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Saja apskata

Globala ekonomika

Bizness un patérétaji kluvusi «ekonomiski imani» pret virusa realitati. Rudens-ziemas dramatiskas epidemiologiskas
situacijas un ierobezojumu ietekme uz pasaules ekonomiku bijusi nesamérojami mazaka ka pérnaja pavasari.

Atliktas uznémumu investicijas un iedzivotaju papildu uzkrajumi Sogad varétu nonakt ekonomika. «Uz pandémijas
rékina» ASV majsaimniecibas pérn ietaupijusas papildus 1.5 triljonus USD.

Neskatoties uz relativi sprigano ekonomiku, rekordaugstam aktivu cenam un gaidamo «vakcinu pavasari», jaunu fiskalo
un monetaro stimulu pakesu vilnis klust tikai augstaks. Kopa ar Trampa laika pienemto (vél neizréto) paketi un Baidena
soltto, par ASV Sogad, iespéjams, velsies teju 3 triljonu USD veérti stimuli.

Uz globalas skatuves driz atgriezisies inflacija. Kamér ASV FRS kadu laiku ir ar mieru sadzivot ar augstako inflaciju,
finanSu tirgus inflacijas gaidas nakamajiem gadiem sakusas kapt — tagad pie 8 gadu maksimumiem.

Finansu tirgus tendences

Ciesa korelacija ar riska aktiviem palidz naftas cenai strauji atgut pandémijas sakuma zaudéto. Uz vakcinu optimisma
vilna Brent jélnafta augusi par 60%. Atbalstu rallijam sniedz art OPEC kartelis ar draugiem, turot tirgu mérena pusbada.

Globalie akciju tirgi turpina augt, pateicoties monetarajam un fiskalajam atbalstam. Demokratu iegita kontrole visa ASV
varas vertikalé un ceribas uz milzigiem valdibas tériniem, mudinaja investorus izvietot brivos lidzeklus akcijas un citos
riska aktivos. Riska apetite joprojam ir augsta un nerimstosa, tacu vairaki indikatori liecina par parlieku optimismu.

Obligacijas pretvéju rada etalona ienesigumu kapums. Tacu ta potencials, masuprat, ir ierobezots - pandémijas
izraisitais paradu apjomu léciens vél zemak nospiedis procenta likmes, kddu Rietumu ekonomikas spé&j «panest».

Riskantaja obligaciju gala lielako potencialu rada ASV spekulativa reitinga emitentu segments.
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Finansu tirgus sniegums

Finansu aktivu sniegums 2020/2021, %
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Globala ekonomika
Bizness un pateretaji adaptejusies virusa realitatei

Rudens-ziemas dramatisko epidemiologisko notikumu
iletekme uz ekonomiku bijusi nesamérojami mazaka.

Neskatoties uz stingriem karantinas pasakumiem, tirdznieciba un IKP
Eirozona gada nogalé krita mazak neka pavasari, virusa negativo
ietekmi uz sentimentu mazinaja vakcinu optimisms (1. ilustraciju).

ASV ciparos jauno virusa vilnu efekti gandriz nav manami, IKP aug.

Razosana imidna pret jauniem virusa uzliesmojumiem.

Patérina parorientéSanas uz precém prom no pakalpojumiem
palidzeja uzturét razotaju optimismu un kapinat jaunos pasutijumus.
+ Pasaules eksporta apjomi atkal aug gada griezuma, bet eksporta

pasutijumu dinamikad sak paradities vajuma pazimes, izteiktak Kina.

ASV IKP trajektorija arvien augstaka.

Par spiti lielakai saslimstibai un ierobezojumiem gada nogalé, ASV
izaugsmes prognozes nemitigi parskatitas uz augsu (2. ilustracija).

« Saskana ar Bloomberg Consensus, ASV pirms-virusa IKP I[imenus
varétu sasniegt jau 8a gada 3. ceturksni, Eirozona — gadu mija.

+ Atliktas uznémumu investicijas un iedzivotaju papildu uzkrajumi Sogad
varétu nonakt ekonomika. «Uz pandémijas rékina» ASV
majsaimniecibas pérn ietaupija papildus 1.5 trilj. USD (7% no IKP).

IKP paatrinajums gada otraja pusé atkarigs no progresa vakcinacija.

» Ar paSreizéjo tempu Eirozonai bus nepiecieSami gandriz 3 gadi, lai

vakcinétu 70% no sabiedribas, ASV — mazak neka gads.
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Biznesa noskanojums pakalpojumu sektora
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Globala ekonomika
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Stimulu vilnis turpina uznemt augstumu

Divciparu fiskalie deficiti ASV ari sogad (1. ilustracija).
— Pavirsu gada beigas pienemtai 900 mljrd. USD stimuléSanas pakai,
Baidens gatavs uzmest vél 1.9 trilj. USD. Ja saskanos, Sis stimulu
raunds (ap 13% no IKP) bas tuvs pérna pavasara rekordiem.

* Atbalsts parsvara domats mazajam biznesam un iedzivotajiem,
taCu situacija darba tirgu patlaban ir labaka — kopégjie stradajoso
ienakumi jau parsniedz pirms-virusa [imenus, bezdarbs mazinas.

— Eiropa bitisks budzeta deficitu samazinajums Sogad arT nav planots.

Ari centralas bankas nedoma apstaties.

— Ka paredzéejam, ECB palielinaja QE apjomu lidz 1.85 trilj. EUR no
1.35 triljoniem ieprieks, pagarinaja terminu lidz 2022. gada martam.

— FRS Sogad plano sadrukat naudu parada vértspapiru iegades forma
kopuma uz 1.5 triljoniem USD.

+ Pat, ja tos visus parvirzis ASV valdibas papiru pirkSanai un nemot
véra ASV Valsts Kases kontos stavo$os 1.5 triljonus USD, stimulu
finanséSanai vajadzés veél 2 triljonus USD. Nav izslégts, ka FED
naksies izdomat attaisnojumus papildus naudas drukasanai.

Uz globalas skatuves driz atgriezisies inflacija.

— Augstakas resursu cenas un bazes efekti pavasari var paspiest
ASV inflaciju virs 4%, Eirozona — virs 2.5% (2. ilustracija). Art vélak
inflacija varétu palikt virs pédéjo gadu vidéjiem limeniem.

* FRS ir ar mieru sadzivot ar augstako inflaciju, tacu finansu tirgus
inflacijas gaidas sakusas kapt — tagad pie 8 gadu maksimumiem.

Centralo banku kvantitativa veicinaSana un
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Finansu tirgos: nafta
Tirgus optimisms un OPEC dzen cenas augsup

Ciesa korelacija ar riska aktiviem palidz naftas cenai
strauji atgtt pandémijas sakuma zaudéto.

Uz vakcinu optimisma vilna Brent jéInaftas cena kop$ novembra
pieauga par 60%.

Kartelis ar draugiem tur tirgu mérena pusbada.

Janvart Sauda Arabija negaidtti izzinoja ieguves mérka mazinasanu
februart un marta par 1mb/d, ieguve neaugs arf citas valstis.
Tadéjadi kopé€jais naftas piedavajums jau kop$ vasaras tiek turéts
aptuveni 2 miljonus barelu zem pakapeniski augosa pieprasijuma.
DecembrT patérins joprojam bija ~7% zem 2019. gada limeniem.

« Starptautiskad Energétikas agentira paredz, ka 2021. gada
autotransporta pieprasijums varétu sasniegt 97-99% no 2019. gada
apjoma. Tacu batiski joprojam atpaliks aviacijas sektors. Gala
rezultati atkarigi no vakcinacijas un mobilitates raditaju dinamikas.

OPEC kontroli par tirgu var izjaukt ASV ieguvéji, kuri jau sakusi
aktivak urbt (1. ilustracija). leguves pieaugums neizpaliks, taCu diez
vai spés atri atgriezties pirmskrizes liment.

Kamér piedavajums tiek kontroléts, cena var turéties
esoSajos [imenos, ar tieksmi turpinat pieaugt.

Lidzigi uzskata art vairums no tirgus dalibniekiem (2.ilustracija).
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WTI cena un naftas urbumu skaits ASV
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Finansu tirgos: obligacijas
Kapjosu etalonu likmju ena

Sagaidamais ienesigums 2021.gada paaugstinata Obligaciju sektoru potenciala atdeve
. o e . — = . T Nakamo 12 ménesu laika, EUR izteiksmé (hedZéts)
riska obligacijas ir no 2-4% EUR valuta (1. ilustracija). = -~

— Nemot véra labvéligaku kreditkvalitati un relativi augstaku sagaidamo 46102
ienesigumu, relativs parsvara potencials ASV High Yield segmenta. 206 - I . A

* ASV HY uznémumiem uz 3.ceturkSna beigam to bilancé esosSie brivie (o | mm  w—s ‘ ‘ ‘ _—
lTdzekli sp&ja gandriz triskart nosegt istermina saistibas. Tam 205
vajadzétu samazinat maksatnespéjas gadijumu skaitu. 4% 4

— Ar attistibas valstu uznémumu likviditate rudent batiski uzlabojas, 6% | Risk-OFF
savukart EUR HY segmenta Sada tendence nav novérojama. -8%

—  Nelielu priekroku starp attistibas valstu parada vértspapiriem dodam TN O350 (YT 2036y (i obe) (YT 1) (YT 3%) (VTN 4506
korporativajam segmentam — aktivu klasé vérojams jaunu lidzeklu Avots: CBL AV aprakini, dat no JP Vorgan
ieplidums, savukart emisiju apjoms saglabajas mérens. ) CBL FED "neitralas likmes" modelis

Ekonomikas atlabSanas un investoru optimisma ——— Parada apjoma & izaugsmes atkariga neitrala likme*

_ . . _ _ 12 -=-== Effektiva FRS bazes likme

apstaklos pretveju rada etalona ienesigumu kapums. s ——— 10-gadigo obligaciju ienesigumi
— TacCu, masuprat, etalona likmju kdpuma potencials ir kluvis mazaks. o i‘
Paradu apjomu léciens pandémijas ietekmé vél zemak nospiedis
procentu likmi, kadu Rietumu ekonomikas spé&j «panest». ASV likmju 6
griesti nu jau atrodas pie 2% (2. ilustracija). 4

— Neparprotami, akciju ilgtermina atdeves potencials ir reizés lielaks 2

neka etalona obligacijam, tacCu tas joprojam ir vitali nepiecieSamas o

* CBL AM koncepts un pien@mumi
Datu avots: Bloomberg
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Finansu tirgos: akcijas
Izaicinosi cenu limeni

Stimuli turpina nodrosinat atbalstu akciju tirgiem.

Globalie akciju tirgi turpina augt, pateicoties monetarajam un
fiskalajam atbalstam. Demokratu iegita kontrole visa ASV varas
vertikalé (arm Senata) praktiski garante fiskalo ekspansiju arT Sogad.
Péc ASV véléSanam investori metas izvietot brivos lidzeklus akcijas
un citos riska aktivos, lai vél paspétu ielékt augSupejosSaja raketé.
Riska apetite joprojam ir augsta un nerimstosa, tacu vairaki indikatori
Sobr1d liecina par parlieku optimismu.

+ CBOE Put un Call opciju attieciba ir pie desmit gadu zemakajiem
lfmeniem (1. ilustracija), kas norada, ka tirgus dalibnieki Sobrid
relativi maz apdroSinas pret iespéjamo tirgus kritumu.

+ Divainie notikumi ap pusbankrotéjusu kompaniju akcijam liecina, ka
spélmani sakusi uztvert akcijas ka bezriska atras naudas masinu.

Fundamentali novértéjumi neatstaj vietu vilSanam.

Akciju tirgu novertéjumi ir augsti. Tos var attaisnot tikai ar globala
meéroga rekordzemam etalona likmém. Likmju negaidtti straujs
kapums Saja gadijuma butu risks.
Gaidas par straujako ekonomikas atkopSanos un spécigi sentimenta
radijumi pamato rozainas pelnas izaugsmes prognozes Sim gadam.
+ Pédéju divu ménesu laika pelnas prognozes vairs neuzlabojas.
AtveseloSanas nebls vienada visos regionos. Kompanijas attistibas
valstis bijusas ne tikai visnoturigakas pérna gada laika, bet, saskana
ar prognozém, spés audzeét pelnu straujak arT nakotné (2. ilustracija).
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CBOE Put un Call opciju attieciba
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Apskata autori

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

Privato portfelu parvaldisana

llja Lusis Reinis Gerasimovs Zigurds Vaikulis

llja.Lusis@cbl.lv Reinis.Gerasimovs@cbl.lv Zigurds.Vaikulis@cbl.lv

Klientu apkalpoSana

Kristaps Urpens Agnese Zvaigznite

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

Konsultacijas par naudas lidzeklu ieguldiSanas iespéjam 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: 04.02.2021.

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 pétfjuma izplatidanas. ST apskata autori, ka arT CBL Asset Management 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 neieglto 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 Management IPAS negaranté sniegtas informacijas precizitati un pilntbu. Apskata pausta informacija un viedokli attiecas uz apskata
publicéSanas bridi, un var tikt maintti bez iepriek$€ja bridinajuma. ParpublicéSanas gadijuma atsauce uz CBL Asset Management 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 Management IPAS biroja Riga Republikas laukuma 2a. Internets: www.cblam.lv
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