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Saja apskata

Globala ekonomika

Pasaules razotaju problémas turpina plesties plaSuma un dziluma. Eirozona dati neliecina par izmainam tendencés, ASV
panikums razojosa sektora kluvis izteiktaks un visaptveross.

Zemakaja punkta vél neesam pabijusi. Ekonomisti turpina pazeminat izaugsmes prognozes 2020. gadam.

Centralas bankas ir atgriezusas pie pilnvertigas un sinhronizétas monetaras stimuléSanas. Dolaru, eiro un jenas drukasanas
partraukSana aizdomigi sakrita ar globalo sagurumu. Investori un ekonomisti cerigi raugas, vai atsakSana sakritis ar atgiSanos.
Valstis turpina parcilat art fiskalo arsenalu. Cerigi skatieni vérsti Vacijas virziena, jo tai vienigajai ir tads izmérs un budzeta
stavoklis, lai dotu jatamu pienesumu.

Finansu tirgus tendences

Arvien léndka globalad ekonomika nostimusi naftas cenas, masuprat, no ilgtermina viedokla sapratigos limenos, iesp&jama cenu
stabilizacija.

Ka bija gaidams, obligaciju tirgus demonstré noguruma pazimes, vairs nesanemot atbalstu no etalona likmju puses. Obligacijam
joprojam ir vieta portfelos. Termina prémijas, lai art sarukusas, palielina obligaciju potencialo atdevi to turéSanas pirmajos gados.
Pasaules akciju tirgi atkal temé augSup gan fundamentalu, gan ari tehnisku faktoru vaditi. Tomér esam skeptiski par akciju tirgus
potencialu, jo a) nesaskanas ASV un Kinas starpa ir principialas, b) kompaniju pelnas izaugsmes prognozes ir nesamerigi
augstas, c) akciju tirgi ir dargi.
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Finansu tirgus sniegums

Svarigako tirgus segmentu dinamika
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Finansu tirgus sniegums

Investiciju atdeve 2019. gada (dati uz 30.10.2019.)

STOXX Europe 600

DAX (Vacdija)

S&P500 (ASV)

Topix (Japana)

MSCI Emerging Markets

ASV vald. obligacijas

Vacijas vald. obligacijas

ASV Korporativas IG

A Eiropas obligac. (CBL fonds)
Attistibas valstu obligac.

ASV Korporativas HY

EUR/USD
Partika

Zelts

Brent jéInafta
LME Metali

Avots: Bloomberg
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Globala ekonomika
Razotaju puse joprojam neka iepriecinosa

Pasaules razotaju problémas turpina plesties o ASV noskanojuma raditaji 0
plaSuma un dziluma. 60 N
— Eirozona razoSanas sektora problémas driz svinés divu gadu >
jubileju. Svaigakie dati neliecina par izmainam tendences. 4512 0
—  ASV panikums raZojosaja sektora kldst izteiktaks un visaptveross — 40 _fSF’,\jtif‘::ES;“p”iedbas -20
ISM Manufacturing zem 50 punktiem, pesimisms un kritumi gandriz 35 —— Pakalpojumu sektora 40
visas nozarés. 30 Itht/l_iQCi?kss o
—FPateretaju noskanojums -
— Kinas stimuli uzlabo situaciju Saja valsti un nedaudz pacel art 25 (gada izr:L, PP, paIIani) 0
globalo industrijas aktivitates raditaju. 20 -80
«  Tadu palieko$u pozitivu efektu, masuprat, var nodrosinat tikai fOO?ZOOZN§S£4ZJ°26f°°8 2010 2012 2014 2016 2018
batiski un talitéji uzlabojumi globalo tirdzniecibas karu aréna.

. v v =t _ . . IKP prognoZzu evoliicija, % gada parmainas
leilgusais razotaju vajums drupina izaugsmes 30 30
bastionu — patérinu. 25 25

— Zems bezdarbs un ienakumu kapumi ir turé&jusi izaugsmi «virs 2.0 P 2.0
dadens» abpus Atlantijas okeadnam. Tacu ASV pakalpojumu sektors s — s
pakapeniski padodas razotaju «sliktajam pieméramy, art patérétaju ' '
noskanojums sacis sagurt (1. ilustracija). 1.0 1.0

Zemakaja punkta vél neesam pabijusi. 05 05
. . . Lo Mar-17 Sep-17 Mar-18 Sep-18 Mar-19 Sep-19

— Bloomberg Consensus aptaujas ekonomisti turpina pazeminat ASV 2019. gada ——ASV 2020. gada

izaugsmes prognozes 2020. gadam gan Eirozonai, gan ASV, gan Eirozona 2019. gada — FEirozona 2020. gada

Japanai, gan attistibas valstim (2. ilustracija).

Avots: Bloomberg, Bloomberg Consensus
I
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Globala ekonomika
Centralas bankas sledz atpakal naudas masinas

Centralas bankas ir atgriezusas pie pilnvértigas un _ CentraloBankubilances
. h . _t mon t_ _ tm I_ - n 1,500 6 mén. izmaina, miljardi USD, izslédzot valitu ietekmi 56
sinnronizetas O_ e arg§ stimu e'.s.a. E_IS. ] . 1.
— FRS septembri pazeminaja procentu likmi vél par 50 bp idz 1.75- ' g
2.00%, bet ECB apcirpa depozita likmi par 10 bp lidz -0.5%. 500 ‘ﬁh \ S
«  Tirgus lidz 2020. gada beigam ieceno ASV vél 2 lidz 3 likmiju . I ||||||||||||| Il >0
samagzinajumus, Eirozona — vienu par 10 bp. o '||||| |||||||I|'|I|“| 48
— Centralas bankas atsaks audzét savas bilances. ->00 46
« ECB, sakot ar novembri, «tik ilgi, cik blUs nepiecieSams» térés 20 41,000 44
mljrd. EUR ménesi parada vértspapiriem 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
* FRS pirks Tstermina valdibas obligacijas par 60 miljardiem USD [ BO) WEENECB W FRS * Kopa —— Pasaules PMI (t-9, pa labi) **
ménesl. FRS dievojas, kas tas nebdsot QE, bet 1slaicigs pasakums
tirgus likviditates uzlaboSanai. Eirozonas publiskas finanses 2019. gada
— . . - — v . - . Ei Komisij *
— Dolaru, eiro un jenas drukasanas partrauk$ana aizdomigi g 10 ropas Tomisias prognozs
sakrita ar globalo sagurumu. Tirgus cerigi raugas, vai 120 o | ® Griekija
- v . - v . R talija P a
atsakSana sakritls ar atgt$anos (1. ilustracija). £ 120 R
' . - - —_ - — .% 100 . . éni'a‘ "
Valstis turpina parcilat art fiskalo arsenalu. £ 80 rmnde o somia A Siovenis
. - . el = _ _ e w 60 0 ——
— Eirozona (Vacija), atSkirtba no ASV un Kinas, vél nav izspél&jusi 8 40 Slovakija.® 2 Vg O Niderlande
fiskalas stimuléSanas karti. 2 20 Latvija Lietuva
. e o o > * Igaunija
— Cerigi skatieni vérsti Vacijas virziena - tai vienigai ir tads izmérs un 4 5 5 _1 o ] 5 s
- Saskana ar OECD, valdibas investicijas novirzits 1% no IKP varétu radaIKD 50 o a1 saTiana krssa -neallst EKdefieta procedura
celt VéCijaS IKP izaUgsmi par 0.4-0.8 pp. Avots: Bloomberg, Eiropas Komisija, CBL AM apléses
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Finansu tirgos: nafta
Atpakal samerigos Iimenos

AtbilstoSi misu paredz&jumam, aizvadito 3 ménesu v piepfs!jﬁﬂf'Zaﬁleﬁfr?;?f?r:éﬂzeil'sgif"eﬁepr -
laika nafta atradusies lejupvérstas tendences vara. 450
— Cenas virzienu nosaka makroekonomiskie procesi. Globalais 3%
pieprasijums aug Iéni — [1dzigi ka pasaules ekonomika kopuma. 2% 1

1% -
0% -

+ Attistitajas valstis naftas patérins krit par 0.4% gada izteiksme,
attistibas valstis - aug par +2%. Kopuma Sogad |énakais patérina
pieaugums pédéjos 10 gados (1.ilustracija). 1%

— Uzbrukums Satda Arabijas naftas industrijai radija strauju, bet 2%
Tslaicigu cenas uzplaiksnijumu. Cenas atri atkrita atpakal, jo naftas 3%

— L S . 8 888332y
krajumi pasaulé ir lieli, tapat ka brivas ieguves jaudas. N R & S R I RXIIIRLRA
« Salda Arabija uzskata, ka pie uzbrukuma vainojama Irana — Avots: Bloomberg, CBL aprélini
sasplléjums saglabajas. Tapéc geopolitika Sobrid ir ka snaudoss Globala naftas tirgus bilance
vulkans — izvirdums spétu uzmest naftas cenu augstu gaisa. (Miljoni barelu diena)
3 104
v " — — L] — g — [N I rognoze
Pasreizéjos [iTmenos iespé&jama cenu stabilizacija. , | 103
— Masu aprékini rada, ka ndkamgad varétu atjaunoties parpalikums 1 A LM f 102
(2.ilustracija). Tads tirgus stavoklis ir bijis naftai izteikti negativs. . "/ .
* OPEC apsver iespéjas vél samazinat ieguvi (tikSanas decembrr). 1 - * /\ﬁ{L 100
Tacu atseviSkas valstis nevélas turpinat atdot tirgus dalu ASV (kur o I 9
ieguve turpina augt, parsniedzot 12.5 milj. barelu diena). I
.o o= . - . . Ly = _ -3 98
- Taja patllalka naft_al labveligas ir gtjaynOJusas ceribas uz 1Q18 2018 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1920 2Q20 3920 4Q20
ekonomikas paatrinasanos (pateicoties ASV-Kinas sarunam, B Deficits(+y/Parpalikums() (kr.ass) ——Pieprasijums — leguve

BREXIT progresam, stimuliem). pote 1A £16, CBL morsiin
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Finansu tirgos: obligacijas
Lidz sim galvu reibinoss sniegums, atkartot bus gruti

Obligaciju tirgus demonstré noguruma pazimes. High yield emitentu maksatnesp&jas skaits

. - v e e e . . (aktualie dati un prognozes), %
— Vairuma segmentu atdeve kops jalija bijusi pozitiva, taCu dinamisms

dziest, vairs nesanemot atbalstu no etalona likmju puses.
+ Septembra sakums ieziméjis pagaidam zemako punktu etalona
likmés ASV, Eiropa, Japana un citur.
— Lidz ar to apstiprinajies masu ieprieks izteiktais pienémums, ka
obligaciju tirgt atdevi turpmak vairak noteiks kuponi, nevis cenu
pieauguma efekti. Ta tas varétu bat armt nakamajos ménesos.

Emitentu krethSpéja nav SpTdoéa. 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
— Rietumvalstu investiciju reitinga uznémumu parada slogs uzstada ——USHY — EURHY
antirekordus (neto parads pret EBITDA: ASV 2.5x un Eiropa 3.7x). Avots: Moody's

—  Starp attistito valstu augsta ienesiguma (high yield) tirgiem Termina prémiju ietekme uz atdevi
L . EUR IG 5-7g obligaciju atdeve, turot 2 gadus, % gada
priekSroka Amerikai. 506 -

« Agentlra Moody'’s parego riskanto emitentu maksatnespéju skaita
pieaugumu Eirozona (1. ilustracija). 4% 1

Obligacijam joprojam ir vieta portfelos. 3% |
— Obligaciju (it 1pasi, augstakas kreditkvalitates) funkcija ir izbalansét 20
risku, kas rodas no ieguldijumiem akcijas.

— Potenciala atdeve ir kas vairak neka tikai tekoSais ienesigums lidz 1% 1
dzésanai. Termina prémijas, lai art kluvusas relativi nelielas, batiski 0%
pace| obligaciju potencialo atdevi to turéSanas pirmajos gados (2. 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ilustracija). Avots: CBL AM apléses, dati no JPM

o = N W b U1 O N
T |

——lenesigums |idz dzé3anai

——Potenciala atdeve pie nemainigam likmém
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Finansu tirgos: akcijas
Esam skeptiski par tirgus potencialu

Pasaules akciju tirgi atkal témé augsup.

—  Optimisma pamata ir vairaki par fundamentaliem uzskatami faktori.

+ letekmigakais starp tiem - ASV un Kina atkal sédusies pie sarunu
galda, sola kaut ko taustamu un parakstitu jau novembr.

* FRS un ECB atkal audzé bilances. Visi loti labi atceras, akciju
kapumus iepriek8éjo FRS kampanu laika (Don'’t fight the FED!..)

* ASV finan8u rezultatu sezona jau pusé un teju 80% kompaniju ir
parspéjusas pelnas prognozes.

— Kustibai uz augsu palidz art ieprieks valdijuSais pesimisms attieciba
uz akcijam - daudzi pérk, ta arT nesagaidijusi ceréto korekciju.

+ ASV akciju fondi Sogad piedzivojusi vienu no lielakajam ltdzeklu
aizplidém vairaku gadu laika.

* Korekciju gaidoSo Tpatsvars nupat bija tuvu vésturiskiem ekstrémiem
— tie biezi ir priekSvéstnesis tirgus pagriezienam (1. ilustracija).

Tie ir véra nemami apsverumi, tomér esam skeptiski

par akciju tirgus potencialu.
— Meés neticam, ka parskatama nakotné ASV un Kinas attiecibas
atgriezisies «pirmskara» stavokli. Nesaskanas ir parak principialas.
— Saskana ar masu aplésém, kompaniju pelnas izaugsmes prognozes ir
nesamérigi augstas, vilSanas ir teju neizbégama.
— Pasaules akciju tirgi ir parak dargi uz joprojam trausla makro fona.
» ASV akciju novértéjumi atgriezusies 14 gadu rekordos (2. ilustracija).

Oktobris
2019
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Investoru sentiments un S&P500 indekss
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m "Bulli" minus "Laci" (pa kreisi) =——S&P500 indekss (pa labi)
Avots: AAll, Bloomberg, CBL aprékini

Akciju indeksu dargums/ Iétums
P/B, P/EBITDA, P/S, P/E vidéjo vésturiska percentile

100% — —
Dargakas valuacijas
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50%
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Avots: Bloomberg, CBL AM aprékini
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Portfelu parvaldnieks
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Klientu apkalposSana

llja Lasis
llja.Lusis@cbl.lv
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Konsultacijas par naudas lidzeklu 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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Apskata sagatavosanas datums: 30.10.2019.

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 Finan8u instrumentu tirgus likuma izpratné un ta nav
sagatavota, pamatojoties uz tadu normativo aktu prasibam, kas veicina ieguldijumu pétijumu neatkaribu, ka art nav paklauta aizliegumam veikt
darfjumus pirms ieguldijumu pétijuma izplatidanas. ST apskata autori, ka arf CBL Asset Managment IPAS, tas saistitie uznémumi vai parstaviji
neuznemas atbildibu par kadam neprecizitatem vai kladam, ka art par apskata ieklautas informacijas iespéjamu izmantosanu, tostarp neuznemas
atbildibu par tieSiem, netieSiem zaudéjumiem (ieskaitot neiegato pelnu), ka arT soda sankcijam, art gadijumos, kad ir bridinata par tadu
iespéjamibu. Saja apskata ietverta informacija iegita no avotiem, kas tiek uzskatiti 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 viedokl|i attiecas uz apskata
publicéSanas bridi, un var tikt maintti bez iepriekS€ja bridinajuma. ParpublicéSanas gadijuma atsauce uz CBL Asset Managment IPAS vai
attiecigajiem avotiem ir obligata.

Konsultacijas par naudas lidzeklu 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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