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Saja apskata

Globala ekonomika

Rietumvalstu razotaju optimisms stada rekordus, tomér pozitivismu razoSana rada ne tikai neceréti spécigs gala
pieprasijums, bet arT krajumu atjaunosana, kas ir izteikti ciklisks faktors. Tam rimstot, arT optimisms varétu pierimties.

ASV ekonomika ar1 no S1s «krizesy izlidos ar lielaku paatrinajumu neka citas rietumvalstis. ASV valdibas atbalsta
rezultata ASV iedzivotaju ienémumi kluvusi lielaki neka bez pandémijas, citas valstis atbalsts tikai noveérsis kritumu.

Cina ar virusu globala méroga vél nav uzvaréta. Ja [ldz rudens sakumam visa Rietumu pasaulé varétu bat sasniegti
pula imunitates apstakli, tad attistibas valstu iedzivotaju vakcinaciju apgratina gan vakcinu pieejamiba, gan finanses.

Mazinoties objektivai nepiecieSamibai péc valdibu atbalsta, nakamgad varétu iestaties fiskalas «pagiras». Kaut ari FRS
pagaidam izliekas neko nezinam par notiekoso IKP un inflacijas paatrinajumu, ari tai vajadzétu driz mazinat monetaro
atbalstu.

Finansu tirgus tendences

Naftas tirgus konjunktdra joprojam ciesi saistita ar epidemiologisko situaciju — globalais pieprasijums kop$ gadu mijas
nav Tpasi mainijies. ArT piedavajums joprojam tiek turéts zem tekosa patérina, tadéjadi samazinot krajumus un turot
cenas relativi augstas.

Galveno atbalstu globalajiem akciju tirgiem nodroSina nerimstosa ASV ekonomikas prognozu uzlaboSanas. Ta vésturiski
un art Soreiz korelé ar kompaniju pelnu prognozu uzlaboSanos, kas savukart joprojam ir noteicosa tirgus dalibnieku
prognozés par akciju tirgus gaidamo dinamiku.

Kapjosas USD etalona likmes ST gada sakuma negativi ietekméja rezultatus ASV investiciju reitinga un attistibas valstu
dolaru obligaciju segmentos, tacu ir palielinajusas potencialo atdevi ASV dolaros izlaistam obligacijam. High-yield
obligacijas turpinaja nest pelnu, pateicoties 1sakiem terminiem un riska prémiju kritumam.
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Finansu tirgus sniegums

FinanSu aktivu sniegums 2020/2021, %
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Globala ekonomika
ASV briest ekonomikas izravienam

RaZotaju noskanojumaindeksi

Rietumvalstu razotaju optimisms stada rekordus. 6
— Razotaju noskanojums ASV tuvu vésturiskiem rekordiem, Eirozona — 60
augstakais kops$ novérojumu uzsakSanas 1997. gada (1. ilustracija). 55
« Strauj$ jauno pasatijumu kapums spiez uz augsu art razoSanas un 50
transportéSanas izmaksas, komplektéjoSo dalu trikums sak negativi a5
ietekmét razoSanas procesu atseviskos sektoros. SV IS ek
— INndekss
— Pozitivismu razoSana rada ne tikai neceréti spécigs gala pieprasijums, 40 — Eirozonas Markit PMI indekss
bet arT krajumu atjaunos$ana, kas ir izteikti ciklisks faktors. Tam rimstot, 35 — Kinas Caixin PMI indekss
art optimisms varétu pierimties. lespéjams, par to jau signalizé Kinas 30 '
razotaju zinams sagurums. 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
ASV ekonomika (arT) no Sis «krizes» izlidos ar lielaku Avots: Bloomber,
_ = - . . . ledzivotaju ienakumi péc nodokliem
paatrinagjumu neka citas rietumvalstis. 12 mnesu summa, indekss 2005 = 100
220 220
— «lelaps daudzkart lielaks neka caurums» — ASV valdibas atbalsta
rezultata ASV iedzivotaju ienémumi kluvusi lielaki neka bez 200 4 T 200
pandémijas. Citur atbalsts tikai noversis kritumu (2. ilustracija). 180 Lielbritanija 180
» ASV iedzivotaju pandémijas laika papildu uzkrajumi parsniedz 2 trilj. 160 160

USD jeb 10% no IKP, Eirozona apjoms mazaks — ap 4% no IKP.

«  ASV mazumtirdzniecibas apgrozijums par 15% parsniedz pirms- 140 140

virusa limeni, arT darba tirgt uzlabojumi ir kluvusi taustamaki. 120 — 120

— Ekonomisti paredz: ASV Sogad augs par 6.3%, Eirozona - par 4.1%. - / -
* Nakama gada beigas ASV IKP apjoms bads par vidéji 1.5% lielaks 2005 2008 2011 2014 2017 2020

- - . o -
neka batu bez virusa, Eirozonas — par gandriz 2% mazaks. Avots: Eurostat, BEA, CBL AM aprekini
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Globala ekonomika
Izaicinajumi potenciali netrukst

_ _ o _ L B kcinacii Covid-19, % no iedzivotaji
1. Cina ar virusu globala méroga vél nav uzvaréta. oo - cinactia pret Covid-13, % no ledzivotajiem
— Vakcinacijas sekmes dazadas valstis paslaik atSkiras (1. ilustracija), 50% Sanémusi pirmo vakcinas devu
taCu eksperti I€S (pieméram, Goldman Sachs), ka I1dz rudens sakumam  40% = Pilniba vakcinéti

visa Rietumu pasaulé varétu bat sasniegti pdla imunitates apstakli (70% 5o
vakcinéti vai izslimojusi).
« Eiropas Savieniba vakcinacijas tempiem vajadzétu paatrinaties, jo 2.

20%

ASV I

ceturksnt ~3 reizes pieaugs vakcinu (it Tpasi, jauna tipa) piegades. 10% I I I I I I |
v . . - . o - . _ 0% - = - BRSNS
— Tacu «zilonis istaba» joprojam ir attistibas valstis. Tur dzivo 85% no SoF S SSEES TSSO SSS
pasaules iedzivotajiem un galéjo cinu ar virusu tur apgruatina gan ETd ses5EggE % 5 Rg2gv
vakcinu pieejamiba, gan finanses. =20 s 7= == ¥3
2. Ekonomikas stimuléSana nevar turpinaties bezgaligi. A O oo hin. datf uz oA.08.2021
— Mazinoties objektivai nepiecieSamibai péc valdibu atbalsta, ndkamgad Valigaka (-) / stingraka (+) fiskala politika
varétu iestaties fiskalas «pagiras». Visur, bet it seviski ASV, kura jau otro ¢ izmaina strukturalaja bilancé, % no potenciala IKP
gadu dzivo ar >15% no IKP deficitu (2. ilustracija). 4 ——— e
« ASV ir sakts darbs pie 2.3 trilj. USD infrastruktdras plana. Kopa ar citam 3 | 2pana Eirozona
programmam lidz desmitgades beigam apjoms var sasniegt 3-4 triljonus. 2 —ASY —— Kopa
Bet par So stimulu ASV nodoklu maksatajiem tiks «piestadits rekins» — -1
paredzeéts celt nodoklus uznémumiem un turigiem iedzivotajiem. 0
— FRS pagaidam izliekas neko nezinam par notiekoSo IKP un inflacijas !
paatrinajumu. Bet arT tai (objektivi) vajadzeétu driz rimties un mazinat 2
monetaro atbalstu. j
+  Spriezot péc futures cenam, tirgus gaida pirmo likmju kdpumu 2022. gada 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021F
beigas, FRS — ne atrak ka 2024. gada. Ekonomiskam pamatojumam o
= . . _ L . . . - Avots: IMF WEO, CBL AM aprékini
naudas drukasanai vajadzétu beigties pat pirms likmju cel3anas. *Brazlija, Indija, Indonézija, Meksika, Krievija, Turcija —
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2021

Finansu tirgos: nafta
Kopsoli ar pandemiju

Naftas tirgus konjunktdra joprojam ciesi saistita ar Globalie krajumi stacionaros kugos un OECD
: : £ . = 250 1300
epidemiologisko situaciju. Keajum kugos
— Globalais pieprasijums kop$ gadu mijas nav Tpasi mainijies — — \é':?;'i;?:m?a::z;
aptuveni 5 miljoni barelu zem 2019. gada beigu limeniem. 150 | | = = Vidjais 2018-19, OECD (iab ass)
« Patérinu joprojam nomac liela dikstave globalajos
avioparvadajumos, gausa vakcinacija un ierobezojumi Eiropa un 100

virusa nekontroléta izplatiba citos pieprasijumam nozimigos
regionos, pieméram, Indija.

200 1250

1200

1150

1100

— Al piedavajums joprojam maksligi (OPEC, Krievija) vai dabiski 0 , , , 1050
(ASV) turas zem teko8a patérina. Rezultata turpina samazinaties 2018 2019 2020 2021
krajumi (1. ilustracija), bet cenas turas relativi augstas. Avots: Bloomberg, CBL aprékini

Razotaji briest laist valigak grozus. . o Ve

— Gatavojoties sezonali labvéligajai vasarai un vél plasakai 13000
vakcinacijas aptverei, OPEC aprila sakuma pazino par ieceri, sakot 12000 -
no maija, atkal palielinat ieguves mérkus. 11000 -~ -

— ASV Energétikas departaments sagaida, ka valsts ieguve jau 10000 /
nakamgad atgriezisies tuvu iepriekS&jiem rekordiem (2.ilustracija). 9000

* Lejupverstu spiedienu uz cenam varétu uzturét ASV administracijas 8000
soli pretim sarunam par atgrieSanos noliguma ar Iranu. 7000

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tirgus kopuma tiek kontroléts, un naftas cenas var
turéties aptuveni pasreiz&jos limenos.

leguve = == Prognoze

Avots: Bloomberg, EIA
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Finansu tirgos: obligacijas
Potenciala atdeve palielinajusies

2021.gada sakums obligaciju tirgos aizvadits kapjosu 7, . O eaciulenesigumi, hedze uz E"J'f
USD etalonlikmju éna. | !
— No vienas puses - tas Sogad radjijis negativu rezultatu ASV investiciju 4
reitinga (-3%) un attistibas valstu USD (-1%) obligaciju segmentos. 3 |
— No otras puses potenciala atdeve ASV dolaros izlaistam obligacijam 2
ir palielingjusies. Investoriem, kuru ieguldijumu valGta ir EUR, 1.
hedzétais ienesigums daudzviet pacélies virs 5 gadu vidéjiem 0 | | | | WA ‘
[Tmeniem (1. ilustracija). 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
« Sagaidama ienesiguma starpiba (hedzéta uz EUR valdtu) starp ASV ——Vidéjais EURIG usIG
un Eiropas investiciju reitinga obligacijam ir batiski paplasSinajusies. EM EUR High Yield US High Yield
«  Ar attistibas valstu dolaru vértspapiri ZImé cienljamu ienesigumu. Avots: CBL AM aprekini, dati no JP Morgan
Attistto valstu high-yield obligacijas turpina nest . Nauda pret ermina aiémumiern
pelnu — pateicoties Tsakiem terminiem un riska —— US High Yield
= . . 3.0 —EM Corp
premiju kritumam. EUR High Yield
— Attistito valstu high-yield obligaciju emitentu kreditkvalitate ir 2.0 /
uzlabojusies. lenémumi ir palielingjusies un parada slogs parstajis <<—T-/\/\,
augt, tomér tas joprojam ir augsts péc vesturiskds méerauklas. 1.0
+ Batiskakais uzlabojums ir uznémumu likviditates raditajos (2.
ilustracija), 1pasi izteikti ASV high-yield. ArT starp paaugstinata riska 0.0
obligacijam $obrid pievilcigaks ir ASV segments, salidzinosi OIS AR SN S . O
augstaka ienesiguma dél. F Y F Y FE Y ey ¥

Avots: CBL AM aprékini, dati no Moody’s
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Finansu tirgos: akcijas
Tikai viena virziena

Kompaniju pelna un S&P500 indeksa prognozes

ArT kapjosas likmes nespéj apturét akciju ralliju. 4500 -

— Arvien straujak kapjo3u procentu likmju epizode gada pirmajos g 4400 4 JPM, Goldman,cs © & -
meénesos tikai uz neilgu laiku spéja piebremzét globala akciju tirgus g 4300 1 ¢ oo "
straujo kapumu. (Atcerésimies, ka zemas likmes visu pérno gadu tika g 4200 - o o~
uzskatitas par galveno attaisnojumu akciju dargumam.) T 4100 - ° 0" ®
. . . v - 2 4000 - e e
Galveno atbalstu optimismam tirgos rada nerimstosa N
. v v — o P ) Citi, BoA, WF
ASV ekonomikas prognozu uzlaboSanas. 2 3800 | ® o o
. N .= _ = & 3700 ; : : ; ; |
- ASV IKVP izaugsmes prognozu uzlabosanas korelé ar kompaniju pelnu 150 160 170 180 190 500 510
uzlabosanos. Pelna uz akciju 2021. gada
* Kops$ gada sakuma analitiki paaugstinajusi ASV pelnu prognozes 2021. Avots: Bloomberg aptauja (2021. gada aprila sakums)
gadam par 7%, 2022. gadam - par 5%, Eiropa — par 5% un 3%. Investiciju fondu naudas plasmas
— Ekspertu aptaujas kompaniju pelna joprojam noteicosa prognozeés par 1o0p | Summara izmaina kops 31.03.2020., miljardi USD
akciju tirgus gaidamo dinamiku (1. ilustracija).
— ASV akciju pelnas izaugsmi, it Tpasi tehnologijas sektora, var 200
piebremzét briesto$a Baidena nodok|u reforma. 600
+ Péc Goldman Sachs analitiku aplésém, uznémumu nodoklu kapums 300 -
varétu par nepilniem 10% samazinat ASV kompaniju pelnu 2022. gada. /
. — — " — . — -_ - 0 — —_—
Naudas sistéma joprojam ir parparém. o
— Pédéjos ménesos ir novérojama lidzeklu pieplude akciju fondos (2. Mar-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21
|Iustrécua). —— Akcijas Obligacijas ——Naudas tirgus (skala pa labi)

— Kompaniju rekordaugstie naudas lidzeklu uzkrajumi jau sakusi ieplust

sistéma, uznémumiem atpérkot savas akcijas un maksajot dividendes. Avots: EPFR, Bloomberg, CBL AM aprékini
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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, KPPN vaditajs Reinis Gerasimovs Janis Ikkerts

llja.Lusis@cbl.lv Reinis.Gerasimovs@cbl.lv Janis.lkkerts@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: 10.05.2021.

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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