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Saja apskata

Globala ekonomika

— Globala ekonomika nonakusi augstas inflacijas un Iénakas izaugsmes krustcel€s. Patérétajs 1d, bet turpina téret — par spiti cenam, precu
un pakalpojumu noiets pasaulé turas augsts, bezdarbs zems, algas aug.

— Tacu dzilak datos saskatamas atvésuma pazimes. ASV un Eiropas razotaji zino par jauno pasutijumu bremzésanos. Parkarsétais ASV
majok]u tirgus sacis atbaidit pircéjus. Globalais ekonomikas cikls, musuprat, atrodas noturigas (un dabiskas) lejupslides faze.

— ASV centrala banka turpina vienu no straujakajam likmju celSanas kampanam vésturé. ECB izbeigusi 8 gadu ilgo negativu likmju periodu.

— Domajams, lldz gadu mijai dz ar ekonomiku atdziSanu pieredzésim gan inflacijas, gan bazes likmju piki. Lidz tam laikam FRS, visticamak,
paspés likmi pacelt uz +/-3%, ECB tiks lidz 0.5-1.0%.

— Naftas tirgus jau nonacis parprodukcijas stavokli. Pieprasijuma / piedavajuma bilance |auj paregot bitiski zemakas naftas cenas rudent.

Finansu tirgus tendences

— Obligaciju tirgu sakusi redzamak izpausties netiksme pret risku. Fakts, ka Sogad ir kapusas ne tikai bezriska likmes, bet nu jau ari riska
prémijas, palielina iespéjamibu obligacijam generét pozitivu atdevi nakotné.

— Nevar palauties uz etalona likmju mérktiecigu pazeminasanos, kamér FRS un ECB fokusa ir inflacija. Tatad, lildz vélam rudenim. Savukart
riska prémijas dalgji jau iecenota recesijas iesp€jamiba. Ar to obligacijas atskiras no akcijam, kur tas nav novérojams.

— Akciju tirgus korekcija ir samazinajusi novertéjumu parmeéribas. Eiropa ir Ieta no vésturiska viedokla, savukart ASV tirgus joprojam ir dargs.

—  Misu makro datos balstitais modelis parego S&P500 kompaniju pelnu krianos par 10-15%. Arvalstu analitiki tikmér prognozés joprojam
redz pelnas kapumu par 10%. Patiesiba, visdrizak, bus kaut kur pa vidu, bet negativu parsteigumu potencials ir neapSaubams.

Julija akciju tirgus rallijs, musuprat, sagadajis labu iespéju samazinat akciju pozicijas balansétos multiaktivu portfelos.
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Finansu tirgus sniegums 2022. gada, %
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* Dati uz 02.08.2022.
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Globala ekonomika
Augstas inflacijas un lenakas izaugsmes krustcelées

Inflacija joprojam globala problema Nr. 1.

Cenas kapj ar gadu desmitiem nepieredzetu atrumu visa pasaulg,
«pateicoties» Covid-19 laikam raksturigajam parméribam patérina, kam
Sogad piespélé Krievijas agresijas seku izpausmes resursu tirgos.
Rietumu paterétajs 1d, bet turpina téret — par spiti cenam, precu un
pakalpojumu noiets pasaulé turas augsts, bezdarbs zems, algas aug.

Tacu dzilak datos saskatamas atvésuma pazimes.

ASV un Eiropas razotaji zino par jauno pasutijumu bremzésanos un pat
mazinasanos (1. ilustracija). Covid patérina bumam raksturiga dzisanas
péc precu krajumiem strauji zaudé aktualitati.

Parkarséetais ASV majok]u tirgus sacis atbaidit pircejus, aktivitate krit.

Globalais ekonomikas cikls, musuprat, atrodas
noturigas (un dabiskas) lejupslides faze.

Ekonomisti pagaidam ka galveno faktoru prognozu korigésana lejup

izmanto energoresursu sadardzinasanos — jo lielaks gazes un naftas

neto imports, jo straujak samazinatas prognozes (2. ilustracija).

Taja pasa laika, més uzskatam, ka netiek pietiekami nenovertéts

vispar€jais globala pieprasijuma atslabums.

«  Zimigs iznémums ir ASV - ta ir energétiski paspietiekama, ar minimalam

saikném ar kara iesaistitajam Austumeiropas valstim, tacu vairums analitiku
2022.-2023. gada ietvaros tai parego batisku ekonomikas bremzésanos.
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Jaunie razoSanas pasutijumi
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Energoresursu neto eksports un IKP izaugsme
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Globala ekonomika
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Inflacijas un likmju pikis nav aiz kalniem
Centralas bankas joprojam kareivigas savos planos.

ASV centrala banka (FRS) turpina vienu no straujakajam likmju cel$anas
kampanam ASV vésturé - pusgada laika no nulles lidz 2.25-2.50%.

ECB julija veica pirmo bazes procenta likmju celSanu vairak neka 10 gadu
laika, izbeidzot 8 gadus ilguso negativu likmju periodu.

FRS plano bazes likmi nakamgad tuvinat 4% [imenim. ECB neko konkréti

nesaka, tacu tirgus ieceno likmes kapumu uz 1.0-1.5% zonu (1. ilustrac.).

Jaatzime, ka ne ASV, un, protams, ne ECB likmes vél nav tadas, kuras,
musuprat, var uzskatit par ierobezojosam (virs, attiecigi, 2.75-3.00% un
1.25-1.50%). Turklat, abas tikai nesen partraukusas savu bilanc¢u
audzésanu (naudas drukasanu).

Domajams, lidz gadu mijai [idz ar ekonomiku atdzisanu
pieredzésim gan inflacijas, gan bazes likmju piki.

Globali Joti fragmentétais, no Krievijas riskiem un izlécieniem atkarigais
dabasgazes tirgus (un [1dz ar to art elektriba) ir nepatikams iznémums -
tas spéj sagadat vel daudz nepatikamu brizu.

Taja pasa laika partikas un naftas (arT metalu, koksnes) tirgi jau kops
vasaras sakuma atdziest (kritumi vidé&ji par 15-20%). Nemot véra augsto
bazi, tas norada uz daudz Ieénaku inflaciju gada izskana (2. ilustracija).

ArT pamatinflacija abpus okeanam uzrada stabilizacijas pazimes, un tai
vajadzetu turpinat bremzéties idz ar patérina sagurumu.

Tadejadi likmju kapums varétu turpinaties lidz gadu beigam - [idz tam
laikam FRS paspétu likmi pacelt uz +/- 3%, ECB tiks [1dz 0.5-1.0%.

ASV FRS un ECB bazes likmju trajektorijas

raustita linija - fjuCeru tirgus prognoze
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Avots: Bloomberg,, CBL AM apléses, fjuceru prognoze uz 27/07/2022

Resursu cenas un ASV inflacija, % gada izmaina
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Finansu tirgos: nafta
Nafta turpina ieplust vaja pieprasijuma tirgu

Par spiti bazam par piegadem no Krievijas, melna zelta , ~ Krieviias naftas un produktu eksports, milj. b/d
piedavajums pasaulé turas stabils un pat aug.
— Kirievija turpina papildinat globalo naftas asinsriti — naftas ieguve, ka art 30

eksports no Sis valsts kops janvara sarucis vien par 0.5 miljoniem
barelu/diena lidz attiecigi 10.7 un 7.4 miljoniem b/d.

Eiropas pieprasijums péc krievu naftas sariik tik I€ni, ka Krievijai izdodas atrast 1.5
alternativu noietu Indija un Kina (ari Turcija) (1. ilustracija).

Pircéjus vilina aptuveni 30% liela Urals jeInaftas atlaide pret Brent marku.
— Naftas un produkti krajas tankeros un ari glabatuvées Krievija — krievi
turpina pumpét, jo urbumu slégsana var but neatgriezeniska. ES WKina, Indiia W Gite/nezingms W ASV, UK, Japana, Koreja M Turcija

— ASV un Sauda Arabijas tikmeér kapina ieguvi — kops gada sakuma ta Avots: Bloomberg
augusi par kopuma 1.1 miljonu barelu/diena.

0.0
janv.-22 febr-22  marts-22 apr.-22 maijs-22 jun.-22

Naftas cena un pieprasijums / piedavajums

. —_ . I . . t 1.04 - - 60
Pieprasijuma / piedavajuma bilance |auj paregot 103 - | 45
batiski zemakas naftas cenas rudeni. b -

— Eiropas Savienibas apnémusies [idz gada beigam no Krievijas naftas L o
atteikties pilniba. Tas bus izaicinajums, protams, bet to, visdrizak, 0.99 - -5
palidzés «atrisinat» vajaks pieprasijums. 0.98 - - 30

— Kops gada sakuma globalais naftas patérins ir kritis par gandriz 3% jeb 0.97 1 - 45
3 miljoniem b/d, galvenokart uz Rietumvalstu rékina. Atdziestosa 0.96 | ‘ | | | ‘ | ~ 60
g|0bé|é ekonomika éO procesu turpinés ! 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

’ ——Globalais pieprasijums / piedavajums, 6 ménesu apsteidze (lhs)

— Tirgus jau nonacis parprodukcijas stavokli. Ja vésturiskas sakaribas ——Naftas (Brent) atkape no 2 gadu vidajas cenas, $/bbl (rhs)

saglabajas, gada izskana naftai batu jamaksa ap 80 USD (2. ilustracija). CBL AM koncepts, dati no Bloomberg
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Finansu tirgos: obligacijas
Joprojam zem etalona un premiju spiediena

Obligaciju segmentu atdeves sastavdalas
EUR hedzeta izteiksme attiecigaja 2022. gada ceturksn1

Obligaciju tirgu redzamak izpauzas netiksme pret risku.

_ e e B K
— A 2. ceturksni obligaciju segmentos minusi, taCu Soreiz tie vairak uz 2% wpons
riska prémiju, un mazak uz etalona likmju kapuma rékina (1. ilustracija). 0% . i B8 Premia
— Fakts, ka kapusas ne tikai bezriska likmes, bet ari riska prémijas, ij I I I l S I Forex
palielina iesp&jamibu obligacijam generét pozitivu atdevi nakotné. o ® , peczesana
« Labi vai slikti ekonomikas parsteigumi parasti ce| vienu un pazemina otru, |oti 8% @ o A
reti abi ilgstosi kustas viena virziena. -10% ® ® e e “°"
. . . - R 2% —
Etalona likmes joprojam FRS un ECB politiku éna. - R
— Jdlija USD un EUR etalona likmes (ASV un Vacijas valdibu obligaciju a2 o e o 2 o 2 o @

ASV IG EURIG ASV HY EURHY EMHC

Avots: Bloomberg

ienesigumi) piedzivoja korekciju lejup, kas lava visiem obligaciju
segmentiem atgut dalu no $1 gada zaud€jumiem.

—  Tadu nevar palauties uz etalona likmju mérktiecigu pazeminasanos, . Riska prémijas - akcijas pret obligacijam
kameér FRS un ECB fokusa ir inflacija. Tatad, lidz vélam rudenim. ——S&P500, pelnas ienesigums minus
+  Vacijas likmes péc krituma jilija atkal izskatas pavisam negatavas jebkadiem 15% - 10 gadu etalona likme (Ihs) . 8%
soliem no ECB puses (2 gadu ienesigums ir ap 0.25%, bet 30 gadu - zem 1%). ——ASYV, Eirozonas kompaniju (IG un
_ . o _ _ . _ 12% - HY) obligacijas (rhs)
« ASV dolaros etalona likmes pievilcigas klist ap 3% [imeni — nav talu no 6%
esosSajiem limeniem. 9% |
Riska premijas dalgji iecenota recesijas iespejamiba. o 4%

— Arto obligacijas atskiras no akcijam (konkréti, ASV akcijam), kur tas L 0%
nav novérojams (2. ilustracija).
— Lidz ar to ar1 kopéjie ienesiguma limeni tirgu tuvi peédejo 10 gadus reti 0%

pieredzétiem - eiro valiita starp 2% un 6.5% gada, atkariba no riska. 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Avots: CBL AM aprakini, Bloomberg CBI- ASSET
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Finansu tirgos: akcijas
Ar atlaidem, bet ne leti

Pasaules akcijas «lacu tirgus» teritorija.

—  Akciju tirgi turpinaja korigét zemak. ASV, Vacijai, attistibas tirgiem - visiem
zemakais punkts nesen bija ap -20% pret augstako punktu gadu mija.

— Investorus padara nervozus (tiesi $ada seciba) strauji kapjoSas procentu
likmes, augos$a inflacija (izmaksu pieaugums), pasaules ekonomikas
atvésums (recesijas riski), Krievijas uzsaktas militaras agresijas potencialie
(negativie) attistibas scenariji.

Korekcija ir samazinajusi novertéjumu parmeribas.
— Vacijas un Eiropas, ar attistibas valstu akciju tirgus jau var dévét par relativi
|étiem no veésturiska viedok|a.
— ASV tirgus joprojam ir dargs (1. ilustracija). Lidzigu stastu pauz arf S&P500
indeksa riska prémijas iepriekséja slaida.
Kopuma akciju tirgos nav pietiekami iecenoti ne maigas,
ne specigakas recesijas riski.
— Misu makro datos balstitais modelis parego S&P500 kompaniju pelnu
kriSanos par 10-15% (2. ilustracija).
+  Arvalstu analitiki tikmér prognozés joprojam redz pelnas kdpumu par 10%. Patiesiba
gan jau bus pa vidu, bet negativu parsteigumu potencials ir neapSaubams.
— Atseviskas investoru aptaujas uzrada lielu pesimismu, kas parasti ir tirgum
pozitivs signals. lesp€jams, tas bija iemesils julija ralljam. Radusies laba

iesp€ja samazinat akciju pozicijas. Gribam redzét lielaka méroga investoru
«kapitulaciju», nemot vera lielo nenoteiktibu daudzas frontes.

INVESTICIJU STRATEGIJA

Akciju novertejumu dargums / letums
P/B, P/EBITDA, P/S, P/E raditaju videja percentile
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Avots: Bloomberg, CBL AM aprékini

S&P 500 indeksa pelna uz akciju, gada izmaina
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Faktiska pelna uz akciju ~  ===-- S&P oficiala prognoze **
CBL AM modelis — CBL AM modela prognoze*

* aprekini balstas uz paterétaju noskanojuma
indeksu, akciju atpakalpirkSanas datiem,
kreditu nosacijumiem, ISM Composite
indeksu un USD REER, modela R*2 = 0.81
**dati uz 29/07/2022

C

AUGUSTS
2022

CBL ASSET
MANAGEMENT



INVESTICIJU STRATEGIJA | AUSUSTS

Apskata autori

Zigurds Vaikulis Simona Strizevska Edgars Lao

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

Privato portfelu parvaldisana

llja Lasis Reinis Gerasimovs Janis Ikkerts
Klientu portfe|lu parvaldisanas nodalas vaditajs Portfe|u parvaldnieks Portfe|u parvaldnieks
Ilja.Lusis@cbl.lv Reinis.Gerasimovs@cbl.lv Janis.lkkerts@cbl.lv

Klientu apkalposana

Jevgenijs Bebnevs Kristaps Urpens
CBL AM klientu apkalpos$anas vaditajs Bankas Citadele Privatbankieru direkcijas vaditajs
Jevgenijs.Bebnevs@cbl.lv Kristaps.Urpens@cbl.lv

Konsultacijas par naudas lidzek]u ieguldiSanas iesp&jam 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: 02.08.2022.

Saistibu atruna

Sim apskatam ir informativs raksturs, un to nevar uzskatrt ka piedavajumu vai rekomendaciju pirkt, turét vai pardot taja minétos finan$u instrumentus. Apskata ieklauta informacija
uzskatama par marketinga pazinojumu Finansu instrumentu tirgus likuma izpratné un ta nav sagatavota, pamatojoties uz tadu normativo aktu prasibam, kas veicina ieguldijumu
pétijumu neatkaribu, ka ari nav paklauta aizliegumam veikt darfjumus pirms ieguldijumu pétijuma izplati$anas. ST apskata autori, ka arT CBL Asset Management IPAS, tas saistitie
uznémumi vai parstavji neuznemas atbildibu par kadam neprecizitateém vai klidam, ka ar1 par apskata iek|autas informacijas iesp&jamu izmantoSanu, tostarp neuznemas atbildibu par
tieSiem, netieSiem zaud&jumiem (ieskaitot neiegito pelnu), ka arf soda sankcijam, ar 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 art kompaniju majas
lapas atrodamo informaciju u.c.), taja pat laika CBL Asset Management IPAS negaranté sniegtas informacijas precizitati un pilnibu. Apskata pausta informacija un viedokli attiecas uz
apskata publiceésanas bridi, un var tikt mainiti bez iepriek$€ja bridinajuma. ParpublicéSanas gadijuma atsauce uz CBL Asset Management IPAS vai attiecigajiem avotiem ir obligata.

Konsultacijas par naudas lidzek|u ieguldiSanas iespejam un investiciju produktu iegadi varat sanemt pa talruni
+371 67010810, rakstot asset@cbl.lv, vai CBL Asset Management IPAS biroja Riga, Republikas laukuma 2a. Internets: www.cblam.lv
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