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Saja apskata

Globala ekonomika

— Prognozes klust mazak optimistiskas. ASV 2021. gada prognoze pazeminata par gandriz 1 procenta punktu.

— Visas malas tiek skandéts par «piedavajuma puses problemamy», kas, misuprat, ir greiza un maldinoSa narativa. Problémas sakne
slépjas nesabalanséta, fiskalo un monetaro atbalstu «parbarota» pieprasijuma. Piedavajuma puse netur l1dzi téréSanas drudzim.

— Energoresursu cenu kapums varétu iekost kaja. Lai kada formata més patérétu energiju, 85% no tas tiek razota no fosilam izejvielam
— naftas, gazes, oglém. Pie 81 briza cenam, pasaule par energiju maksa 6% no IKP — daudz no vésturiskas perspektivas.

— Inflacija turpina strauji uznemt apgriezienus. Razotaju un patérina cenu izmainas vairaku gadu desmitu rekordos.

— Inflacija nav ne COVID, ne pusvaditaju trikuma sekas, bet gan nepratigas «stimulu politikas» blakusprodukts. FRS un ECB atsakas
to atzit, art valdibas turpinas térét ka krizes laikos — $ada politika draud izraisit inflacijas spirali.

Finansu tirgus tendences

— Nepieredzétie cenu kapumi dabasgazei, oglém un elektribai velk sev l1dzi arT naftas cenas un patérinu. Tikmér OPEC+ turpina
maksligi ierobezot piedavajumu.

— Vasara atsakas etalona likmju kapums. Lai cik |oti tolerantas batu FRS un ECB pret augoso inflaciju, spiediens uz likmju kapumu,
visdrizak, saglabasies.

— Paslaik makro dati vairs nauv tik izteikti pozitivi - vajadzétu sekot ari kompaniju pelnas prognozu pazeminasanai. Tacu izteikti valigas
monetaras un budzetu politikas neatstaj naudai citas iespé&jas ka turpinat dzities pakal akcijam.

— Inflacija paslaik nav Skérslis kompaniju rentabilitatei — masuprat, cenas uz augSu dzen pieprasijums, un augosas izmaksas tiek viegli
parliktas uz patérétaju.
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Finansu tirgus sniegums, %
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Globala ekonomika
Atkopsanas uzraviens sacis bukset

Ekonomiskas aktivitates raditaji ASV

Prognozes klust mazak optimistiskas. 125 realajas cends, Indekss, Dec-19 = 100 125
— Kina valdibas centieni atvésinat nekustama Tpasuma tirgu (15% no 120 :Eﬂaaizougrirt]iel)’fjizﬂﬁégﬁaasa S 120
IKP) un lielo attTstitaju probléemas papildus sabremzé kreditu impulsu. M5 7 —bprecu imports beresd 13

110 110

— Péc Bloomberg Consensus, kops vasaras ASV 2021. gada prognoze

pazeminata par gandriz 1 procenta punktu, [1dz 5.7%. Visticamak, ASV 122 122
pieméram driz sekos lidz Sim tikai augusas Eirozonas prognozes. 95 95
Plasi skandétas «piedavajuma puses problémasy, ” o
musuprat, ir greiza un maldinoSa narativa. 80 80
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— Problemas sakne slépjas nesabalanséta, fiskalo un monetaro atbalstu pvots: BEA, OECD, FRS, CBL AM aprekini

«parbarota» pieprasijuma. Piedavajuma puse netur lidzi téréSanas

drudzim. Ipasi spilgti tas notiek ASV (1. ilustrac.), bet art Eiropa lidzigi. Fosilas energijas izmaksas, % no pasaules IKP
e ASV un Eirozonas imports, mazumtirdzniecibas apgrozijums (neto — skaita, 8% Dabasaze
svara — izteiksmé&) un Kinas eksports ir vésturiskos rekordos. 7% = Ogles g
* Razo8anas izlaide ASV un Eirozona atgriezusies pirmspandémijas limenos. 6% = Nafta
» Pusvaditaju razoSanas apjomi pasaulé ir vésturiskos rekordos. 5%
* Rietumvalstu kompanijas (parvadatajus, ostas ieskaitot) peldas nauda — 4% B . ll =
vairumam kompaniju pelnas jau sen parsniegusas pirmspandémijas [imenus. 3%
*  Globalie CO2 izmesi ir atgriezuSies pirmspandémijas l[imenos. 2% = .Bmm al B
Energoresursu cenu kdpums gan varétu iekost kaja. - IIII I I I II ]
— Lai kada formata més patérétu energiju, 85% tiek razota no fosilam 0 > 5858358853222 %
izejvielam — naftas, gazes, oglem. Pie Si briza cenam, pasaule maksa S22 RRRRRRRRRR ©

0, AT — a i 3 T i Pasreizéjas izmaksas balstitas uz oktobra vidéjam spot cenam un 2019.
6% no IKP par energiju — daudz no vésturiskas perspektivas (2. ilustr.). e patorin, Avets: BP, Bloombers, CBL AM aprekini
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Globala ekonomika
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Monetaras (un fiskalas politikas) apdraud cenu stabilitati

Inflacija turpina strauji uznemt apgriezienus.

— Razotaju cenu inflacija ASV un Eirozona virs 10% un augstaka 40 gadu
laika. Patérina cenu inflacija abos regionos 30 gadus rekordos.

— Analitiki pastavigi parskata uz augsu inflacijas prognozes (1. ilustracija).

—  Cenu paatrinadjums klUst arvien visaptverosaks.

— Nesenie energoresursu cenu kapumi ilgi suksies cauri inflacijas slaniem.

+ Ipasas bazas rada dabasgazes cenu rallija ietekme uz méslojumu cenam un
pieejamibu — ta ietekmi uz nakama gada razam un partikas cenam.

Inflacija nav ne COVID, ne pusvaditaju trikuma sekas,

bet gan nepratigas «stimulu politikas» blakusprodukts.
— Centralas bankas inflaciju joprojam redz ka parejosu (vards «parejoss»,
FED ieskata, neesot piesaistits kadam konkrétam terminam...).
— CB visa vaino «piedavajuma puses problémas». Esot jaaudze jaudas.

« Ekonomiku sildisana korelé ar augoSiem siltumnicas gazu izmeSiem. Centralo
banku nesena aktiva iesaiste klimata diskusijas vertéjama ka klaja divkosiba.

Ar [1dzSingjiem mériem par maz inflacijas apvaldiSanai.
— FRS novembra sédé pazinoja par pakapeniskiu «naudas drukas»
mazinasanu, ECB daris kaut ko lidzigu. Bet!...

— Lidz 2022. gada vidum tas kopa paspés «saprintét» vél 1.2 triljonus
USD! Un procentu likmes netiks celtas (Eirozona, acimredzot, nekad —
lai uzturétu pie maksatspéjas Dienvideiropu). Neskiet parliecinoss
uzbrukuma plans arvien daudzgalvainakam inflacijas pakim...

Inflacijas prognoZu evolicija, vidéjas cenu
gada izmainas 2021. un 2022. gada, %
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* pienemot, ka FRS mazinas QE par 15 mljrd. USD/mén. I1dz Jun-22, ka
ECB PEPP beidzas Mar-22 un APP palielinata I[dz 50 mljrd. EUR, Japana
- pédéjo 6m vidéjais. Avots: Bloomberg, CBL AM apreékini
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Finansu tirgos: nafta
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lerobezota pieejamiba tur augstas cenas

Pieprasijums joprojam virusa ietekme.
— Naftas patérins turpina atkopties. Attistibas valstis tas jau atgriezies
pirms-Covid limenos, bet attistitajas valstis pieprasijums aizvien ir
5% zem 2019. gada vidé&ja limena.
— Neraugoties uz arvien plasaku globalo vakcinaciju un ekonomiku
atkopSanos, naftas cenu dinamika turpina atspoguloties COVID vilnu
ietekme (1. ilustracija).

Ka pozitivs faktors pieprasijuma pusé paradijusies
aziotaza citos energoresursu tirgos.
— Nepieredzéetie cenu kapumi dabasgazei, ogleém un elektribai velk sev

[Tdzi arT naftas cenas. IEA saskaitijusi, ka minétais ari reali
palielinajis naftas pieprasijumu par aptuveni 0.5mb/d.

— Paregota barga ziema situaciju varétu padartt vél skaudraku.

Piedavajumu turpina maksligi ierobezot OPEC+.

— Kaut gan OPEC+ turpina «ataudzét» ieguvi (par ~0.4mb/d ménesi),
saglabajas globals deficits aptuveni 2 milj. barelu diena apmeéra.

— Sis ilgsto$as diétas rezultata naftas un tas produktu krajumi OECD
valstis atguvusi pirms-COVID «slaidumu» (2. ilustracija).

* Atsevikas valstis aicina naftas ieguvi audzét straujak, tacu OPEC kartelis,
sajutis ierobezotas resursu pieejamibas politikas radito naudas garsu, lidz
Sim tam nav atsaucies.

Globali jaunatklatie C19 gadijumi un Brent
5 nedéJu izmaina

600000 -10
400000 5
200000
0
0
5
-200000
-400000 10
-600000 15
Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21 Sep-21
= (Covid-19 —Brent ($/bbl, laba ass, inv.)

Avots: Our World in Data, Bloomberg, CBL aprékini
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Finansu tirgos: obligacijas
Etalona likmju kapuma ena

Vasara atsakas etalona likmju kapums. Lai cik |oti Uznémumu parada slogs (parads pret EBITDA)
— v . T 6 -
tolerantas butu FRS un ECB pret augoso inflaciju, .|
spiediens uz likmju kapumu, visdrizak, saglabasies. 4
— Augstas kvalitates obligacijas kops iepriek$€jas Investiciju 3 -
Stratégijas jdlija, un arm kop$ gada sakuma zaudéjusas aptuveni 1%. 2 -
Visticamak, nakamie ménesi nebus vieglaki. 1 -
— ArT augstaka riska obligacijas augosu etalona likmju apstaklos 0 -
nejutas komfortabli, tacu tam palidz lielaki kupona ienémumi. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Atbalsts no kritoSam riska prémijam gan ir izzudis. = EUR High Yield = US High Yield = EM Corp
Uznémumu finanSu rezultati turpina uzlaboties fuets: CRL AR prekin, gt o Hoodys un Bloambere
S - - - . . : High Yield obligaciju ienesigumi
globala méeroga, art augsta riska (High Yield) 10% - - s%
8% - - 4%
Segmentos- 6% - - 3%
— ASV High Yield uznémumu pelna (EBITDA) uzrada straujako 4% - - 2%
izaugsmi pédéjo gadu laika. Tas saistits gan ar zemo pérna gada 2% - - 1%
bazi, gan ekonomikas straujo atlabSanu. Eiropas High Yield 0% : : . : : ; 0%
segmenta atkop8anas norit mérenak. 2042015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 1y
— Pateicoties augosSai pelnai, uznémumu parada slogs strauji saruk. 4% - - 2%

ASV High Yield segmenté tas jau ir pat nedaudz zem pirms Starpiba starp US HY EUR-hedz. un EUR HY ienesigumu (skala pa labi)

pandémijas l[imeniem (1. ilustracija).
— Mausuprat, labaka kvalitates un sagaidama ienesiguma attieciba ir
ASV ngh Yield (2 i|UStréCija)_ Avots: CBL AM aprékini, dati no J.P.Morgan un Bloomberg

——US HY EUR-hedZé&tais ienesigums (skala pa kreisi)

——EUR HY ienesigums (skala pa kreisi)

—
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Finansu tirgos: akcijas
Alternativu trikums turpina virzit naudu akcijas

Ekonomikas bremzésanas parasti atvésina akciju tirgu. e Lo ot e
— Lidz gada vidum ASV (un Eiropas) ekonomikas generéja pozitivus 230 T barsteigumu indekss 100%
parsteigumus, kas sakrita ar kompaniju pelnas prognozu kapinasanu, 200 1 __ prognotu parskatisanas attieciba (pa labi) 73%
radot fundamentalu pamatu art akciju cenu pieaugumam. 150 50%
100

* ASV 3. ceturk3na finanSu datu sezona ne mazak veiksmiga ka iepriekS&jas — 82%

kompaniju pelna bija lielaka neka gaidits. >0

. L S . . - - 0

— Paslaik makro dati vairs nav tik izteikti pozitivi - vajadzétu sekot arT pelnas %

prognozu pazeminasanai (1. ilustracija). 100

* Ir ko mazinat, lTdz pelnu recesijai talu - paslaik analitiki parego ASV un Eiropas 150
kompanijam pelnu kdpumu 2022. gada par gandriz 9%.

25%
0%
-25%
-50%

-75%

-200 -100%
Pagaidam akcijas turpina ignorét visus pretvéjus. 2007 2009 20M 203 208 20T 20 I
— Kinas attistitaju likstas, kas caur potenciali lenaku Kinas ekonomiku un Naudas plismas pasaules akciju fondos ’
pieprasijuma pieaugumu var sabremzét art Rietumvalstu ekonomikas, 1200 Miljardi USD, 12 méneSu perioda
sp€ja izraisit tikai nelielu sasiposSanos septembrr. | $1.006
— ASV parada griestu problému (gaida janvari) tirgus neuzskata nav Skérsli. 800 J

|zteikti valigas monetaras un budzetu politikas neatstaj
naudai citas iespéjas ka turpinat dzities pakal akcijam.
— Inflacija paslaik nav Skérslis kompaniju rentabilitatei - cenas uz augsu
dzen pieprasijums, augosas izmaksas tiek viegli parliktas uz paterétaju.
— Investori FRS un ECB darbibas un retoriku tulko viennozimigi — 12

2 g2 -9 ®mewenr oo g gy
ménesu laika pasaules akciju fondos iepltdis 1 triljons dolaru - absoldts S SRIRIARRIIR/RIIR/RRK
vésturiskais rekords. Process turpinds. Pagaidam. Avots: Goldman Sachs
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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@cbl.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: 09.11.2021.

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.lv
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