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INVESTICIJU STRATEGIJA

Saja apskata

Globala ekonomika

Pasaules ekonomika katru nadkamo virusa vilni parlaiz arvien vieglak — omikrona epizode nav iznémums. |zaugsmes baze ir salidzinosi
«veseliga». Darba tirgus Rietumvalstis ir karsts, majsaimniecibas un uznémumi brivi aiznemas bankas un tirgos un térée.

RazoSanas un piegades kédes turas nospriegotas. Razotaji joprojam netiek [1dzi pieprasijumam, neizpildito pasttijumu skaits ir
paaugstinats, spiediens uz gala cenam saglabajas.

Inflacijas katls turpina varities, kamér spécigs pieprasijums uzturés augstu pamatinflaciju — caur dargakiem pakalpojumiem,
nospriegotam piegades kédém, karstu majoklu tirgu (augo$am ires cenam) utt.

Visaptverosi cenu pieaugumi ir kluvusi par politiska lTmena problému. Centralas bankas vairs nevar atlauties neko nedarit. Masu
apléses rada, ka patérina atdzeséSanai FRS likme ir jatuvina 2.5% limenim. Tas ir arpus pasreizéjam pasa FRS un tirgus prognozém.

Finansu tirgus tendences

Naftas tirgQ, I1dzigi ka citos izejvielu tirgos, galvenad uzmaniba pievérsta piedavajuma pusei. Izejvielu netipiska spéja turéties preti st
gada korekcijai riska aktivos uzkurina diskusiju par sagaidamu noturigu izejvielu cenu kapumu — superciklu.

Obligaciju tirgu nospiez augosas etalona likmes. Visparéjs cenu kritums nelauj obligacijam pildit balansé&joSo lomu portfelos.

Obligaciju cenam strauji kritot, paradas negativu ekscesu un pievilciga nakotnes atdeves potenciala pazimes. Muasu modeli signalizé,
ka paslaik varétu but viens no pédéjo gadu pateicigakajiem «ieejas punktiem» daudzos fikséta ienesiguma tirgus segmentos.

ArT akciju tirgi gadu iesak ar cenu korekciju. Relativi straujak cenas saruku$as iepriek$&jo gadu c¢empioniem.

Vétraina optimisma laiks akciju tirgos varétu bat beidzies. Bet nav arT pamata panikai un totalai bégsanai no riska. Biznesa vide
saglabajas relativi atbalstoSa — kompanijas turpina parspét pelnas prognozes, analitiki parego, ka pelnas turpinas augt ar atrumu virs
ilgtermina vidéja.
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Finansu tirgus sniegums, %

STOXX Europe 600
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MSCI Emerging Markets
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Globala ekonomika
Jauns gads, vecas problemas

Pasaules ekonomika katru ndkamo virusa vilni parlaiz Patérétaju noskanojuma radijumi 5
arvien vieglak — omikrona epizode nav iznémums. 140 0
— ledzivotaju un pakalpojumu sniedzéju noskanojums Rietumvalstis 120 -5

vajinas, tacCu ir augsts salidzinajuma ar vésturi un iepriekSéjiem virusa 100 -10

vilniem (1. ilustracija). RazZotaju optimisms turas spécigs (2. ilustracija). 80 15

— Ekonomikas aktivitati pie rekordaugstas saslimstibas ierobezo 60 -20

darbinieku nepiecieSamiba pasizoléties. Mobilitate ASV un Eirozona 40 —ASV (pa kreisi) 25

sar_ukL_Jsi lidz 70%_30% pret pi_rmsvTrgsa laikiem, kas ir relativi maz, 20 —Eirozona (palabi) 3

salidzinot ar situaciju, pieméram, pirms gada. o .
Raioéanas un piegédes l,(édeS tU ras nOSpriegOtaS. 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 Zolfotzs(‘)é?ojr:iirg

— Gadu mija samazinajas gaidisanas laiks, uzlabojusies precu aprite. RaZotaju noskanojuma indeksi

— Lidz normalizacijai talu. Razotaji joprojam netiek lidzi pieprasijumam, 6>
neizpildito pasttjumu skaits ir paaugstinats, spiediens uz gala cenam 60
saglabajas. Omikrona izplatiba Azija k& svaigs risks Saja zina. 55
|lzaugsmes baze ir salidzinoSi «veseliga». 50
— Darba tirgus Rietumvalstis ir karsts (bezdarbs zems, algas aug), 4
majsaimniecibas un uznémumi brivi aiznemas bankas un tirgos un téré. 4o ——ASV ISM indekss
—  Taéu augsta inflacija, it Tpadi «aréja» resursu izraisita, turpina spiestuz 35 —Eirozonas Markit PMI indekss

. —. L= R . C . _ . —Kinas Caixin PMI indekss
pirktspéju. Pagaidam patérins turas augsts, tacu riski ir lejupversti. 30

* lzaugsmes prognozes (IKP 8ogad +4% gan ASV, gan Eirozonai) joprojam Skiet 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
parak OptImIStISkaS' Avots: Bloomberg Consensus
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Globala ekonomika
FRS rosas kert prom lidojoso inflacijas raketi

Gada inflacijas prognoze, %

|nﬂéCIJaS |TkDU pagrleéanés |erp Var I’ath ma|dTgU Bloomberg Consensus prognozu trajektorijas

ieks indi .= ASV i
priekSstatu, ka cenu spiediens mazinas. irozona

— Patlaban inflacija patiesi varétu bat tuvu savam augstakajam punktam
(1.ilustracija). Lai arT resursu cenas saglabajas augstas, augstaka
salidzinama baze organiski saks vilkt kopéjas inflacijas ciparus uz leju.

— TacCu kopuma katls turpina varities, kamér spécigs pieprasijums uzturés
augstu pamatinflaciju — caur dargakiem pakalpojumiem, nospriegotam
piegades kédém, karstu majok|u tirgu (augo$am res cenam) utt.
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— Péc misu aplésém, vidéja inflacija Eirozona Sogad varétu batu ap 3.5%, Min/max* ---- Pagreizaja* marts-21
ASV - tuvu 5%. Gan Bloomberg Consensus, gan oficialas (centralo L = on2t sepe2 e dec:21
banku) prOgnOZGS ir Zemékas. * dati uz 27.01.2022 Avots: Bloomberg Consensus
- xr s . ey - - FED "neitrala"” likme
Inflacija ir kluvusi par politiska [Tmena problému. 16 — e e
- = . . - 14 o ool 14
Centralas bankas vairs nevar atlauties neko nedarit. 1 S-o-EfeamRsbazesikme .
’ arada- origéta "neitrala" likme
— FRS decembri paaugstinaja likmju celSanas trajektoriju, tuvako tris gadu 10
laika paredzot 8 bazes likmes pacelSanas par 25 bp, pirmo — jau marta. .
* FRS plano sakt mazinat art savu gandriz 9 triljonu USD bilanci. Kop$ pandémijas
sakuma ta izaugusi vairak neka divas reizes. 6
— Mdasu apléses rada, ka Sobrid FRS neitrala parada-IKP korigéta likme ir 4
ap 2.5% (2. ilustracija). Zem Siem limeniem FRS politika paliks veicinosa. 2
0

— ECB turpina turéties pretim daudzajam ekonomikas un finansu tirgus
indikacijam, kas pieprasa mazak valigu monetaro politiku arT Eirozona.
Publiskaja komunikacija figuré tikai neskaidri majieni, plani turpinat
jaunas naudas pumpeésanu sistéma visu $o gadu nav maintti. —

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020
Avots: Bloomberg, CBL AM aprékini
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Finansu tirgos: nafta
Izejvielu cenas kapj bazas par piedavajumu

Globalo komercialo lidojumu skaits

Naftas un citu izejvielu cenas pretégji vésturiskai 7 dienu vidajais, % pret 2019.gada attiecigo dienu
. . . — e x s — 120%
pieredzei Soreiz turas preti korekcijai riska aktivos. o — 2022 —2021 ——2020
— Metalu un partikas cenas tuvu iepriek$€jiem (2011. gada) rekordiem, )
dabasgazes spot cenas Eiropa un ogles Australija stabilizéjas, bet 80%
[Tmenos, kas 4 reizes parsniedz desmitgades vidéjas cenas. 60%
— Sada netipiska uzvediba uzkurina diskusiju par noturigu izejvielu 40%
cenu kapumu — superciklu. 20%
Naftas tirgd, [1dzigi ka citos izejvielu tirgos, galvena o — . , _
_ . C i . . 2 5 £ 5 £ 5 3 2% 8 £ 3 ¢
uzmaniba pleversta pledavajuma pusel. s & g ° e 7 :t e 24CCBLU i
Volis: Fligntradarz4, aprekini
— OPECH+ cel naftas ieguves limitus, tacu reala ieguve iepaliek. Krievija o . .
. T - - . - ot = R - Globalais naftas pieprasijums
ieguve stagné, problémas vérojamas art atseviskas Afrikas valstis. Miljonos barelu diens
+ Salda Arabija apgalvo, ka negatavojas raZot vairak citu valstu iztrikuma 110
kompensésanai (neskatoties uz pietiekamam jaudam). 105 @ Pieprasfjums

Prognoze
100 === Tendence pirms Covid-19

— ASV ieguve atgustas netipiski Iéni.
— Cenam «palidz» geopolitiskais saspiléjums ap Krieviju un Ukrainu.

Naftas patérinS pagaidam atpaliek no potenciala.
— Lielakais robs aizvien komercialas aviacijas sektora (1.ilustracija).
— Pérn pédgéja ceturksni patérins audzis relativi strauji. Augstak
parskatitas ar1 pieprasijuma prognozes (OPEC, IEA). 80

* |EA sagaida, ka naftas patérins pirms-covid l[imenT atgriezisies nakamgad,
tacu Sis [imenis joprojam bas krietni zem potenciala (2. ilustracija).

95

90

85

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Avots: Bloomberg, IEA prognoze, CBL aprékini
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Finansu tirgos: obligacijas
Strauji uzlabojas nakotnes atdeves potencials

Obligaciju cenas nospiez augosas etalona likmes. Obligaciju segmentu atdeve

115 Bloomberg indeksi, eiro-hedZéti. Jan-2020=100

110 A

— Lidz ar inflaciju turpina kapt bazes likmju prognozes ASV un pat
Eirozona, kam [1dzi aug valdibu obligaciju (etalona) ienesigumi.

— 2021. gada jo droSaks segments, jo sliktaks rezultats (ASV valdibas 105
papiri: -3%, spekulativa reitinga (high yield) papiri: +4%). Kop$ 31 100 1
gada sakuma minusi nu jau visur (1. ilustracija). 91
Visparéjs cenu kritums nelauj obligacijam pildit balansé&jo$o lomu portfelos. 90 1 _QSV Va_'d_TPa esticiu reiti
_ . _ o _ 85 - —_— omp?n!!as ar inves |cu_u rei |'n'gu
Cenam strauiji kritot, paradas negativu ekscesu un 80 | o o spelam retng
pievilciga nakotnes atdeves potenciala pazimes. T 0 For20 120 020 a1 Aorat 121 Onan 2
an- pr- ul- ct- an- pr- ul- ct- an-
— Kopé€jais pasaules obligaciju tirgos ienesigumu kapums (lai art no Avots: Bloomberg
zemas bazes) aizvaditajos 6 ménesos ir bijis starp straujakajiem 20 Obligaciju emisiju apjomi
gadu laika (Bloomberg Multiverse indeksi). oo 12 méne$u summaras emisijas, % no tirgus izméra
— Masu modeli signalizé, ka paslaik varétu but viens no pédéjo gadu '
pateicigakajiem «ieejas punktiem» obligacijas. Tas, protams, 40%
negarante, ka korekcija ir sasniegusi zemako iespéjamo limeni... 30%
Emitentu finansu stavoklis saglabajas spécigs. 20%
— Augot pelnam, kopéjais kreditslogs saruk. Maksatnespéjas gadijumu 10%
praktiski nav, agentiras sagaida |oti mérenu bankrotu kdpumu. 0%
. —_— . P . . 0o—- 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
No pieprasijuma / piedavajuma viedokla pievilcigs — Ry —— T
skiet attistibas valstu valdibu segments. T Aubes ey, T AEbas e vald, |
VOLs: aprekini, dati no Bloomberg
— Neliels, vieglak absorbéjams jaunu emisiju apjoms (2. ilustracija). —
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Finansu tirgos: akcijas
Monetaras politikas pagrieziena ena

Augot likmém, akciju tirgi gadu iesak ar cenu korekciju.

— Relativi straujak cenas sarukusas iepriekS€jo gadu Cempioniem - ASV
tirgum kopuma un «izaugsmes» (growth) kompanijam.
* «lzaugsmes» akciju vertibu lielakoties veido talakas nakotnes naudas plismas,

kas tagad ir jadiskonté ar augstaku likmi. Starp krituma ITderiem ir tehnologiju
un patérina precu sektori (1. ilustracija).

Vétraina optimisma laiks tirgos varétu bt beidzies, bet

nav ari pamata panikai un totalai bégsSanai no riska.

— Gada ievads patiesiba labi saskan ar daudzu ekspertu, mis ieskaitot,
piesardzigaku skatijumu uz akciju atdeves potencialu nakotne.
* Ekonomiku izaugsmes prognozes slidgja lejup, novértéjumi bija augsti, bet
centralas bankas posas uz cinu ar inflaciju un mazak veicinoSu naudas politiku.
— Vairums no Siem faktoriem turpina izspéléties, tapéc Sis gads, visdrizak,
atSkirsies no iepriek3ejiem diviem. Kapumi par 20-30% gada ir vésture.
— TacCu jaatceras, ka biznesa vide saglabajas relativi atbalstoSa.

* 4. ceturkSna finanSu rezultatus uz 9. februari publiskojusas 60% no 500
lielakajam ASV kompanijam - 75% parspéjusas pelnas prognozes, turklat
pozitivi parsteigumi dominé visos segmentos.

*  Analttiki parego, ka $ogad un nakamgad gan ekonomika, gan kompaniju pelnas
turpinas augt ar atrumu virs ilgtermina vidéja.

Eiropas un attistibas valstu tirgi relativi pievilcigaki.

— Zemaki novertéjumi (2. ilustracija) padara tos mazak jutigus pret
akcijam nepatikamiem parsteigumiem likmju un izaugsmes fronté.

INVESTICIJU STRATEGIJA gngRUAR'S

Pasaules akciju sektoru atdeve Sogad
Dati uz 08.02.2022.

Energoresursi
Finanses
Pirmas nepiecieSamibas preces
Izejvielas
Komunalie pakalpojumi
Rdpnieciba
Veselibas aprupe
Patérina preces
Nekustamais TpaSums
Komunikacijas
Tehnologijas

-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

Avots: Datastream, MSCI indeksi, USD

Akciju cena pret nako3So 12 ménesu pelnu

—ASV
5 1 ——Eiropa
——— Attistibas tirgi
0 ‘ ‘ \ \ \
2000 2004 2008 2012 2016 2020

Avots: Datastream, indeksi: S&P 500, Stoxx 600 un MSCI EM
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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

Bankas Citadele PKP direkcijas vaditajs
Kristaps.Urpens@cbl.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: 10.02.2022.

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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