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Saja apskata ChY e

Management

" Globala ekonomika
®  Makro klimatu turpina nomakt visaptveross vajums pasaules tirdznieciba un razoSana.
" Turpina parskatit uz leju izaugsmes prognozes gan attistibas, gan attistitajas valstis.

®  Tikmér monetarais atkusnis turpinas. FRS un ECB likmju pazeminajumi un citi monetarie atbalsti ne tikai likmju
fjaCeros, bet arT centralo bankieru retorika.

® Iraizdomas, ka FRS pamazam «aplipina» ASV prezidenta Trampa viedoklis, ka «<monetaras bremzes» FRS politikas
konstrukcija ir liekas péc batibas.

" FinanSu tirgus tendences
®  Naftu paslaik glabj saspiléjums Hormuzas Sauruma. Bez ta, masuprat, cena ir nolemta talakai lejupsiidei.
" Centralo banku majieni un spekulacijas ap likmém kluvusas par galveno finansu tirgus virzitajspéku.

®  Obligaciju nakotnes atdeves potencials nav bezizméra. Parskatama nakotné investoriem atdevi, mdsuprat, generés
galvenokart kuponi, un mazak - kapitala pieauguma efekti.

®  Centralo banku aktivitasu ietekmi uz tirgus noskanojumu nedrikst novértét par zemu. Taja pat laika domasana «jo
sliktak ekonomikai, jo zemakas likmes, jo labak tirgiem», masuprat, nav ilgtspéjiga. Esam uzmanigi!



FinansSu tirgus sniegums CBL e

Management

Svarigako tirgus segmentu dinamika
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Avots: Bloomberg, dati uz 19.07.2019.



FinansSu tirgus sniegums CBL e

Management

Sektoru atdeve 2019. gada (dati: 25.07.2019.)

STOXX Europe 600

DAX (Vacija)

S&P500 (ASV)

Topix (Japana)

MSCI Emerging Markets
Attistibas valatas (JPMorgan)

A Eiropas obligac. (CBL fonds)
ASV vald. obligacijas
Attistibas valstu obligac.
Vacijas vald. obligacijas

ASV Korporativas |G

ASV Korporativas HY

EUR/USD [
Partika
Zelts
Brent jélnafta
LME M etali
I B 1 1 1 1 1
-5 0 5 10 15 20 25

Avots: Bloomberg



Globala ekonomika

Pasaules ripnieciba recesijas zona

Asset
Management

®  Makro klimatu turpina nomakt visaptveross

- . . - = v - 65
vajums pasaules tirdznieciba un raZzoSana.
60
®  Globalais apstrades rapniecibas PMI indekss paslidéjis zem 50 55
punktu atzimes, kas signalizé par recesiju sektora.
50
®  Eirozonas razotaji ieshgst arvien dzilaka pesimisma, pasliktinas 45
arT ASV razotaju noskanojums (1. ilustracija). AV ISM indekss
40 ) ; )
® Uz panikumu sektora norada arT aktivitates cipari - ASV « —_prozonas MarktPM indelcss
razosSanas izaugsme «flirté» ar nulli, Eirozona razoSanas apjomi » ——J.P.Morgan Globalais PMI indekss
krit par -0.6%, Vacija samazinas par 3-4% gada griezuma. 30

. _ _ .. 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
" Turpina parskatit uz leju izaugsmes prognozes gan vt sioomber
attistibas, gan attistitajas valstis (2. ilustracija).

IKP 2019. gada prognoZu evoliicija, %

- - . .
Bloomberg Consensus nakamgad sagaida ASV IKP izaugsmes bunktlinija - 2020, gada prognoze

paléninajumu Iidz 1.8% no prognozétiem 2.5% 2019. gada. 25 52
B Lidzigu scenariju parego sentimenta raditaji - krit patérétaju 23 5.0
optimisms, pasatijumu trakums «parego» investiciju stagnaciju.
2.1 48
®  Eirozona paregota léna izaugsme Sogad un art nakamgad -
attiecigi 1.1% un 1.3%. 19 _ . 46
17 44

®  Mdasuprat, vieta pozitiviem parsteigumiem joprojam saglabajas
- pakalpojumu sniedz€&ju noskanojuma stabilizacija un spécigs
darba tirgus noamortizé razoSanas sagurumu regiona.

Avots: Bloomberg Consensus
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B TacurazoSana veido lielu daju no Eirozonas IKP - 15.5% (Vacija —— Attistitas valstis (pa kreisi) —— Attistibas valstis (pa labi)
- 21%), un ieildzis sektora sagurums kapina kopéjos riskus.



Globala ekonomika

Monetarais atkusnis turpinas

[
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" Kops 2018. gada beigam monetaro politiku kurss FRS un ECB likmju prognoZu evoliicija
mainijies par 180 grédiem. 35 Pasreiz un 2018. gada beigas (punktliinija)
30 —FRS bé%es likme e
" Vel decembrTFRS paredzéja pakapenisku likmju celSanu, Sobrid ' :EE? ﬁi‘;tjupfrj%gé’;zze T ]
praktiski ir garantéta likmes pazeminasana jau jalija sédé. Tirgus 2:0 ——ECB depoztu likme
sagaida 3x25 punktu solus lejup 12 ménesu laika (1. ilustracija). g | ——EURIBOR 3 men. fjuteri
® A ECBir teju solijusi atgrieSanos pie likmju samazinasanas, 10
neizslédz ar citus stimuléSanas pasakumus. Tirgus sagaida 10- 0.5 -
20 bazes punktu samazinasanu jau Sogad. 20 —~——— T e o
0.5 —_—

" lespéjams, likmés notikusSas tektoniskas izmainas. 10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

®  FRSir kluvis daudz globalaks savos risku novértéjumos. Veseliga  Avots:Bloomberg, CBLAMapleses, datiuz 23/07/2019

ASV ekonomika nav Skérslis veicinoSiem pasakumiem.
) _ o ) Privata parada gada izmaina, trilj. USD*

®  Iraizdomas, ka FRS pamazam aplipina ASV prezidenta Trampa izsledzot valiitas kursu svarstibu efektus
viedoklis, ka «kmonetaras bremzes» FRS politikas konstrukcija

(apsteidzoSa likmju celSana u.c.) ir liekas péc batibas.

® Arzemam likmém cer reanimét relativi vajako
globalo kredttu impulsu.

i

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
ASV B Eirozona EEEKina WM )apana ——Kopa

®  Pé&c2008. gada Kina parnéma globalas parada masas
audzésanas «stafeti». Paslaik ta izskatas pagurusi (2. ilustracija).
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® Eirozona privata parada apjomi pret IKP neaug jau sen, ASV
parada slogs parstajis augt kops 2017. gada vidus. Tas sakrita
art ar ierobezojosaku monetaro politiku ASV.

Avots: BIS, CBL AM apléses *nefinansu uznémumi un majsaimniecibas



Finansu tirgos: nafta

Nepievilciga uz kopéja makro fona un strukturali
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" lepriek3éja apskata mums loti precizi izdevas oo,  RBZOtaJu aktivitate un naftas pieprasijums o

paregot naftas cenu kapuma beigas un iemeslus.
- 55
®  RaZojosa sektora vadita globalas ekonomikas bremzésanas 250
turpinas, negativi iespaidojot arT naftas pieprasijumu - 50
(1.ilustracija).
0.0% - 45

B Patérins attistitajas valstis 2019. gada pirmaja pusé sarucis
par 1%, attistibas valstis tas audzis par 2% (arT nav daudz).
Globala pieprasijuma izaugsme Sogad zemaka kops lielkrizes. -2.5%

—— Globala naftas pieprasijuma

gada izaugsme (lhs) 40

=——]PM PMI globalais raZotaju - 35
®  Vajumu apstiprina sezonali netipisks kapums ASV krajumos. sentiments (rhs)
-5.0% - - 30
" OPEC & Co kartelis turpina cinities ar 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
«véjdzirnavam» (ASV ieguves kapumu). Avots: Bloomberg, /M, CBL AM apreiin
® OPEC ar domubiedriem pagarina ieguves ierobezojumus I1dz "NepiecieSama" jélnaftas cena jaunu projektu
2020. gada martam, turpinas balstit tirgu. Tacu atseviski rentabilitatei ASV, FRS aptaujas
- T L S e . v 120 -
daltbnieki neapmierinati ar tirgus dalas «atdoSanu» ASV. —
—— WTI jélnaftas cena, USD/bbl
B ASVieguve tikmér parsniegusi 12 miljonus barelu diena. 100 A Kanzassitijas FRB aptauja
leguvéju aptaujas liecina, ka ASV naftas raZzotajiem pietiek ar & Dalasas FRB aptauja
cenu virs 50 USD/bbl, kas liecina, ka ieguve turpinas augt (2. 591
ilustracija). 60
® Naftai paslaik palidz saspiléjums Hormuzas 20 |
Sauruma. Bez ta, muasuprat, cena ir nolemta
- = . . - . 20 T T T T T
talakal Iejups"del' 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Avots: Bloomberg, Dalasas un Kanzassitijas Federalas rezervju bankas
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Finansu tirgos: obligacijas

Maksa vairak, sanem mazak

" 2019. gada laika visi faktori bez iznémuma
puatusi obligaciju buras.
® 1. pusgads ir kluvis par vienu no labakajiem periodiem
fikséta ienesiguma ieguldijumiem vairaku gadu laika.
®  ParliecinoSo sniegumu nodrosinaja gan riska prémiju
izmaina, gan bazes likmju samazinajums (1. ilustracija).

® Obligaciju nakotnes atdeves potencials nav
bezizméra un ir salidzinosi viegli «xapjauSams».

®  Mdasuprat, parskatama nakotné investoriem atdevi generés
galvenokart kuponi, mazak kapitala pieauguma efekti.

" Novértéjumiem atgrieZoties dargaja gala,
relativo pievilcibu saskatam Eirozonas augsta
riska (high yield) segmenta (2. ilustracija).

" ArTtehniskie faktori ir labvéligi Eirozonas high yield.

®  Eiropas HY emisiju apjomi zemakajos lTmenos pédéjo gadu
laika. ArT prognozétie apjomi nav tirgus izmé&ram nozimigi.
®  Atbalstu rudent var sniegt ECB veicinaSanas pasakumi.
" Tehniskie faktori labveéligi arT attistibas valstu kompaniju

obligacijam. Nauda turpina plGst iekSa sektora, bet neto
emisijas apjomi atlikuSajam gadam tiek prognozéti negativi.
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Avots: P Morgan,
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5 gadu BB reitinga obligaciju riska prémijas, bp

— ASV = FEirozona = Attistibas valstis
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Avots: JP Morgan, Moody’s un CBL AM aprékini



Finansu tirgos: akcijas

Akciju tirgi ar monetara dopinga garsu uz méles

[
C B :\llsus:(:gement

®  Centralo banku méjieni un spekulécijas ap Globalo riska aktivu riska prémijas

. - 3% . 900 -~
likmém kluvus$as par galveno tirgus 200 |
virzitajspéku. 700 -
600 -
" «Don't fight the FED / ECB» - Sis apsvérums turpina dzit 500 -
augsa ASV un Eiropas akciju cenas. Tirgum vairs pat nevajag 400 -

Tpasus jaunumus - pietiek ar jau pateikta atkartoSanu. 300 : ; ; : ; ; , : —

| Akcijam + )

B Kops jdnija, izpaliekot attiecigiem Donalda Trampa «tvitiem», 1228 ) WWW 4

tirdzniecibas karu faktors pilntba nozudis no skatuves. 0 L Akciiam - |

. .o - - - . 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
® Riska rallija fundaments, masuprat, tomeér ir

pa§kidrs. Esam uzmanTgi! ——Akcijas (MSCI AC) ——HY obligacijas —— Akcijas vs obligacijas

Avots: JPM, MSCI, CBL AM aprékini, Bloomberg
®  Centralo banku aktivitasu ietekmi uz tirgus noskanojumu

nedrikst novértét par zemu. Zemakas likmes arT palielina ASV akciju tirgus dinamika un pelna uz akciju
akciju relativo pievilcibu. Paslaik akcijas $kiet interesantas, 33500 r 210
pieméram, uz high yield obligaciju fona (1. ilustracija). 3000 || T >&P500indekss (pa kreisi) | 180
- 12 ménesu perioda pe|na uz akciju (pa labi)
®  Taja pat laika domasana «jo sliktak ekonomikai, jo zemakas 2500 L 150
likmes, jo labak tirgiem», masuprat, nav ilgtspéjiga.
B Globalie makro procesi bremzéjas, razoSanas izaugsme 2000 120
apstajusies - tas ir iemesls monetaro atbalstu solfjumiem. 1500 L 90
" llgtermina tirgus sniegumu nosaka kompaniju pelnas 1000 60
pieaugums (2. ilustracija), kas savukart ir atkarigs no IKP
izaugsmes. MUsu izstradatie modeli rada, ka Sogad pelnas 500 j j j ; ; ; 30
batiski atpaliks no prognozém gan ASV, gan Eiropas 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

kotétajiem uznémumiem. Avots: Bloomberg



[
C B :\dsosne:gement

Apskata autori

Zigurds Vaikulis Simona StriZevska Edgars Lao
Portfe|u parvaldiSanas dalas vaditajs Ekonomiste Portfelu parvaldnieks
Zigurds.Vaikulis@cbl.lv Simona.Strizevska@cbl.lv Edgars.Lao@cbl.lv
Igors Lahtadirs Reinis Gerasimovs

Vecakais portfelu parvaldnieks Portfe|u parvaldnieks

Igors.Lahtadirs@cbl.lv Reinis.Gerasimovs@cbl.lv

Portfelu parvaldiSana

Zigurds Vaikulis llja Lasis Reinis Gerasimovs
Zigurds.Vaikulis@cbl.lv llja.Lusis@cbl.lv Reinis.Gerasimovs@cbl.lv
Jevgénijs Kravéenko Ivo Ailis

Jevgenijs.Kravcenko@cbl.lv Ivo.Ailis@cbl.lv

Klientu apkalpoSana

Kristaps Urpens Agnese Zvaigznite Olegs Karpovs
Kristaps.Urpens@cbl.lv Agnese.Zvaigznite@citadele.lv Olegs.Karpovs@citadele.lv

Konsultacijas par naudas Ilidzeklu ieguldiSanas iespé&jam un investiciju produktu iegadi varat sanemt pa talruni
+3716 7010 810 vai CBL Asset Managment IPAS biroja Riga Republikas laukuma 2a. Internets: www.cblam.lv
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Apskata sagatavoSanas datums: 25.07.2019.

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&tijuma izplatiSanas. 5T apskata autori, ka arf 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
uzskattti par uzticamiem (www.bloomberg.com, www.reuters.com, citu masu mediju, ka ar1 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.

Konsultacijas par naudas lidzek]u ieguldiSanas iespéjam un investiciju produktu iegadi
varat sanemt pa talruni +371 6 7010 810 vai CBL Asset Managment IPAS biroja Riga
Republikas laukuma 2a. Internets: www.cblam.lv
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