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Saja apskata

Globala ekonomika

— Pasaule turpina baudit socializéSanas vasaru. AtveseloSanas stastam pilnvértigi pievienojusies ari Eirozona.

— Tacu vakcinacijas tempi Rietumvalstis bremzéjas, nesasniedzot pula imunitates (70-80%) limeni. Apvienojuma ar
agresivo virusa Delta paveidu, tas draud ar jauniem izaicinajumiem rudens pusé.

— ASV pastav noturigas inflacijas veidoSanas pamatnosacijumi (daudz téréjamas naudas, dazadu iemeslu dé| ierobeZots
preCu un pakalpojumu piedavajums), Eirozona - né. Bet art ASV cenu spiediens nav visur klateso$s. Tapéc sliecamies
pievienoties visparizplatitam viedoklim, ka pasreiz€jais inflacijas paléciens bus parejoss.

— FRS naudas drukasana turpinas, taCu argumentus monetaram valigumam atrast arvien grutak. ECB jebkadas likmju
izmainas ir |oti tala nakotne.

Finansu tirgus tendences

— Naftas tirgua, par spiti maksligajam deficitam, riskus cenam redzam drizak lejupveérstus. Vakcinu veicinata pieprasijuma
atkopSanas jau varétu but iecenota, bet Saubamies, vai ir iecenoti ieguves pieauguma riski.

— Obligaciju pusé atdeves generéSana arvien vairak uz kuponu ienakumu pleciem. Talakus bitiskus prémiju
samazinajumus no esosajiem limeniem ir grati iedomaties. Etalona likmes péc nesenajiem kritumiem tuvakajos
ceturksSnos var parveérsties par neitralu, iespéjams, nelabvéligu faktoru.

— Beznosacijuma valigas monetaras politikas akciju tirgiem lauj turpinat ignorét jebkadas negativas zinas — Delta virusa
paveida plosiSanos, Kinas akciju tirgus nesenas reakcijas uz «politisko tiriSanu» utt. Bet pastav art fundamentalaki
riskam labvéligi apsvérumi — pelnas aug arvien atrak, marzas augstas.
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Finansu tirgus sniegums, %
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Globala ekonomika
Pasaule turpina baudit socializeSanas vasaru

Eirozonas tirdzniectba un mobilitates raditaji

Pasaules ekonomikas atveseloSanas stastam 120 indekseti, bazes fimenis = 100" 10 70
pievienojusies ari Eirozona. 100 105 60
100 50
— Eirozona ekonomikas atvérSanas, patérétaju mobilitate un progress 80 95 40
\iakc:|r_1acuav pakalpojumu se_ktora_nqskargqumu paceélis augstakaja 6o 90 30
[fment kops 2006. gada (1. ilustracija). 85 20
— Eirozonas ekonomikas izaugsmes prognozes beidzot sakusas iet uz 40 80 10
augsu. Bloomberg Consensus $ogad paredz IKP pieaugumu par 4.6%, 20 75 0
A Feb-20 May-20 Aug-20 Nov-20 Feb-21 May-21
2022. gada —par 4.3%. e—Mot'?i\I/itéte veiukilos un iillaides veiletés (7d \?i\(/jéjais, pa kreisi)
» ASV izaugsmes prognozes jau kadu laiku turas stabilas, paredzot —— Mazumtirdzniecibas apgrozijums (Feb20=100, pa labi)
6.6% ekonomikas izaugsmi 2021. gada un 4.2% 2022. gada. — Eirozanas pakalpojumu sektora PMI indekss (pa labi)
. . ] . ] . Avots: Bloomberg, Google Mobility, CBL AM aprékini *mediana, 3. jan - 6. feb 2020
Vasarlgo optlmlsmu mazina un bazas par rudeni raisa Vakcinacija pret Covid-19, % no iedzivotajiem
ag reSTVé Delta VTrusa pavelda |Zp|atha 100% C|Ivek|,|:ur| sanémusi vismaz vienu vakcinas devu
: - . — - . . 90% Lielbritanija
— Delta paveids, pret kuru vakcinas ir mazak iedarbigas, jau dominé 80% | ——ASV
Azija un Eiropa, arvien straujak izplatas art ASV. 70% —E;‘éa'stisl .
o —_— * valstis
«  No otras puses — ka pozitivu zinu daudzi tulko Lielbritanijas pieredzi — o0%
tur Delta variants pacélis jaunu COVID gadijumu ciparus tuvu §1gada ‘51802
sakuma rekordiem, savukart mirstiba turas |oti zema. 30%
— Tacu jaatceras, ka ASV un Eiropas Savieniba, nemaz nerunajot par 20%
attistibas valstim, vakcinacijas aptvere stipri atpaliek no Lielbritanijas. 182//“
Turklat vakcinacijas tempi Rietumvalstis bremzéjas, nesasniedzot pula 1°6_dec. 16.febr. 16-apr. 16.jan.
imunitates (70-80%) limeni (2. ilustracija). Apvienojuma ar agresivo * Brazilija, Indija, Indonézija, Meksika, Krievija, Turcija

Delta paveidu, tas draud ar jauniem izaicinajumiem rudens puseé. Avots: Our World in Data, CBL AM aprékini
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Globala ekonomika
Augsta un paliekosa inflacija: bus vai nebus?

Inflacija, % gadaizmaina

Piepildas paregojumi par strauju inflacijas kapumu. » pértraukea finija - Bloomberg Consensus prognoze
— Pamatinflacija (neskaitot resursu un partikas cenas) ASV junija 5:0

sasnhiegusi 4.5% - tadi cipari pédéjo reizi redzéti pirms 30 gadiem. 40 Ry

— Eirozona ne kopégja, ne pamatinflacija nekadus rekordus neuzstada. 3.0 4'-‘

v ey e e _ 2.0 164
Tacu, analizéjot inflacijas detalas, més neesam 10 25
parliecinati par globalu noturigi augstas inflacijas vidi. "0 |

— Noturigas inflacijas veido$Sanas pamatnosacijumi (daudz téréjamas _2:0 :,'i';S“”a : ﬁES
naudas, dazadu iemeslu dél ierobezots preCu un pakalpojumu 30
piedavajums) ir novérojami ASV pusé, bet ne Eirozona. 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
— Savukart pasa ASV cenu spiediens nav visur klateso$s. Tas Iidz Sim Avots; Bloomberg
izpaudies tikai atseviSskos segmentos (lielako dalu no 2021. gada laika Centralo banku bilance, % no IKP

notikuda paatrinajuma nodrosinaja lietoti auto). 70%

— Tapéc més drizak sliecamies pievienoties visparizplatitam viedoklim, ka 6%
pasreizé€jais inflacijas spiediens bus parejoss (1. ilustracija). 50% —FRS ——ECB
FRS naudas drukasana turpinas, tacu argumentus

monetaram valigumam atrast arvien gratak.

— FRS domasanas ledus vismaz ir izkustéjies — FRS locekli sak sliekties
uz to, ka likmju celSana varétu sakties jau 2023., nevis 2024. gada.

40%
30%
20%
10%

0%

ECB jebkadas likmju izmainas ir loti tala nakotne. 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

. - e — — R o _ _ Avots: Bloomberg, CBL AM aprékini
— ECB inflacijas mérka nesena paaugstindSana uz 2% varétu nozimét

veicinoSu monetaro politiku vél ilgaku laiku. —
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Finansu tirgos: nafta
Gaidot ieguves normalizéesanos

OPEC & Co ieguve

«OPEC un draugi» saglaba cenu noteicgja statusu. Miljoni barelu/diens, pret 2019.g, decembri
— Péc AAE iebildumiem par kvotam OPEC+ spéja nodemonstrét ’ OPEC+ plans

vienotibu - izzinoja jaunu planu, kas paredz ik ménesi ieguvi celt par
0.4mb/d, to atjaunojot pilniba I'dz 2022. gada septembrim (1.ilustr.).

o

« Pat pie augos8as ieguves globalie krajumi, visticamak, turpinas sarukt. 3 [ L
— ASV ieguve kapj, tacu limenis joprojam salidzinoSi zems. Urbumu P --'- m Citi (ne-OPEC)
skaits turpinajis augt Ienak neka citas atgiSanas epizodes. B CTTL | it Citi (OPEC)
+ Akcionari priekSroku dod pelnai, nevis ekspansijai, ka rezultata -9 .l ¥ Krievija
2021. gads kompaniju pelnu zina pat varétu parspét laiku pirms W Sauda Arabija
2008. gada krizes. 12
Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22
Globalais pieprasijums turpina atkopties. fuets QPR Bloombern, CRL s
— Naftas paterins 2. ceturk$na laika pieaug par 2.4%. Attistibas valstis M“joniGLzl:::La:;ej:;'n::: :J::Z::?{:_‘ztsurksni
jau tuvu pirmspandémijas [imenim, attistitajas valstis pagaidam vél >
par 6% zemaks (2. ilustracija). o b

* Lielako iztrdkumu joprojam rada aviacijas sektors.

Par spiti maksligajam deficitam, riskus cenam

-10
redzam drizak lejupvérstus.
-15 B Attistibas valstis
— Vakcinu veicinata pieprasijuma atkopSanas jau varétu bat iecenota, o ,
-20 W Attistitas valstis

bet Saubamies, vai ir iecenoti ieguves pieauguma riski.
— Bazas rada Delta varianta strauja izplatiba atseviskas valstis, vietam -25

tiek atgriezti ierobezojumi Dec-19  Mar-20  Jun-20  Sep-20  Dec-20  Mar-21  Jun-21
) Avots: Bloomberg, CBL aprékini

—
C B L ‘:dsus:(:gement




INVESTICIJU STRATEGIJA QSZ?USTS

Finansu tirgos: obligacijas
Novertejumi atbilstosi ekonomikas ciklam

; & T AT 1& i Defoltu Tpatsvars spekulativa reitinga papiros
Etalona IIkmeS ASV kOpS apr'!a atkal drlftejusas IeJup’ 6% 12 ménesu kumulativais, raustita Iinija - prognoze
radot |oti labvéligu vidu visu veidu obligacijam. o —Asv
— Zema riska obligacijas praktiski atguvusas gada sakuma zaudéjumus. 12% ——Eiropa
— Riskantakam obligacijam celavéju uztur riska prémiju samazingjumi. 10%
. . . ' - .. . - 8%
Pateicoties ekonomiku straujakai izaugsmei ari o
emitentu kreditkvalitate ir turpinajusi uzlaboties. 4% 3
— Uznémumu pelna (EBITDA) palielinajusies par padsmit procentiem 2% vs
gada izteiksmé, pastiprinot uznémumu spéju apkalpot savu paradu. 0%2005 Josr 2000 2011 2013 2015 2017 2018 2001
— Strauji samazinajies uznémumu skaits, kas nespégj pildit savas Avots: CBL AM aprékini, dati no Moody's
saistibas, it Tpasi ASV. Turklat, reitingu agentiras prognozé, ka Biznesa aktivitate un obligaciju riska prémijas
situacija turpinas uzlaboties gan ASV, gan Eiropa (1. ilustracija). 25 12
3 - v . T 10
Atdeves generésana arvien vairak uz kuponu 3 ;
ienakumu pleciem. . ;
— Zemas riska prémijas atbilst ekonomikas indikatoru pozitivajiem 4
radijumiem (2. ilustracija). Tacu talakus batiskus prémiju 2> 5
samazindjumus no esosajiem limeniem ir grati iedomaties. o o
— Etalona likmes péc nesenajiem kritumiem tuvakajos ceturkSnos var 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

parversties par neitralu, iespéjams, nelabvéligu faktoru — it 1pasi, ja
ASV ekonomikas izaugsmes un / vai inflacijas dél FRS domasana bus
spiesta mainities mazak valigas monetaras politikas virziena.

——ASV ISM Manufacturing indekss (apgriezts, Ihs)
——ASV BB & attistibas valstu BBB reitinga vid&jas prémijas, pp (rhs)
Avots: CBL AM aprékini, dati no Bloomberg
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Finansu tirgos: akcijas
Joprojam neapturamas

- . . e _ . K anij | Zui i
Naudas drukasana turpina emocionali balstit akcijas. Poritivas mmus negatives pret Fonéjo parskatite skaitu

. .. _ - . . . 60% -
— Akciju investori aiz centralo banku platas muguras jatas drosi. Lai ari

ASV ekonomika lido un inflacija aug, FRS pagaidam neplano mazinat
naudas drukasanas apjomus. Par ECB nemaz nerunajot — pozitivas EUR 20% -
likmes Saja desmitgadé laikam nepieredzesim. 0% |

— Beznosacijuma valigas monetaras politikas akciju tirgiem lauj turpinat 20% -
ignorét jebkadas negativas zinas — Delta virusa plosisanos, Kinas akciju
tirgus nesenas reakcijas uz «politisko tiriSanu» utt.

——Eiropa (Stoxx 600) =——ASV (S&P 500)

40% -

-40% -

-60% -
Bet ir arT fundamentalaki riskam labveéligi apsvérumi. 0%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Avots: Bloomberg, CBL AM apreékini

— Analitiki turpina paaugstinat ASV un Eiropas kompaniju pelnu prognozes.
* Kompaniju, kuram prognoze tiek parskatita uz augsu, Tpatsvars ir tuvu p les akciiu PE / el - rrem:
dit
rekordiem (1. ilustracija). Tiek sagaidits, ka Sogad pelna ASV un Eiropas asauMisaaing:::ss' 12(;e:ealnaff:£:rzorzae s
uznémumiem pieaugs par, attiecigi, 37% un 46%. Eiropa dinamika klGst 22 -

straujaka, tapéc paslaik prieksroka masu krasta akciju tirgiem. 50 | 10 gadu videjais limenis

----- Plus/minus 1 standartnovirze

— Pelnas aug straujak par indeksiem, uzlabojot akciju novértéjumus. Tie 18 |

gan vél joprojam ir augsti, vértéjot no vesturiska aspekta (2. ilustracija). 16

— Lai arT kompanijas gauzas par izmaksu pieaugumu, pelnas marzas abos 14 ]
Atlantijas krastos jau ir virs 2019. gada [imeniem un turpina augt.

12

Vidéja termina akciju sniegumam svariga ir noturiga 10 ]

izaugsme art nakotné. 8

. R . . . _ . _ 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
— Monetarie un fiskalie stimuli, un ekonomikas atras atveseloSanas

_ o . _  Bloomberg, Skini
prognozes, misuprat, jau ir atspogulotas akciju cenas. Avots: Bloomberg, CEL AV spreint
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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 Lasis Reinis Gerasimovs Janis Ikkerts
KPP nodalas vaditajs Portfelu parvaldnieks Portfelu parvaldnieks
llja.Lusis@cbl.lv Reinis.Gerasimovs@chbl.lv Janis.lkkerts@cbl.lv

Klientu apkalpoSana

Kristaps Urpens Agnese Zvaigznite
CBL AM pardosanas vaditajs Bankas Citadele PKP direkcijas vaditaja
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: 30.07.2021.

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 pétfjumu neatkaribu, k& arT nav paklauta aizliegumam veikt darfjumus pirms ieguldijumu pétijuma izplatisanas. ST
apskata autori, ka art CBL Asset Management IPAS, tas saistitie uznémumi vai parstavji neuznemas atbildibu par kadam neprecizitatém vai klidam, ka art par
apskata ieklautas informacijas iesp&jamu izmantoSanu, tostarp neuznemas atbildibu par tieSiem, netieSiem zaudéjumiem (ieskaitot neieglto pelnu), ka arT soda
sankcijam, arT gadijumos, kad ir bridinata par tadu iesp&jamibu. Saja apskata ietverta informacija iegiita 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 arTt kompaniju majas lapas atrodamo
informaciju u.c.), taja pat laika CBL Asset Management IPAS negaranté sniegtas informacijas precizitati un pilntbu. Apskata pausta informéacija un viedokli
attiecas uz apskata publicéSanas bridi, un var tikt mainiti bez iepriek$€ja bridindjuma. ParpublicEdanas 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.Iv
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