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Saja apskata

Globala ekonomika

— lerobeZojumu mikstinaSana nesusi sev l1dzi straujus uzlabojumus pasaules ekonomikas aktivitaté. Ekonomisko datu plismas strauiji
mainijusas temperattru — paslaik tajas nepieredzétos apméros dominé pozitivie parsteigumi.

— Aiz svarstigo ekonomikas datu troksna ir teju neiespéjami noveértét «lielo bildi». Masuprat, vilniem rimstoties, atklasies, ka baseina
ddens ir palicis mazak.

— Saskana ar IMF aplésem, fiskalais atbalsts COVID seku parvarésanai pasaulé varétu kopsumma sasniegt 11 triljonus dolaru.

— Augosa paradu nasta nozimé vél zemakus likmju griestus - pat labos laikos etalona likmju pieauguma potencials klUst |oti ierobezots.

— Publika uztraucas, ka tas viss atsauksies uz inflaciju ilgtermina. Masuprat, ne bez pamata.

Finansu tirgus tendences

— Bez revolucionariem pavérsieniem cina ar virusu naftas cenu tendenci redzam drizak lejupveérstu.

— Centralas bankas COVID krizes karstuma likuSas lieta bezprecedenta korporativo obligaciju tirgus atbalstiSanas arsenalu. Lielaka
pozitiva ietekme izpauzas tiesi investiciju reitinga segmenta.

— Atjaunojoties interesei par risku un cenam kapjot, obligaciju novértéjumi zaudéjusi dalu pievilcibas.

— Akcijas un citus riska aktivus augSup dzen spécigs energétiskais kokteilis: triljonus vértie stimuli, V-veida atkopSanas pazimes datu
plisma, ne tuvu ne tik slikta ka gaidits kompaniju atskaiSu sezona.

— Bet! lesakam saglabat piesardzibu. Augstie akciju novértéjumi padara tas uznémigas pret negativiem parsteigumiem (no virusa,
makro vai politiskas frontes). Pelnu prognozés ir ietverta strauja V-veida atkopSanas, un pat ja ta notiek, akciju kapuma talaks
potencials Skiet ierobezots.
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Finansu tirgus sniegums

Svarigako tirgus segmentu dinamika

120 ”
—— ASV akcijas
110 Eiropas akcijas
100 — Attistibas valstu
akcijas
Globalas zema
90 1 riska obligacijas
— AttTstibas valstu
80 - obligacijas
Globalas High yield
20 obligacijas
Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20

Avots: Bloomberg
Dati uz 31.07.2020.

-
CB Iﬁlsusnet:gement




INVESTICIJU STRATEGIJA /;gggﬂs

Finansu tirgus sniegums

Segmentu sniegums Sogad* (un 2019. gada), %

STOXX Europe 600

DAX (Vacija)

S&P500 (ASV)

Topix (Japana)

MSCI Emerging Markets

ASV vald. obligacijas mYTD 2020
Vacijas vald. obligacijas
ASV Korporativas 1G 2019

A Eiropas obligac. (CBL fonds)
Attistibas valstu obligac.
ASV Korporativas HY

EUR/USD
Partika

Zelts

Brent jélnafta
LME Metali
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* Dati uz 31.07.2020.
Avots: Bloomberg
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Globala ekonomika
Viruss samaisijis kartis

lerobezojumu mikstinasana nesusi sev lidzi straujus Eirozonas noskanojuma indikatori

uzlabojumus pasaules ekonomikas aktivitate.
— Kop$ zemaka punkta aprili, biznesa noskanojuma indikatori zimé V-
veida kustibu gan ASV, gan Eirozona (1. ilustracija).

— Ekonomisko datu plismas strauji mainiju$as temperaturu — paSlaik tajas
nepieredzetos apméros dominé pozitivie parsteigumi.

-15

-25

-35
——Pakalpojumu sektora PMI indekss

Aiz troksSna ir teju neiesp&jami noveértét «lielo bildi». 0 | reas meakamol i indekes (o abi)
— Razo8anas apjomi joprojam ir 10-20% zem pirms-virusa [imeniem. 10 =5
Straujo atgisSanos, pieméram, mazumtirdznieciba, vai ASV majok|u tirgd, 20072009 2011 2013 2015 2017 2019 Aenfer
visdrizak, veicinajusi atliktie pirkumi. Avots: Bloomberg
» Pagaidam plasu rezonansi nav izpelnijies fakts, ka kavéto majokla kreditu Reala IKP trajektorija, indekss, 4Q2019=100
apjoms ASV kops COVID sakuma ir dubultojies... Bloomberg Consensus medianas g/g prognoze

105
— Globalais epidemiologiskais fons nevis uzlabojas, bet pasliktinas

(«pateicoties» dazam lielajam attistibas valstim un ASV). Pagaidam zinu 100
virsrakstos ar So tému veiksmigi konkuré drizu vakcinu soltjumi.

Muasuprat, vilniem rimstoties, atklasies, ka baseina
tdens ir palicis mazak.

95

90

—ASV

85 Eirozona
. - .. _ _ . T N bl ASV pirms Covid-19
— Augsts bezdarbs un investiciju trdkums kavés atkop$anos, atseviSkas a0 | === Eirozona pirms Covid-19 Prognoze
nozares, pieméram, tlrisms var vél gadiem ta Tsti neatguties. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

— Parego, ka pasaules IKP pirms-Covid lTmenus atgds 2021. gada. Ar visu
to divu gadu laika uzkrasies «negdtie ienémumi» ap 15% no gada
ekonomikas izlaides (2. ilustracija). —

Avots: Bloomberg Consensus (jaunaka prognoze un Dec-19), CBL AM apléses
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Globala ekonomika
Fiskala un monetara politika ir atklati «<sadevusas rokas»

Masivie fiskalie stimuli krasni atsauksies uz valdibu
parada limeniem (1. ilustracija).

Saskana ar IMF aplésem, fiskalais atbalsts COVID seku
parvaréSanai pasaulé varétu kopsumma sasniegt 11 triljonus dolaru.

* ASV valdibas parads 2020. gada varétu pieaugt no 109% I1dz 140% no
IKP. Un ASV vél plano paplasinat savu 3 triljonu USD atbalsta programmu.

» Parada apjomi 2020. gada strauji augs arT eirozona un attistibas valstis.

Centralas bankas palidz finansét valdibu térinus.

KopsS gada sakuma lielakas centralas bankas paplasinaja savas
bilances par vairak ka 5 triljoniem dolaru. Pirmajam stresam
mazinoties, naudas drukasanas intensitate ar1 paléninajusies (2.
ilustracija). Tau monetaras politikas bus stipri valigas vél ilgi.
*  ASV likmju celSana ir pilniba arpus dienas kartibas. Un FRS turpinas pirkt
ASV valdibas obligacijas un MBS par kopuma 120 mljrd. USD ménesi.
« ECB paplaSingja savu Pandémijas QE programmu I1dz 1.35 triljoniem EUR,
turpinas arT ieprieks izzinoto QE (20 miljardi EUR ménesT).
Augos$a paradu nasta nozimé vél zemakus likmju griestus - pat labos
laikos etalona likmju pieauguma potencials kltst |oti ierobezots.

Publika uztraucas, ka tas viss atsauksies uz inflaciju
ilgtermina. Masuprat, ne bez pamata.

Tacu finanSu tirgos (spriezot péc pret inflaciju aizsargato valdibas
obligaciju cenam), par So stresa nav, vismaz pagaidam.
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Fiskalie pasakumi COVID-19 seku parvarésanai
% no IKP

Krediti, garantijas, utt.
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Avots: IMF Fiscal Monitor June 2020, IMF Policy Monitor

Centralo banku bilances, 6 mén. izmaina
miljardi USD, izslédzot valiitu kursu svarstibu ietekmi

I BO)
mm ECB
mm FRS
=1 mén. izmaina
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Avots: Bloomberg, CBL AM apléses
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Finansu tirgos: nafta
Strukturals spiediens uz leju

= = NepiecieSamas naftas cenas ASV slaneklim
Naftas cenas péc sabrukuma atkal normalizéjas. e ielikajos teguves laukos
— . .- . — - . . . — 60 - - 6 o
— Janija beigas pieprasijums nedaudz parsniedz piedavajumu, tomér ELeguYedmarta (milj.
. - _- = = - - . areli diena, pa
joprojam atrodas par 11% zemaka Iiment neka pirms gada. —ﬂ—"‘\. labi)
— OPEC & Co maija samazinatos nafta razoSanas limitus plano no 40 - - 4 leguve janija (milj.
augusta celt par ~2 miljoniem barelu diena. R o It’abf‘;" diena, pa
aDl
— Cenu kapums tirgu daléji atgriezis ASV slanekla naftu (1. ilustracija). 5 © |y o maks segianai
« Jélnaftas cenam turoties virs $40/bbl atzimes, visticamak, redzésim jaunu 49 14 B esoSam urbumam
i 2 & —eai [fd7Ta3 sta Elai : : 14 USD/bbl)
urbumu atjauno8anos péc paralizei [Tdziga stavokla paslaik. Cenu 43 0.9 11 (
atkop$anas |auj uznémumiem hedZéties pret kritumiem, kadi iepriek$ 0 ‘ ‘ 0 —@—Pelnainojauna
apdraudéja to darbibu. Permian Bakken lauks Eagle Ford urbuma (USD/bbl)
lauks lauks

— Lejupvérsto spiedienu uz cenam pastiprinas augstie krajumu [Tmeni.
Avots: Dallas Fed, Bloomberg, CBL aprékini

Pieprasijuma attistibu noteiks, vai un k& pasaule ASV degvielas raZogana un mobilitate
atgriezas pie ierastas kartibas. 1 o

9000 -+ - 0%
— Patérina atkopSanas bus tieSi atkariga no epidemiologiskas 5000 /’/ Jon
situacijas pasaulé un ierobezojumu dinamikas. ’
7000 - - -20%

» ASV saraZotas degvielas (neieklaujot aviotransportu) apjoms virusa
epizodes karstuma, strauiji kritoties iedzivotaju mobilitatei, saruka uz pusi 6000 - L -30%
(2.ilustracija).

+  Nozimigakajas pasaules ekonomikas (ASV, Eiropa, Kina) ap 50-70% no >000 S v é o = o § Y U 40%
naftas patérina izmanto transportam. & © s 53 B2 3 g 5 2 3
H — A H H T A 5 —=Degvielas razoSana 2020. gada
Bez revolucionariem pavérsieniem cina ar virusu Reosans vl 201520158,
naftas cenu tendenci redzam drizak lejupvérstu. e e e Boofe: Bloombery, CALaprafin
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Finansu tirgos: obligacijas
Riski saglabajas, bet pievilcigums samazinas

Parada apjomi Sogad ievérojami kapusi, kompanijam
steidzot nodroSinaties ar likviditates buferiem.

Paraléli ar parada masas pieaugumu kritusies ienémumi, ka
rezultata neto parada / EBITDA attieciba pieaugusi visos segmentos
un visos regionos. Augstakais punkts, masuprat, vél tikai priek$a.
Absolutais parada slogs ir augstos limenos abpus okeanam, bet,
saltdzinajuma ar Eiropas emitentiem, ASV kompanijas Sobrid ir labak
pozicionétas (gan investiciju, gan spekulativa reitinga kategorijas).

FRS un ECB dasni finansé un balsta art kompanijas.

Centralas bankas (CB) COVID krizes karstuma likusas lieta
bezprecedenta korporativo obligaciju tirgus atbalstiSanas arsenalu.
Lielaka pozitiva ietekme izpauzas tieSi investiciju reitinga segmenta.

Pateicoties CB atbalstam un atjaunojoties interesei
par risku, novertéjumi zaudéjusi dalu pievilcibas.

Riska prémijas marta pietuvojas 2008. gada rekordiem, bet kops ta
laika ir saSaurinajusas, un novertéjumi vairs nav |oti I&ti (1.
ilustracija).
Relativi labak prémiju zina izskatas ASV uznémumu obligacijas.

«  Kiritot USD bazes likmém, apdroSinat valGtas riskus EUR/USD pari kluvis

Ieti. Tas uzlabojis ASV HY vértspapiru relativo pievilcibu (2. ilustracija).

ArT attistibas valstu obligaciju riska prémijas joprojam atrodas
treknaja gala.
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Riska prémiju percentiles*, kops 2002. gada
* Cik procentus no laika prémijas bijusas zemak
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Avots: CBL AM apléses, dati no JPM

Spekulativa reitinga salidzinoSie ienesigumi
EUR izteiksmé (valltas risks hedZéts)
10% -
8%
6% -
4% -

2% -

O% T T T
2012 2014 2016 2018
lenesiguma starpiba (pa labi) ===Eiropas HY ===ASV HY

Avots: CBL AM apléses, dati no JPM un Bloomberg
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Finansu tirgos: akcijas
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Stimulu vilnis atgriez indeksus rekordlimenos

'K} v — — [ . . g
Akcijas augsup dzen spécigs energétiskais kokteilis.
— Koordinétie centralo banku un valdibu triljonus vértie stimuli, kas
piepilda ar likviditati finansu tirgus un majsaimniecibu budzetus.
» IKP ka sastavdalu akciju tirgus ilgtermina vértéjuma aizstajusi naudas
masa. Péc izmainita modela akcijas péksni vairs nav dargas (1. ilustracija).
*  Novérojumiliek domat, ka ASV un citur spécigu atbalstu nodroSina mazo
privato investoru (dal€ji, valdibas pabalstu finansétu) lidzeklu ieplide akciju
tirgos. Masuprat, diezgan dro$i var jau runat par aziotazu.
* «lLai ko tas prasitu» stila stimuli rada bailes no inflacijas, un akcijas var labi
kalpot ka apdroSinasanas polise pret naudas vértibas zudumu.
— Laiari viruss ir smagi skaris ekonomikas, makro datu plisma péksni
dominé pozitivie parsteigumi — vispirms ASV, tagad arT Eirozona.
— Parsteidzosi labi noris 2. ceturkSna atskaiSu sezona. Pelnu krituma
par 50-60% pret pérno gadu vieta sezonas puscela saskaitti kritumi
par «tikai» 25-35%. ASV 84% kompaniju parsp€jusas prognozes.

Bet (te nak «bet» moments!) - iesakam neaizrauties.

— Akcijas ir dargas. Augstie novértéjumi padara tas uznémigas pret
negativiem parsteigumiem (no virusa, makro vai politiskas frontes).
«  Cikliskos sektorus vizuali dargus padara iespaidigais pelnu kritums.
» Dargi novértétas ir art kompanijas, kuras krizes skarusi mazak, vai tas pat
ieguvusas uz kopéjas nelaimes rékina — pieméram, ASV tehnologiju milzi.
— Pelnu prognozés ir ietverta strauja V-veida atkopSanas, straujaka ka
IKP paregojumos. Pat ja (misuprat, parak ambiciozas) prognozes
piepildas, akciju kapuma potencials sSkiet ierobezots (2. ilustracija).

250% -
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150% -

100% -

50% -

Akciju tirgus kapitalizacija / naudas masa M2

Balstits uz attiecigajiem MSCI indeksiem
- 100%

- 80%
- 60%
- 40%

——ASV (lhs) - 20%

——Eirozona (rhs)
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Avots: Bloomberg, CBL AM aprékini

Akciju cenas un kompaniju pelna
Indekséta, 1991=100

e Pe|na uz akciju (ceturkdna)

........ Pe!nas prognoze

—— S&P500 indekss

0

1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

Avots: Bloomberg, CBL AM aprékini
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Konsultacijas par naudas lidzeklu ieguldiSanas iespé&jam un investiciju produktu iegadi varat sanemt pa talruni +371 6 7010

810 vai CBL Asset Management IPAS biroja Riga Republikas laukuma 2a. Internets: www.cblam.lv
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Apskata sagatavosanas datums: 31.07.2020.

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 Finan$u instrumentu tirgus likuma izpratné un ta nav
sagatavota, pamatojoties uz tadu normativo aktu prasibam, kas veicina ieguldijumu pétijumu neatkaribu, ka art nav paklauta aizliegumam veikt
darijumus pirms ieguldijumu pétijuma izplati$anas. St apskata autori, ka arf CBL Asset Management IPAS, tas saistitie uznémumi vai parstavji
neuznemas atbildibu par kadam neprecizitatém vai klidam, ka arT par apskata ieklautas informacijas iespéjamu izmanto3anu, tostarp neuznemas
atbildibu par tieSiem, netieSiem zaudéjumiem (ieskaitot neieguto pelnu), ka ari soda sankcijam, arT gadijumos, kad ir bridinata par tadu
iesp&jamibu. 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 informéaciju u.c.), taja pat laika CBL
Asset Management IPAS negaranté sniegtas informacijas precizitati un pilnibu. Apskata pausta informacija un viedokli attiecas uz apskata
publicéSanas bridi, un var tikt maintti bez iepriek$€ja bridindjuma. ParpublicéSanas gadijuma atsauce uz CBL Asset Management IPAS vai
attiecigajiem avotiem ir obligata.

Konsultacijas par naudas lidzeklu ieguldiSanas iespé&jam un investiciju produktu iegadi varat sanemt pa talruni
+371 67010810 vai CBL Asset Management IPAS biroja Riga Republikas laukuma 2a. Internets: www.cblam.lv
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