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Saja apskata

c CBL ASSET
MANAGEMENT

Globala ekonomika

Rietumvalstu patérétajs sturgalvigi turpina térét. Augoso cenu d€| kops gada vidus vairs neaug pardoto precu skaits, tacu par krizi
majsaimniecibu térinos vél nevaram runat. Loti strauji turpina palielinaties izdevumi pakalpojumiem.

Biznesa, bet jo Tpasi patéretaju noskanojums Eirozona raida neparprotamus recesijas signalus. ASV sentiments ari pasliktinas, bet turas
izaugsmes zona.

Pastiprinas pazimes, ka inflacijas pikis ir tuvu. Uznéméjiem lidz Sim bija salidzinosi viegli parlikt augosas izmaksas uz patérétajiem. Ir pazimes,
ka situacija sakusi mainities — pasutijumi krit pasaules méroga, noliktavas veidojas nepardoto precu krajumi.

Monetara politika ASV un Eirozona musu skatijuma beidzot ir kluvusi ierobezojoSa — ekonomisko aktivitati slapgjosa. Likmes ir lmenos, ko
neuzskatam par ilgtsp€jigiem. Beidzoties cinai ar inflaciju, to virziens ir lejup.

Ka prognozéejam augusta, naftas cenas slid lejup. Process varétu turpinaties lidz pavasarim - globalaja tirgu naftas avotu aizvien netrukst.

Finansu tirgus tendences

Obligaciju ienesigumi iespaidigos limenos, nu jau ari no ilgtermina vésturiskas perspektivas. Butiski augusi «sapju slieksni» - likmju talaks
kapums, pie kada obligacijas sak generét zaudéjumus.

Akciju tirgos viss turpina griezties par un ap procentu likmem. ASV oktobri cenu pieaugums izradijas nedaudz mazaks ka prognozéts, un
investori jau metas pirkt akcijas, cerot uz «Santas ralliju».

Situacija fundamentali nav batiski uzlabojusies, saglabajam piesardzibu attieciba uz akcijam. Strauju likmju pagriezienu lejup negaidam. FRS un
ECB grib kaut ko vairak par zemaku inflaciju tikai dé| bazes efektiem. Tam vajag recesiju, kas akcijas (nu jau vairs atkal) nav iecenota.

NOVEMBRIS

Investiciju stratégija | .,



Finansu tirgus sniegums 2022. gada, % MANAGEMENT

STOXX Europe 600

DAX (Vacija)

S&P500 (ASV)

Topix (Japana)

MSCI Emerging Markets

ASV vald. obligacijas

Vacijas vald. obligacijas

ASV Korporativas IG
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ASV Korporativas HY
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* Datiuz 15.11.2022.
Avots: Bloomberg
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Globala ekonomika ol coLasseT
ce s .= - . — = MANAGEMENT
Recesija joprojam pratos, nevis darbiba
Rietumvalstu patéretajs sturgalvigi turpina teret. o Mazumtirdznieciba, indekss Feb-20 = 100
—  Terini precém joprojam parliecinosi aug. Augoso cenu dé| kops gada vidus ASV (apjoms)
vairs neaug pardoto precu skaits (1. ilustracija), tacu par krizi majsaimniecibu 130 ——ASV (apgrozijums)

térinos vél nevaram runat. Loti strauji — gan realas, gan nominalas cenas 120 —Eirozona (apjoms)
. C e = . b . . . _ .. . ——Eirozona (apgrozijums)
turpina palielinaties izdevumi pakalpojumiem - tiem klustot atkal pieejamiem 110
péc-Covid pasaulé.
— Patéretaji tere pandémijas laika papildus ietaupijumus, ASV ari aktivak nem
patérina un kreditkarsu kreditus.

100

90

— Atbalstoss joprojam ir darba tirgus - bezdarbs visur vesturiski zemos limenos. 8
AtdziSana notiek, bet no |oti augstas temperaturas. 70
.. .. . _ _ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Uznemejl un pateretajl turplna domat negatlvas domas, Avots: OECD ME, Eurostat
ekonomisti — parskatit prognozes. IKP 2022. gada prognozu evoliicija, %
. o . . _ ) _ raustita linija - 2023. gada prognoze
— Biznesa, bet jo Tpasi patérétaju noskanojums Eirozona raida neparprotamus 6
recesijas signalus. ASV sentiments ari pasliktinas, bet turas izaugsmes zona. 5
— Eirozonai par patérétajiem energoresursiem paslaik jamaksa vidgji par 3-4% 4
no IKP vairak neka pirms Covid (ASV pieaugums tikai par 1% no IKP). 3
* Te gan jaatzime, ka Eirozonai to nokompensé subsidijas - energokrizes parvarésanai
tas sasniegusas 4% no IKP, komunalajam kompanijam tiek vél ap 1% no IKP. Viens no 2
iemesliem, kapéc §im gadam Eirozonas prognozes kops$ vasaras pat pakapusas. 1
— 2023. gada gan ASV, gan Eirozona tiek prognozéts kaut kas starp stagnaciju 0 ——Eirozona ~ ——ASV  ——Kina
un recesiju (2. ilustracija). Prognozu parskatiSana lejup varétu k|ut mazak Py
izteikta, kamer realaja ekonomika nesaksies taustamaka bremzésanas. Jan-21 Apr21 Juk21 Oct21 Jan22 Apr22 Jul22 Oct22
Tomer kopuma riski ekonomikai joprojam ir lejupversti. Avots: Bloomberg
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Globala ekonomika
Monetara politika nonak ierobezojosa teritorija

C CBL ASSET
MANAGEMENT

Nu jau driz! Pastiprinas pazimes, ka inflacijas pikis ir tuvu. Gada inflacijas prognozu trajektorijas %
— TP — . — = = - .. — 1~ .. ASV Eirozona
— Noturigas inflacijas pamata ir vélme un spéja térét. Uzneémeéjiem lidz Sim bija 12 12
salidzinosi viegli parlikt augosas izmaksas uz patérétajiem. Ir pazimes, ka 10
situacija sakusi mainities — pasutijumi krit pasaules méroga, noliktavas 8
veidojas nepardoto precu krajumi. 6
= . , . _ - . 4
— Arpus Eiropas, resursu cenu kritums kops vasaras sakuma |ava nospiest uz )
leju razotaju inflaciju. ASV bremzejas ari patérétaju cenu kapums. 0
— Eirozona Sos procesus kavé energoresursu kapuma efekti, kuri turpina 2 2
akumuléties arT pamatinflacijas radijumos. Inflacijas augtaka punkta A /mi?f;rognosz’ L B prozonie*
mekl€jumi turpinas, bet més neesam talu no ta (1. ilustracija). e Sept-21prognoze e Dec-21 prognoze
""""" Mar-22 prognoze ceeeeeee JUN-22 prognoze
. . v . — . — AvVOls: : Bloomberg Lonsensus
Likmju celsanas kampanas Rietumvalstis turpinas, bet
s I=L= 1; - = - . . ASV FRS "neitrala" likme
lielaka likmju kapuma dala, acimredzot, jau aiz muguras. 2 2
— Noturigs patérins un cenu spiediens liek centralajam bankam arvien spécigak 18 ,H ?{)S_\g;g?:j‘ksf/e;‘gﬁéécuuienesTgumi 18
spiest bremzes pedali. Kops vasaras bazes likmju prognozes atkal butiski JZ T Effektiva FRS bazes likme ]j
kapusas - likmi pikis 2023. gada radas virs 5% ASV un virs 3% Eirozona. b Parada-IKP korigéta "neitrala’ likme* " 0
- ey . — — — — . . . S
— Monetara politika ASV un Eirozona musu skatijuma beidzot ir kluvusi 10 § 10
ierobezojosa — ekonomisko aktivitati slapéjosa (2. ilustracija). 8 g s
« Efekti paradas ASV majok|u tirgl — pirkSanas aktivitate saruk, samazinas buvnieku 6 6
noskanojums, buvat|auju skaits un investicijas celtnieciba. 4 4
+  Stingraki finans€éjuma nosacijumi sabremzeés ari kreditéSanu un biznesa investicijas. 2 \ 2
— Nevar izslégt, ka likmju celSanas trajektorija kaps vél. Tacu jau paslaik likmes ir 01930 1085 1990 1995 2000 2005 ;;;;';;1‘; 20;;' 0
limenos, ko neuzskatam par ilgtspéjigiem. Beidzoties cinai ar inflaciju, to ]
A ! A . ’ Avots: Bloomberg, CBL AM apléses
virziens ir |eJ u p * saskana ar Bloomberg Consensus IKP un inflacijas prognozém
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Finansu tirgos: nafta
Problemas joprojam pieprasijuma puse

C CBL ASSET
MANAGEMENT

Ka prognozéjam augusta, naftas cenas slid lejup. Process Krtavias noftne leguve 2022, gk
varétu turpinaties lidz pavasarim. o
0.2
Globalaja tirgl naftas avotu aizvien netrikst. oo T [ R —
— LidzSingjie pasakumi nav izsleégusi Krievijas naftu no tirgus. Krievija aizvien -0.2 I_l
Sp€j atrast jaunus pircéjus — ieguves izmainas, salidzinot ar gada sakumu, 0.4
Sobrid ir minimalas (1. ilustracija). 06
Dgcembﬁ_plénotais ES em.barg_:]o_un-G7 c_enu.grie_stu plani kapinas cenu svarstigumu, bet 08
laika gaita dala eksporta visdrizak tiks parorientéta.
— Butisku pienesumu Sogad sniegusi stratégisko rezervju izpardosana, jo Tpasi, 10 janv. febr. marts apr. majs jan. jol. aug  sept.
ASV, kas jau pusgadu ik dienu tirgu iepludina miljonu barelu. vt Ry, LA o
Esosa kampana noslégsies novembri, tacu ASV ir paudusi gatavibu péc ) B
nepieciedamibas atgriezties pie $T instrumenta. s Kinas naftas pieprasijums (mb/d)
Tikmer naftas pieprasijums turpina «buksét». .
— Globalas ekonomikas atvésuma dé€| septembra beigas tas bijis ap 100 13
miljoniem barelu diena (mb/d) — aptuveni 2017. gada limenos. ”
+ Ipasiizcelama Kina (2. ilustracija), kura vél arvien piekopj Covid-19 ierobezo$anas
pasakumus un piedzivo ekonomikas izaugsmes bremzésanos. 11
— OPECH+, atsaucoties uz kritosu patérinu, samazina ieguves mérkus par 2mb/d 10
(realo ieguvi — par Tmb/d). Vienlaicigi tas nozimé augstakas brivas jaudas. .
— Zinamu atbalstu pieprasijumam nodroSina parslégsanas no dabasgazes uz 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
naftu elektribas / siltuma raZosana (saskana ar IEA aplésém, efekts ap Pieprasjums =3 mén. vid&jais
0.7mb/d) un zemi krajumi atseviSkos produktos. Avots: Bloomberg, CBL AM aprakini
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Finansu tirgos: obligacijas CBL ASSET
Prieksroka zema riska obligacijam MANAGEMENT

Agresivas centralas bankas un ekonomikas riski Obligaciu fenesigumi % gada
mudinajusi investorus pamest obligaciju tirgu. 2 — Atstibas valstis-valdibas, kompanias
—  Visstraujak lidzekli pametusi pasaules ekonomikas riskiem paklautakie 15 | ——ASV, Eirozonas augsta fiska kompanijas

. . - - L. . . — = ——ASV, Ei iska k anij
segmenti — Eirozonas spekulativa reitinga (high yield) un attistibas valstu rozonas zema riska Kompanias

korporativajam obligacijam — apléses liecina, ka Sogad aizpludusi ap 20% no

kopéjiem fondu aktiviem. No citiem segmentiem mazak — ap 10%. 1
Obligaciju ienesigumi iespaidigos [imenos, nu jau ari no 5
ilgtermina vésturiskas perspektivas.

0 T T T T T T T T
— Galvenokart saistiba ar straujo etalona likmju kapumu, obligaciju ienesigumi 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

augstakajos limenos kops 2008.-2009. gada (1. ilustracija).
— Papiriem eiro valuta papildus ienesigumu rada strauji augusas riska prémijas.
Eirozonas kompaniju obligacijam kluvusi relativi augsti arT «sapju sliekSni» pret talaku
likmju kapumu - lai obligacijas nestu zaudejumus, likmém gada laika jauzkapj vel par 5.0
100 bazes punktiem kvalitativam un par 250bp Aigh yield obligacijam.

Emitentu kreditkvalitate saglabajas laba.
3.0 ——m———
— Uznemumu galvenais kreditkvalitates raditajs — kopé€jie aiznémumi pret —

Korporativo obligaciju emitentu parada slogs

6.0 Kopéjie aiznemumi pret EBITDA

4.0

EBITDA (pelna pirms nodokliem, procentu maksajumiem un amortizacijas) - 2.0
vésturiski vid€ja liment gandriz visos segmentos (2. ilustracija). 1o —FEWRIG ——ASVIG ——EM Comp
+  Protams, potenciali strauji mainigais te ir pelna — nopietnakas recesijas ietekmé ta ASV HY EUR HY
saruktu, un Sis raditajs strauji klutu mazak parliecino$s. 0.0

Jun-15  Jun-16  Jun-17  Jun-18 Jun-19 Jun-20 Jun-21  Jun-22
Avots: CBL AM aprekini, J.P.Morgan un Moody’s
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Finansu tirgos: akcijas
Ziemassvetki sogad atnakusi atrak

C CBL ASSET
MANAGEMENT

Visu So gadu akciju tirgi darbojusies “lacu tirgus” rezima - ., Felnasizaugsmes prognozes 2022./2023. gadam
kapumi ir 1slaicigi un ieguvumus noturét ilgi neizdodas. o o S enesion

2023. gadam
2023.g. pirms 3 ménesiem

— Ralliju julija uzskatijam par iespéju samazinat pozicijas, un ta izradijas laba doma.
— Kops$ oktobra sakuma visi tirgi atkal megina kapt, un daziem tas izdodas iespaidigi.

Vairuma tirgu atléciens pagaidam ir 10-15% robezas, Vacijas indekss DAX uzaudzis pat par 10%
20% un atrodas vairs tikai nieka 10% zem gada sakuma vésturiskiem rekordiem. o I
Akciju tirgos viss turpina griezties par un ap procentu likméem. . -
— ASV oktobri cenu pieaugums izradijas nedaudz mazaks ka prognozets. Investori cer, - I
ka inflacijas likne straujak griezisies lejup, un FRS nebus pamata tik |oti celt likmes. ’ ASV Eiopa  Atfistibas tirgi Tehnologiju Komunikaciju
—  Lidzigu ceribu attieciba uz eiro likmém pamodinaja Eiropas siltais rudens un strauji Avots: Refiniti, CBL AM aprékin sektors - sektors
sarukusas gazes un elektribas cenas. . o
. . o . . S&P 500 pelna uz akciju par 12 ménesiem
— Investori gatavi nopirkt jebkuru labo zinu, cerot uz «Santas ralliju». 480 S . —
' elna uz akciju par 12 ménesiem
- - —_ N —_—- . — .. —q ===~ S&P oficiala prognoze **
Nakas atkal but ballites jaucéjiem — situacija fundamentalinav =~ 2 S&P oficiala prognoze (Jan 22 vidus) .
—_ . . . . —_ . —_ —— CBL AM modela prognoze
batiski uzlabojusies, saglabajam piesardzibu. 120
— Kaut arT uzskatam, ka FRS un ECB politikas ir ierobezojosas un likmes $ajos limenos
muzam nespés atrasties, strauju likmju pagriezienu lejup negaidam. FRS un ECB 60
grib kaut ko vairak par zemaku inflaciju tikai de| bazes efektiem. Tam vajag recesiju.
- N _ . . 30
— Kompaniju pelnas prognozes pamazam tiek adaptétas zemai izaugsmei, bet
joprojam mums Skiet par augstam (1. un 2. ilustracija). 15
— Ekonomikas turpina atdzist praktiski visos geografiskajos regionos, akciju 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
novertéjumos nu jau atkal vairs nav adekvati iecenoti riski. o D Rt 6.0 o g e kreditu nosachurmiern.
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c CBL ASSET
MANAGEMENT

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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C CBL ASSET

Apskata sagatavosanas datums: 15.11.2022.

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

10 Investiciju stratégija

MANAGEMENT

NOVEMBRIS
2022



