu atruna

Sim apskatam ir informativs raksturs, un to nevar uzskatit ka piedavajumu vai rekomendaciju pirkt, turét vai pardot taja minétos
finanSu instrumentus. Apskata ieklauta informacija uzskatama par marketinga pazinojumu Finan3u instrumentu tirgus likuma
izpratné un ta nav sagatavota, pamatojoties uz tadu normativo aktu prasibam, kas veicina ieguldijumu pétijumu neatkaribu, ka ar1
nav paklauta aizliegumam veikt darfjumus pirms ieguldijjumu pé&tljuma izplatiSanas. ST apskata autori, ka arT CBL Asset Managment
IPAS, tas saistitie uznémumi vai parstavji neuznemas atbildibu par kadam neprecizitatém vai klidam, ka ari par apskata ieklautas
informacijas iespéjamu izmantoSanu, tostarp neuznemas atbildibu par tieSiem, netieSiem zaudéjumiem (ieskaitot neiegiito pelnu), ka
ari soda sankcijam, ari gadijumos, kad ir bridinata par tadu iespé&jamibu. Saja apskata ietverta informacija iegiita no avotiem, kas tiek
uzskatTtti par uzticamiem (www.bloomberg.com, www.reuters.com, citu masu mediju, ka art valstu birZu, centralo banku un statistikas
biroju, ka art kompaniju majas lapas atrodamo informaciju u.c.), taja pat laika CBL Asset Managment IPAS negaranté sniegtas
informacijas precizitati un pilntbu. Apskata pausta informacija un viedokli attiecas uz apskata publicéSanas bridi, un var tikt maintti
bez iepriek$éja bridinajuma. ParpublicéSanas gadijuma atsauce uz CBL Asset Managment IPAS vai attiecigajiem avotiem ir obligata.
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