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Saja apskata

Globala ekonomika

Spriedze pasaules tirdznieciba kops rudens batiski mazinajusies. Jaunie eksporta pasutijumi signalizé par gaidamo stabilizaciju
pasaules tirdznieciba $a gada sakuma.

Centralas bankas turpina sniegt batisku atbalstu. Sinhronizéta monetara stimuléSana paatrinajusi naudas masas apriti un,
atbilstoSi musu hipotézei, sakrita ar pagriezienu pasaules razotaju sentimenta.

Tacu pérno stresu «pécgarSa» saglabasies vél Sogad. Ja vésturiskie noverojumi ir spéka, kompaniju investiciju bremzeésanas
zemakais punkts vél tikai prieksa. Nakamie paris gadi solas bat liesi art valdibu budzeta térinu zina.

Paslaik |oti grati novértéjama Kinas koronavirusa epizodes apmérs un ta negativa ietekme uz pasaules ekonomiku. Eksperti |1€S,
ka Kinas IKP izaugsmi ta var sabremzét par aptuveni 1% (Iidzigi ka SARS gadijuma pirms 17 gadiem), pasaules — par 0.2-0.4%.

Finansu tirgus tendences

Ekonomikas uzlaboSanas atnémusi obligacijam pastavigi kritoSu etalona likmju atbalstu. FRS un ECB noskanojusas ilgakai
pauzei, tapéc parskatama nakotné batiskam, tendencei [ldzigdm etalona likmju izmainam nevajadzétu notikt. Nekas nav Iéts,
tacu pie méreni labvélgas riska tolerances, obligacijas sp&j generét pelnu

Akciju tirgus potencialu nedrikst noveértét par zemu, tacu basim piesardzigi! Veiksmigas apstaklu sakritibas rezultata S&P 500
kapums lidz 3600-3800 punktiem nebutu nekas paranormals. TaCu masu bazes scenarijs ir daudz piezemétaks. Kompaniju
pelnu izaugsmes prognozes jau ir ambiciozas, bet globalo izaugsmi «apdraud» pagaidam nesavalditais viruss.
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Finansu tirgus sniegums

Svarigako tirgus segmentu dinamika
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Finansu tirgus sniegums

Segmentu rezultats 2019. gada un Sogad, %
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Globala ekonomika
Makoni dalgji izklidusi

Spriedze pasaules tirdznieciba kops rudens butiski
mazinajusies.
— ASV un Kinas «1. fazes» tirdzniecibas ligums mazina nenoteiktibu,
kas nomaca globalo biznesa passajutu pédejo 2 gadu laika.
* Jaunie eksporta pasuatijumi signalizé par gaidamo stabilizaciju
pasaules tirdznieciba $a gada sakuma (1. ilustracija).
— TacCu més Saubamies vai pasreiz€jais pamiers ir pietieckams, lai
izbeigtu «antiglobalizacijas» procesus.
+ Importa tarifi ASV un Kina saglabasies augstaki neka pirms
tirdzniecibas konflikta sakuma.
+ Kinas sollfjums palielinat ASV pre¢u un pakalpojumu importu par
200 mljrd. USD tuvako 2 gadu laika, visdrizak, negativi ietekmés
citu valstu eksportétajus, tostarp art no Eirozonas.

Centralas bankas snieguSas butisku atbalstu.

— Sinhronizéta monetara stimuléSana paatrinajusi naudas masas
apriti un, atbilstoSi musu hipotézei, sakrita ar pagriezienu pasaules
razotaju sentimenta (2. ilustracija).

— Centralas Bankas turpmakas likmju izmainas uzlikuSas uz pauzes,
bet to bilances turpinas augt.

» Kops$ vasaras FRS bilance izauga par vairak ka 400 mljrd. USD,

turpinas pirkt istermina valdibas obligacijas vismaz lidz 2.
ceturksnim. ECB térés 20 mljrd. EUR ménesT obligaciju iegadei.
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Pasaules tirdznieciba un eksporta pasutijumi
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Avots: Bloomberg, J.P.Morgan, Bloomberg Consensus, CBL AM apléses
* ASV, Eirozona, Japana
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Globala ekonomika
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Butiskam paatrinajumam trukst degvielas

Perno stresu «pécgarsa» saglabasies vél Sogad.

— Rietumvalstu razotaju noskanojums pagaidam iestrédzis pesimisma.

* ASV un Eirozonas PMI indeksi zem 50 punktu atzimes. Ja
vésturiskie noveérojumi speka, investiciju bremzéSanas zemakais
punkts vél tikai prieksa.

— A citi strukturalie faktori (auto sektors, Boeing problémas),
visdrizak, turpinas kavét izaugsmi $a gada pirmaja puse.

Globala méroga nakamie paris gadi draud bt liesi
valdibu budzeta térinu zina.
— Valstu budzetos ietvertais misu apléstais «fiskalais impulss» ASV,

Kina un Eirozona turésies ap nulli (1. ilustracija).

—  Turklat ASV un Kina ar saviem budZeta deficitiem jau ap 5% no IKP
ir praktiski bez fiskalas municijas krajumiem.

Piezemétas izaugsmes prognozes Skiet adekvatas.
— Patérétaji turpina iznest sabremzéSanas «smagumu» uz saviem
pleciem, bezdarba [imeni tuvu minimumiem.
— Paslaik loti grati novértéjama Kinas koronavirusa epizodes negativa
ietekme uz pasaules ekonomiku.

* Eksperti I€S, ka epizodei turpinoties vél 3-4 ménesus, Kinas IKP
izaugsme 1. pusgada sabremzétos par 1% (lidzigi ka SARS

gadijuma pirms 17 gadiem), pasaules — par 0.2-0.4%. Tas nav maz.
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Avots: Bloomberg Consensus, IMF Eiropas Komisija, CBL AM apléses
* Eiropas Komisijas prognoze Eirozonai, IMF prognoze - Kinai un ASV
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Finansu tirgos: nafta
Daudz nezinamo (vairak neka parasti)

Spécigaku pieprasijumu apslapé joprojam
nerimstoSais piedavajuma kapums.
— Attistito valstu naftas patérins péc ilgstoSas stagnacijas atsacis augt
(1. ilustracija); decembrt kapums gada izteiksmé 0.4%. Attistibas
valstis pieprasijums stabili aug ap 1.8% gada.
— Taja pat laika ASV ieguve janvari sasniedz kartéjo rekordu - 13
miljonus barelu diena.
— «OPEC un draugi» samazina ieguves mérkus, bet efektam vajadzétu
but ierobezotam, jo tuvu Siem [imeniem ieguve bijusi praktiski visu
2019. gadu (2. ilustracija). Sakotnéji planots, ka jaunie nosacijumi bas
spéeka [idz martam.

Zinamais nezinamais — geopolitika.
— ASV un Iranas saspiléto attiectbu nonak3ana Iidz rakeSu SauSanai
raisija saprotamas bazas par naftas piegddém no regiona.
« Situacijai parsteidzosi de-eskal€joties, no naftas cenam pazudusi
geopolitiska riska prémija. Jebkadi saasinajumi to var ar joni atgriezt.
— Cina par ietekmi Libija uz laiku samazina Sis valsts ieguvi par 1mb/d.

Nezinamais nezindmais — koronaviruss.

— Péc naftas industrijas parstavju aplésém, viruss varétu par piektdalu
samazinat Sogad prognozéto naftas pieprasijuma pieaugumu (1.2
mb/d). Virusa ietekmei uz ekonomiku izplatoties, sitiens varétu bat art
Spécigaks.
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Naftas pieprasijuma izmainas
% pret iepriekS&jo gadu
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OPEC+ noliguma izpilde 2019. gada
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Finansu tirgos: obligacijas

INVESTICIJU STRATEGIJA

Globala ekspozicija ar merki sadalit portfela risku

Ekonomikas uzlaboSanas atnémusi obligacijam

ieprieks tik spécigo kritoSu etalona likmju atbalstu.
— Pérna gada izskana riska prémiju krituma atsaksSanas, it ipasi,
riskantakaja gala |ava gadu noslégt uz pacilajoSas nots.
— FRS un ECB noskanojusas ilgakai pauzei, tapéc, izpaliekot
parsteigumiem, parskatama nakotné etalona likmju lielam
kustibam nevajadzétu notikt. letekme bus neitrala.

Emitentu kreditkvalitate liek «saraukt uzacis».

— Attistito valstu investiciju reitinga kompanijas, izmantojot resursu
[etumu, turpina audzét parada nastu. Raditajs neto parads pret

EBITDA pakapies I1dz jaunai virsotnei: ASV lidz 2.6x, Eiropa lidz 3.7x.

— Attistito valstu high yield un attistibas valstu uznémumu parada slogs
ir stabilizéjies, tomeér vésturiski joprojam ir augsts.
* USD un EUR HY neto parada raditgjs ir ap 2.5x; EM Corp — 1.8x.

Nekas nav Iéts, taCu pie méreni labvéligas riska
tolerances, obligacijas spé&j generét pelnu (1. ilustr.).
— Kompensaéacija par kreditrisku ir mazinajusies, bet nav vésturiski
rekordzema (2. ilustracija).
— Obligaciju (it 1pasi, augstakas kreditkvalitates) galvena funkcija
ieguldijuma portfell ir kopéja portfela riska samazinasana, absorbégjot
akciju cenu svarstibas.

5%

4% -
3% A
2% A
1% -
0% -
1% A
20 -
3% -
4% -

-5%

400

350 -
300 -
250 -+
200 A
150 -
_m

_\—/\_\__\/_/\

100
50
0

Mar-13

Obligaciju sektoru potenciala atdeve
Nakamo 12 ménesu laika, EUR izteiksmé (hedzéts)
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Finansu tirgos: akcijas
Vesturiskie rekordi uz neskaidra makro fona

Masu piesardziba pret akcijam izradijas lieka, tacu sow | Cnesanoskanojumsunakelutirgus
iemeslus nesenajam rallijam, $kiet, uzmingjam precizi. o o0
— Pamiers tirdzniecibas karu fronté: ASV-Kina paraksta vienoSanos. 2822 >

— Stabilizacijas pazimes pasaules ekonomikas tendences. -20% >0

— «Don’t fight the FED!» - Federalo Rezervju sisttéma kop$ septembra :22: =
pieaudzéjusi savu bilanci par ~400 miljardiem USD. 80% 40

— Augstakminéto notikumu ietekmé investori «meta dvieli ringa» un -100% 35

steidza pirkt akcijas, ta arf nesagaidijusi ceréto korekciju. 20022004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—— Globalas akcijas (MSCI), % gadaizmaina (pa kreisi)

Akciju tirgus potencialu nedrikst noveéertét par zemu, ——J.P.Morgan Pasaules PMI indekss (pa labi)

Avots: Bloomberg, JPMorgan

v — L] L] — -'
taCU bUSIm plesardZIQI' Tirgus novértéjumi un pelnas prognozes .
—  Par spiti augstajiem ASV akciju novért&jumiem, ja bezriska likmes %2 | @ Nakamo 12 menesu P/E [

turas zemas, piepildas analitiku prognozes par pelnu kdpumu par 9- 20 | BP/E10 gadu vidéjais ® 5%

® 2020. Progn. pelnas pieaugums (pa labi)

10% un pieturas riskam labvéligs klimats, S&P 500 kapums lidz 3600-
3800 punktiem nebutu nekas paranormals (CBL modela radijums).
— TaCu musu bazes scenarijs ir daudz piezemétaks. 16 - 11%

+ Pasaules akcijas gada beigu rallija laika ir iecenojusas loti strauju
globala sentimenta uzlabojumu, kam vél ir janotiek (1. ilustracija).

+ Kompaniju pelnu izaugsme ir atkariga no ekonomikas izaugsmes. 12 - 7%
Eso8as pelnu prognozes jau ir ambiciozas (2. ilustracija), bet globalas

. - A 10 - 5%
izaugsmes prognozes «apdraud» pagaidam nesavalditais viruss.

18 - 13%

14 - 9%

. . . S . ASV Eiropa Attistibas tirgi
— Novertéjumu zina Eiropa un attistibas tirgi ir pievilcigaki par ASV. Avots: Bloomberg, CBL AM aprékini
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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: 31.01.2020.

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 parstavji
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 67010810 vai CBL Asset Managment IPAS biroja Riga Republikas laukuma 2a. Internets: www.cblam.lv
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