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Pasaules ekonomikai neiet viegli. Priv atais gala pat erin$ nav attaisnojis
daudzu klus as ceribas — tas nav bijis sp €jigs parnemt izaugsmes grozus.
Industri alaja sektor a atvese JoSan as cikla lab akas dienas, visticam ak, jau ir
garam. Taja pat laik @ uz doto br 1di pieejamo glob alo indik aciju kopums ir
talu no tada, kas signaliz etu par jaunu neizb egamu recesiju. Nedr 1kst par
zemu nov ertét Federalo Rezervju Sist emas sp éjas — rodoties vajadz 1bai, ar
jaunam likvidit ates injekcij am aparstét akitas probl émas ASV ekonomik a,
paral éli ,uzpump éjot” akt Tvu cenas.

Ir par adijusies svaiga t eéma — ,val atu kari”. Neatkar 1gi no t a, vai tadi tieS am
notiek, vai ar 1 Sis termins vienk arSi ir iepaticies publikai t a skanTiguma d €|,
dolars Sobr 1d viennoz Tmigi ir k Juvis par nem 1létako starp noz imigakajam
valatam. Tikai pirms pusgada Saj a statusa bija eiro. Kura val Gta pec
pusgada ie nems 30 ,godpilno” poz Tciju — var tikai min ét. Sados apst aklos
iesak am izvair Tties no atv értam val Gitas poz icijam lielaj as val atas.

Rekomend &jamas portfe Ju alok acijas n akamajiem 6-12 m eéneSiem
Paaugstin ata riska fiks éta ienes iguma instrumenti — neitr ala

Sai aktivu klasei saglabajam iepriek$&jo — ,neitralo” alokaciju. Sniegums ir labs,
cenas kapj, tacu Saja procesa atseviSki segmenti k|lst arvien parvértétaki.
Pédéjo ménesu laika augusi attistito valstu augsta ienesiguma (high yield)
vértspapiru salidzinosa pievilciba.

Akcijas — paaugstin ata

Akciju tirgi joprojam piedava salidzinoSi labu riska un potenciald ienesiguma
attiectbu, nemot véra kompaniju pelnitspéju, zemas procentu likmes un papildus
likviditates solljumus. Paraléli periférajai Azijai, no atseviSkiem tirgiem $oreiz
izcelsim Krieviju — pateicoties tas relativajam [étumam.

Alternat ivie instrumenti / akt 1vi — paaugstin ata

Zelts ar uzviju ir attaisnojis uz to likta certbas. Cenu mérki sasniegti, der apsveért
taktisku pelnas fiksaciju. Tacu stratégiski visi ,taustamiem aktiviem” labvéligie
apstakli ir joprojam ir ar mums. Uzlabojam rekomendaciju uz ,paaugstinata”,
galvenokart ar lielaku ekspoziciju visa izejvielu kompleksa.

Zema riska fiks éta ienesiguma instrumentu dalu portfelos, ka parasti, iesakam
veidot no banku depozitiem, salidzinoSi kvalitativam un dro$am obligacijam
(pieméram, investiciju reitinga korporativajiem papiriem). leteicams izvairities no
parmerigi gariem dzéSanas terminiem.
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Glob ala ekonomika

Saksim ar nelielu atkapi nesena pagatné! Jau pirms
gada - 2009. gada otraja pusé, kad ASV ekonomika
oficiali beidzas recesija un Amerikas un pasaules
ekonomika kopuma saka dinamiski atveseloties, vairums
ekonomistu bija vienojusies divos punktos. Pirmkart, IKP
raditaju straujie uzlabojumi notiek, pateicoties fiskalam
un monetaram stimulacijam no valsts puses un saistiba
ar krajumu atjaunoSanos korporativaja sektora. Otrkart,
2008.-2009. gada masivo stimulaciju, ka arT krajumu
atjaunoSanas efekta ietekme ar laiku mazinasies, ka
rezultata ekonomikas izaugsme sabremzésies un tas,
visticamak, notiks... 2010. gada otrajad pusé. (To visu
meés ne reizi vien aprakstijam iepriekS€jas Investiciju
Stratégijas.) Tapéc Skiet nedaudz divaini, ka daudzi
eksperti un investori izskatds bezgala parsteigti par
pasreizéjo ekonomikas pagurumu - ka par pérkonu no
skaidram debesim. Kur vini ir bijusi visu So laiku?!

Kad tas ir pateikts, atzimésim, ka ekonomikas tendences
81 gada otraja pusé patieSam ir kjluvuSas mazak spozas.
Galvenad pasaules ekonomikas atveseloSanas tiesa
dzinéjspéka - industridla sektora - izaugsme k|Ost
lendka. Pasdtijumu un raZzoSanas apjomu dinamika
pédéjo méneSu laika pat rada baZas par stagnacijas
draudiem. ASV nekustama TpaSuma tirgd visi galvenie
raditaji — cenas, darjjumu apjomi, bdvniecibas aktivitate
— strauja tempa atkritusi uz jauniem krizes zemakajiem
[Tmeniem. Tas spilgti demonstré ST tirgus atkartbu no
maksligiem stimuliem. Darba tirgld turpinas stabilizacija
un tikai. ASV darba vietu skaits Sogad aug par vidé&ji 100
tikstoSiem ménest — ar to tik vien ka pietiek, lai
absorbétu augoSo darbaspéjigo amerikanu skaitu (ja,
ASV Sis skaits aug). Bezdarba limena (9.6% septembrr)
samazinaSanai ar to ir par maz. Eirozona bezdarba
[Tmenis jau gadu turas gandriz nemainigs ap 10%.

Tacu ir arT labas zinas! Saskana ar Federalo Rezervju
Sistémas (FRS) aptauju, ASV banku kreditu menedzZeri

Infl acija

turpina atvieglot kreditu izsniegSanas nosacijumus,
tostarp, samazina kreditu riska prémijas (uzcenojumus).
Privata sektora kreditu masas dinamika ir pozitiva —
Amerikd aiznémumu atmaksas (deleveraging) temps
kldst lénaks, savukart Eirozond gan kompanijam, gan
majsaimniecibam izsniegto kreditu masa aug. Biznesa
noskanojuma raditaji turas salidzinoSi augsti, vai pat
turpinajusi augt - pieméram, Vacija.

Biznesa aktivit ates raditaji
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Kopégjais secindjums varétu bat sekojoSs. Pasaules
ekonomikai neiet viegli - privatais gala patérin§ nav
attaisnojis daudzu klusas ceribas — pagaidam tas nav
bijis spéjigs parnemt izaugsmes grozus savas rokas.
Industrialaja sektora labakas dienas art jau ir garam.
Més atstdjam spéka prognozi, ka indekss ISM
Manufacturing (tiek uzskatits par vissvarigako augstas
frekvences raditaju ASV, ja ne visas pasaules méroga)
tuvako ménesu laika var atkrist atpakal uz 50 punktu
[Tmeni, iespéjams, pat zem ta. Tacu uz doto bridi
pieejamo indikaciju kopums ir talu no ta, lai signalizétu,
ka pasaule atrodas jaunas neizbégamas recesijas
priek3a. Turklat, nedrikst par zemu novértét FRS spéjas
— rodoties vajadzibai, ar svaigi sadrukatiem dolariem
~aizbazt” akdtas problémas ASV ekonomika.

Citadele Asset Management (CAM) ceturkSna investiciju
komitejas més cenSamies apzinat visus faktorus, kas
varétu pozitivi, vai art negativi ietekmét to vai citu makro
raditaju vai aktivu klasi, lai galu gald nonaktu pie izsvérta
kolektiva viedokla. Attiectba uz inflaciju, tiem faktoriem,
kas runa par labu augstakai inflacijai, parasti ir bijusi
izteikti teorétiska un grati kvantificjama daba. No
sérijas: fiskalie un monetarie stimuli rada augsni
inflacijas |écieniem, ja patérin§ péksSni atdzivojas,
uzbligusas valsts parada masas problému valdibas
risinas caur augstu inflaciju utt. utjp. Vieni vienigi ,ja” un
sazvérestibas teorijas. Savukart, puslidz ,taustamie”
faktori nemainigi signalizé, ka augsta inflacija nav
parskatamas nakotnes probléma. Rietumvalstis eksisté
lielas brivas jaudas gan darba tirgd (zems algu
spiediens), gan razoSana (vaj$ investiciju pieprasijums),
gan nekustama TpaSuma tirgld (zemas Tres maksas),
turklat energoresursu cenas jau gadu stav uz vietas. Un
pédéjie faktori ITdz Sim izradijuSies noteicoSie.

lepriek§8éja CAM Investiciju Stratégija rakstijam, ka
kopgjais klimats ASV bija un joprojam ir deflaciozs.
Paslaik tas ir kluvis par domingjo3o viedokli tirgd. Tiek
uzskatits, ka ta saucamas ,deflacijas spirales” risks ir
lielaks neka parak augstas inflacijas risks. Pédgjos
Saubigos parliecindja FRS komentars péc septembra
beigas notikuSas sédes, kura Amerikas centrala banka
tieSa tekstd pateica, ka inflacija ir zem vinuprat
pienemamiem limeniem. Pamatinflacija (neskaitot
partikas un energijas cenas) Amerika jau pusgadu ir
zem 1%, turklat turpina Iéndm pazeminaties, septembrt
noslidot ITdz jaunam 50 gadu antirekordam: 0.8%. Tatad
tekoSie cipari jau sen nesakrit ar FRS inflacijas mérkiem
(par kadu tiek uzskatits 2% limenis), turklat, acimredzot,
FRS redz iemeslu baidities par lejupejo$as tendences
turpinasanos.

Nedaudz par cipariem. Kopéja inflacija ASV paslaik ir
tuva pamatinflacijai (1.1% septembrt) un nekur talu
neaizskries, neskatoties uz paslaik notiekoSo partikas
resursu cenu lécienu (+40% kopS gada vidus, tuvu
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2008. gada rekordiem). Ka liecina mdsu vienkarsais, bet
efektivais ASV inflacijas prognozéSanas modelis, pat ja
partikas cenas turpina méreni kapt, inflacijas ITmenis
parskatama nakotné turésies tepat 1-2% apgabala.

Inflacija, % yoy
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Eirozona pamatinflacija paslaik ir 1%, savukart kopé&ja
inflacija septembrT bija 1.8% - tatad netalu no Eiropas
Centralas Bankas mérka (2%). Lidziga modela
pielietoSana Eirozonas gadijuma rada, ka tuvako
ménesSu laika kopéja inflacija turésies ap ECB mérka
[Tmeni — tas ir, ta bds salidzinoSi ,normala” (augsta) pret
ASV inflaciju. Galvenais atSkirtbu iemesls ir EUR/USD
dinamika, kas ldz nesenam laikam stradaja ka inflaciju
paaugstinoSs faktors (EUR/USD kurss pat péc nesena
kapuma atrodas 5-10% zem pérna gada [Tmeniem).

Globala méroga 1pasSas uzmanibas cieniga ir, protams,
Kina. Inflacijas limenis Kina paaugstinds, ka parasti,

Monet ara politika, Tstermi na likmes

galvenokart uz partikas rékina. Paraléli Kina atkal
apgriezienus uznem darba samaksas pieaugums.
Saskana ar pieejamo oficialo statistiku par algam Kinas
pilsétas, 2010. gada 2. ceturksni atalgojums pilsétas
pieauga par 14% gada izteiksmé&, un eksperti spriez, ka
temps paatrindsies. (Informacijai - S8is statistikas
aptvertie 130 miljoni stradajoSo pasSlaik sanem vidéji 400
USD meénesl.) Augstakas algas Kina teorétiski nozimé
augstakas Kinas razojumu cenas pasaulé. Vél viens
risks augstakas globalas inflacijas virziena ir saistits ar
Kinas (un citu attistibas valstu) valltas talaku un,
iespéjams, atraku nostiprinasSanos galvenokart pret USD
(un citam rietumu valdtam). Tadu kompensé&joSu lomu
spélé kinieSu (u.c. léta darbaspéka valstu) precu un
pakalpojumu globala noieta pieaugums (aizstgj
dargakos rietumu vietgjos razojumus). So efektu griti
novértét ciparos, tomér, spriezot péc Kinas u.c. Azijas
attistibas valstu labajiem izaugsmes raditajiem, Sis
process turpinds pilnd spara. Visticamak, globala
méroga Kina joprojam ir neto deflacijas eksportétaja —
pat par spiti iek&&jiem cenu procesiem.

Rezuméjot — pasaulé augsta inflacija pie apvarSna uz So
bridi nav redzama. Tomér visi sakuma minétie
teorétiskie inflacijas spradziena riski nekur nav
pazudusi. Patiesiba tie pat ieguvusi svaigu elpu, saistiba
ar amerikdnu FRS pausto apnemsSanos pielietot tas
rictba esoSas monetaras sviras inflacijas palielinasanai.
Tatad - uzmanigi jaseko, vai un kad FRS aktivitasSu
rezultats izpaudisies ,taustamos” inflacijas ciparos.

Pirms pusgada — aprila Investiciju Stratégija izteicam
pardroSu mingjumu, ,ka FRS naksies atsakt bilances
audzéSanu un veértspapiru uzpirkS8anas programmas, lai
novérstu ekonomikas atkrianu atpakal recesija”. Sobrid
par to neSaubas vairs neviens — jautajums ir tikai par to,
kados apjomos un péc kadas shémas tas notiks.

FRS likmes iecenot a 9 ménesu izmai na, pp
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Augusta mitina FRS noléma pielikt treknu punktu
spriedeléjumiem par ,izejas stratégijam”, pazinojot, ka
plani ir mainijjusies un ,ekonomikas atlab3anas
atbalstam cenu stabilitates kontekstd FRS nesamazinas
vértspapiru apjomu bilancé un hipotekaro obligaciju
dzéSanas rezultata iegito naudu ieguldts ilgaka termina
ASV valdibas papiros”. Savukart septembra sédé FRS
noléma iet vél talak un pavéstija, ka (citats)

.nepiecieSamibas gadijuma ir gatava sniegt papildus
stimulus, lai atbalstitu ekonomikas atlabSanu un
atgrieztu inflaciju piepemamos lTmenos”. Ar to pasu no
tirgus tika aizméztas pédéjas paliekas no prognozém, ka
kaut kad parskatama nakotné USD bazes procentu
likmes varétu paaugstinaties.

Sobrid visi ar nepacietibu gaida nakamo sédi novembra
sakuma, jo cer, ka taja FRS atklas konkrétakas detalas
par kvantitativas veicinaSanas jauno kampanu jeb ,QE
2.0". Saskana ar Sobrid centralo versiju, FRS varétu
izlemt par papildus valdibas obligaciju iegadi 500
miljardu USD apjoma. Mazakus apjomus reti kads
prognoze, taja pat laika loti plasi ir izplatitas agresivakas
versijas. Pieméram, ka FRS var izlemt izmantot &is
krizes laikd popularo ,Soké un apstulbini” stratégiju,
nosaucot ciparu ar 12 nullém (triljonu USD). Vai ar1, ka
FRS nospraudis atklatu mérki kadam makro indikatoram
(inflacijai vai IKP izaugsmes tempam), vai arT ilgaka
termina obligaciju ienesigumam. Teiksim, kamér
pamatinflacija ASV nebis 2% vai nominalais IKP
neaugs par 5% gada, FRS katru meénesi palielinas
bilanci par 100 miljardiem USD. Vai arl pirks ASV
valdibas obligacijas jebkadda daudzuma, lai nelaistu 10
gadu papiru ienesigumu virs, pieméram, 2.5%.

Atlausimies apgalvot, ka pédéjo divu méneSu straujas
cenu izmainas visos tirgos, sakot ar zelta, akciju, visu
iespé&jamo obligaciju, naftas u.c. kdpumiem un beidzot
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ar dolara straujo kritumu, ir saistitas ar izmainam FRS
monetaraja stratégija. Viss Sobrid griezas ap QE2.0,
tapéc 3. novembra sédes iznakumam ir milziga nozime.

Paris vardus par Eirozonas Tsajam likmém. AtSkiriba no
amerikanu kolégiem, Eiropas Centrala Banka par
papildus veicina8anas pasakumiem nedoma. Vél vairak
— ECB Iénam turpina saSaurinat savu bilanci uz banku
aizdevumu rékina. Tadéjadi liekas likviditates spilvens
banku sisttma samazinas, bet Tstermina starpbanku

Nafta

likmes (atbilstosi masu prognozém)  turpina
.hormalizéties” — celas, atgriezoties pie / virs ECB bazes
likmes (kas joprojam ir 1%). Mdasuprat, Sobrid Sis
process varétu bdat tuvu noslégumam, un badtiski
Tstermina likmju palielindjumi vairs nav gaidami, kamér
ECB nesaks reali celt bazes likmi. LUk, kaut ko tadu
joprojam ir grati iedomaties, neskatoties uz ECB
Skietamo apmierinatibu ar ekonomiskajiem procesiem
regiona.

Naftas pieprasijums no attistito valstu (OECD) puses
2008.-2009. gada bdtiski pazeminajas, savukart Sogad
un nakamgad netiek gaidits nekas cits ka tikai
pieprasijuma stabilizacija. Taja pat laika pieprasijums no
td saucamajam ne-OECD valstim turpindjis palielinaties
par spiti visdm globalajam krizém. TieSi uz attistibas
valstu rékina kopuma pasaulé Sogad un nakamgad tiek
gaidits naftas dienas pieprasijuma pieaugums par
aptuveni 1.5 miljoniem barelu. Galvenais pieprasijuma
kapuma dzingjspéks, protams, ir Kina. Ta paslaik
nosaka pieprasijuma tendences praktiski visos resursu
segmentos, sakot ar naftu un metaliem un beidzot ar
partiku. Ja nebdtu ,Kinas faktora”, kas kompensé vajo
Rietumvalstu pieprasijumu, visas izejvielas paSlaik
maksatu daudz 1etak.

TaCu ar Kinas atbalstu globalais naftas pieprasijums
paslaik ir tikai un vienigi atgriezies pirmskrizes limenos.
Vienlaikus piedavajuma pusé turpinajies pakapenisks
ieguves jaudu pieaugums. Sekas ir divéjadas. Pirmkart,
Jpieprasijuma bedré” - 2008. un 2009. gada - sarazota,
bet nepatérétd nafta aizgaja krajumos. Tie strauji
pieauguSi un Rietumvalstis paslaik turas tuvu vairdku
gadu desmitu rekordiem. Otrkart, OPEC valstis pumpé
naftu ar nepilnu jaudu. Pat neskatoties uz to, ka kartelis
jau ta pamatigi parsniedz paSu noteiktdas kvotas,
neizmantotas stav ieguves jaudas aptuveni uz 5.5
miljoniem bareli diena. Tatad piedavajuma pusé paslaik
nav nekada stresa. TieSi Sis apstaklis liek domat, ka
naftas cenam nav fundamentala iemesla batiski
palielinaties.

Industri alie met ali + zelts

OPEC (ex-Iraka) aktivit ates, tukst. bareli dien a
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Protams, visadus jokus var sastradat spekulanti. Art
nesenais naftas cenu kapums virs 80 USD/bbl izskatas
tieSi So tirgus dalibnieku ierosinats. PirkSanas pamata
varétu bdt ideja par visu aktivu sadardzinasanos
saistiba ar gaidamajiem , kvantitativas veicinasanas”
papildus pasakumiem no FRS puses (papildus dolaru
drukasanu).

Pédeéjo méneSu laika ir noticis dramatiski straujs
spekulantu garo poziciju pieaugums. Kad visi spélmani,
kas gribéja, bds naftu nopirkusi, bet realais
pieprasijums nebds audzis, naftas cenas var piedzivot
strauju negativu korekciju. TaCu kopuma parskatama
nakotné, vidéjas naftas cenas, visticamak, turpinas
svarstities ap 70-80 USD/bbl jeb Iimenos, kur tas
atrodas jau aptuveni gadu.

Industridlie metali pédéjo méneSu laikd uzradija
apbrinojamu  pretestibu  salidzino$i  negativajam
ekonomikas datu fonam, un to spécigais sniegums
krietni parsniedza masu un daudzu citu tirgus daltbnieku
prognozes. Metalu cenas atbalstlja gan lielaks neka
gaidits pieprasijums péc fiziska metala (galvenokart, no
Kinas puses, bet ne tikai), gan aizvien augosais finansu
pieprasijums. Cenu ralliju veicindja gaidamais QE 2.0,
straujais dolara vértibas kritums, ka arT jaunas naudas
plismas 3aja aktivu klasé. Pédéjo 3 ménesu laika cena
pieauga visi metali, ka rezultata Londonas Metalu Birzas
kopéjais indekss pieauga par 20%. Taja pat laika bija
vérojamas salidzinoSi lielas cenu pieauguma atSkirtbas
atseviSku metalu vidd, ko noteica fundamentalie raditaji
un finanSu pieprasijums péc konkréta metala.

Metalu cenu izmai nas Londonas met alu birz a
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Joprojam pastav riski, ka fiziskais pieprasijums péc
metaliem varétu samazinaties saistiba ar pasaules
ekonomiskas izaugsmes paléninasanos. ASV
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ekonomiskie dati joprojam norada uz aktivitates
bremzéSanos un, visdrizak, tas ir tikai laika jautdjums,
kad Eiropa sekos ASV pédas. Tacu lielakais nezinamais,
masuprat, joprojam ir Kina, konkrétak, situacija tas
nekustama 1paSuma nozaré, kur daudzas pazimes
norada uz burbuli. Vienalga — ir Kina burbulis vai nav,
plisis tas vai né, bet ir skaidrs, ka tik strauja nekustama
TpaSuma tirgus attistiba, ka Iidz Sim, nevar turpinaties.
Valdiba ir uzsakusi aktivus pasakumus kreditéSanas
izaugsmes ierobezoSanai un nekustama TpaSuma tirgus
atvésinaSanai. Tas, savukart nozimé, ka pieprasijumam
péc metaliem, kur bivniecibas nozare spélé lielu lomu,
vajadzétu pierimt (vismaz nedaudz). Tapat badtu
jaatceras, ka Kina ir izveidojusi ievérojamas metalu
rezerves un var nolemt uz laiku neiepirkt papildus
metalus, ja cenas tai Skitls parak augstas. Interesanta
téma metalu piedavajuma un pieprasijuma konteksta ir
art Kinas vélme samazinat energijas patérinu, tuvojoties
11. piecgades plana noslegumam. Pédéjo ménesu laika
tika ierobezotas jaudas lielajas energijas
patérétajnozarés, pasdi ietekméjot térauda, aluminija un
cinka izlaides apjomus. Kopéja 3o pasakumu ietekme
joprojam nav novértéta, iespé€jams, ka tas ir bijis vairak
Tstermina faktors, kas ietekméjis So metalu pieprasijuma
/ piedavajuma bilanci. Tau bUs interesanti redzét, kadas
tendences iezimés nakamais Kinas piecgades plans.

Nenoliedzami, finanSu pieprasijuma loma metalu cenu
dinamika ir krietni pieaugusi, un tas Sobrid, iespéjams, ir
kluvis par galveno metalu cenu dzinéjspéku.
Saglabajoties  paSreiz&jai likviditates  parbagatibai
pasaules finanSu tirgos, finandu pieprasijuma loma
tuvakaja nakotné turpinds pieaugt. Apstaklos, kad
investorus nomac bazas, ka aizvien jauni QE pasakumi
un valdtu kari novedis pie papira aktivu devalvacijas,
metali spgj apmierinat vélmi péc t.s. ,cietajiem aktiviem”.
FinanSu pieprasijuma konteksta liela téma ir jau ilgi
apspriesta metalu ETF fondu (Exchange Traded Fund)
izveide, kas atseviSkiem metaliem (vispirms aluminijam)
tiek sagaidita jau Iidz 81 gada beigam. Tas varétu radit
papildus dimensiju pieprasijumam péc metadliem un
varétu Tpasi ietekmét tos metalus, kur pieprasijuma un
piedavajuma bilance ir salidzinoSi cieSaka.

Zelts

Kops jdlija beigam zelts ir ar uzviju attaisnojis uz to liktas
certbas. Dolaru izteiksmé zelta cena ir kapusi par
aptuveni 12-13%, eiro izteiksmé — par 7-8%.

Valitu tirgus

Jau ceturkSniem ilgi esam nemainigi rekomendgéjusi
zeltu ka vienu no pievilcigakajiem investiciju aktiviem.
Centralais arguments par labu zeltam bija saistits ar
valdibu un centralo banku plasi izmantotajam metodém
cind par ekonomikas atdzivinaSanu. Tas izpauZas ka
maslivi fiskalie un monetarie stimuli, ka rezultata tiek
razota likviditate (jauna nauda), bet procentu likmes tiek
turétas maksimali zemas. Investoriem rodas baZas par
naudas veértibu, nepatika pret visa veida ,papira
aktiviem” — valGdtam, obligacijam, akcijam utt. Pirma
atbilde visam S§Tm bazam ir reali aptaustamais zelts.

FRS ieceréta QE 2.0 vienkarsi perfekti iedergjas zeltam
labvéligaja bilde. Jau td zemas likmes kluva vél
zemakas, bet redlas likmes (tas ko var nopelntt virs
inflacijas) Amerika nupat ir kluvusas ... negativas.

Visi zeltam labveéligie faktori joprojam ir ar mums. Bet!
Masu zelta cena meérkis ilgstoSi ir bijis 1300-1500
USD/uncé. PaSlaik zelta cena atrodas ST apgabala
vidusdala. Neviens netaisds apgalvot, ka zelts
neaizskries vél augstdk. TaCu meés ieteiktu nek|at
parmérigi alkatigiem un piefiksét vismaz dalu pelnas.
Visi tie, kas ,sédgja” zelta, ir labi nopelnTjusi, un daudzi
noteikti vélas Sos ieguvumus nepalaist véja. Ja zelta
rallijs sabremzeésies (un tas jau notiek), sekojosa pelnas
fiksacijas izraisita korekcija var bt diezgan strauja.
Vismaz ta ir noticis iepriek$gjo ralliju laika, kadu pédejo
daZzu gadu laikad nav trdcis (ja, Sis nav ne vienigais, ne
art pats straujakais no rallijiem).

Zelta ralliji 2006-2010
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Labak bt pirmajiem, kas fikséjas. Masu rekomendacija:
samazinat zelta pozicijas, ar domu tas uzbadvét atpakal,
bet jau par labdkam cenam.

Vasaras beigas ASV makro indikaciju plisma uzlabojas,
un dubultas recesijas risks mazinajas. Tapéc, uz labaka
makro fona diezgan parsteidzoSi Skita FRS Sefa Bena
Bernankes publiskie izteikumi augusta beigas par
iespéjamam papildus stimulacijam, kam septembrt
sekoja ldziga satura FRS oficials pazinojums. Daudziem
ekspertiem un investoriem neatlika nekas cits ka izdartt
secindjumu, ka tamlidziga retorika no FRS puses ir
slépts majiens par amerikanu vélmi redzét vajaku dolaru.
Dolars saka strauji pavajinaties pret visam nozimigajam
valGtam. Daudzas valstis — Japana, Brazilija, Koreja u.c.
— veica intervences valQtas tirgd, lai bremzétu savu

vallitu  nostiprinaSos.  Paraléli  publiskaja telpa
pastiprindjas amerikanu valdibas kritika Kinas virziena.
Brazilijas finanSu ministrs iesaucas ,valltu Kkari ir
sakusSies”. Un téma ,aizgaja”...

Masuprat, ar to vien, ka dolars pédéjo paris ménesSu
laika piedzivojis salidzinoSi strauju kritumu, vél ir par
maz, lai ar parliecibu teiktu, ka pasaulé iet vala ,valGtu
kari”. Tas ir tikai un vienigi aizdomas un spekulacijas, ka
Federdlo Rezervju Sisttmas nesenas aktivitates, kas
izraisija dolara vajumu, ir vérstas uz apzinatu dolara
pavajinasanu. Visticamak, FRS mérkis patieSam ir ASV
ekonomikas atveseloSanas un deflacijas  risku
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novérSana ar maksimali zemu procenta likmju palidzibu.
Un dolara vajums ir tikai (pienemams) blakusefekts,
nevis primarais mérkis. Kritika Kinas virziena? Tada bez
apstajas turpinds jau vismaz 10 gadus. (Turklat,
atcerésimies, ka ASV nak virsi Kongresa véléSanas ar
attiectigu ,pirmsvéléSanu” retoriku). Valdtas intervences?
Japanai intervences pret savu valQtu ir ierasts
mehanisms. ArT Sveice pédéja pusotra gada laika aktivi
nodarbojusies ar franka kadpuma ierobezoSanu
(neveiksmigi).

Turklat jaatzimé, ka eiro/dolara kursa kdpumu atpaka| uz
1.40, loti labi izskaidro ,ikdieniSki” faktori. Paraléli eiro
kursa kapumam, procenta likmju starpiba batiski
mainijas par labu eiro, riska aktivu cenas palielingjas,
spekulanti strauji sabOvéja Tsas dolara / garas eiro
pozicijas, ar riska prémijas abas sistémiski nozimigajas
PIIGS valstls (Spanija un ltalija) saruka (Irija situacija
tieSi otradi — pasliktinajas).

Neatkarigi no ta, vai tieSdm notiek ,karS”, vai arT Sis
termins ir izvéléts ta skaniguma dé|, dolars Sobrid
viennozimigi ir kluvis par nemilétako starp pasaules
lielajam valGtam. Savukart eiro ir kluvis par ,valltas
karu” témas uzkarsétads aZiotdZas savdabigu ventili —
kopS augusta beigdm eiro ir bijis visspécigaka ,liela
Cetrinieka” (USD, EUR, JPY, GBP) valita. Nav ari
brinums, nemot véra atSkirigos, pat diametrali pretéjos
monetaras politikas virzienus ASV un Eirozona. Lai kadi
bltu FRS patiesie mérki, tds planoto darbibu rezultata
tiks radtti jauni dolari. Taja pat laikd ECB samazina savu
bilanci, bet Eirozonas amatpersonas lepni apgalvo, ka
eiro kapums ir OK — tas tikai apliecinot PIIGS valstu
krizes iedragatas uzticibas atjaunoSanos regionam utt.
Kas gan cits Sada situacija atliek investoriem ka iet
vieglakas pretestibas celu - pirkt eiro?

Péc nesenajiem notikumiem (FRS aktivitates, valGtu
kursu dinamikas izraisitd noskanojuma maina), masu

Pasaules val Gtu nov ért&jumu matrica. Atsevi§ ki indikatori (viss procentu izteiksm

iepriekSéjie  eiro/dolara kursa mérki  (1.20-1.15
EUR/USD), protams, vairs nav aktuali. Nemot véra
milziga tempa sabivétas spekulativas neto eiro garas
pozicijas, EUR/USD parT teorétiski pastav Tstermina
korekcijas risks, tacu ar to ir par maz, lai atstatu spéka
iepriek3éjos mérkus.

EUR/USD un spekulantu pozicion é&jums

150000
- 100000
- 50000
-0
- -50000
0.9 mmm EUR neto spekulantu pozicijas, kontrakti (rhs)
) - -100000
|| EUR/USD (lhs)
0.8
0.7 T T T T T T T -150000

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Oktobra Investiciju Komiteja misu kopéjais viedoklis
attiectlbd uz nakamo 6-12 méneSu perspektivam
maintjas uz dolaram nelabvéligu. Tadu tas nenozimé, ka
tagad batu japérk eiro, vai marcina, vai jena! Visu Cetru
lielo valGtu salidzinaSana — tas bija ir un bds ,neglitenu
konkurss”.  Apkopojot valdtu konteksta svarigus
strukturalos un Tstermina faktorus (valdibu parada
apjomi, fiskalas bilances, tekoSais konts, ekonomikas
izaugsme, inflacija, procentu likmes u.c.) tas visas
draudzigi atrodas pasaules 20 nozimigako valtu
saraksta pasa apaksa (skattt tabulu zemak!). Jautdjums
nav par to, kuru pirkt, bet kuru pardot. 2010. gada
pirmaja pusé tas bija eiro, tagad tas ir dolars. Kas bas
vél péc pusgada? Kas to lai zina!

AtbilstoSakais Sados apstaklos bdtu atgriezties pie
rekomendacijas izvairities no atvértam valitas pozicijam
lielajas valGtas.

€) & ieg uitie kopv értéjuma punkti

IKP, yoy, Inflacija, yoy,

Fiskala Fiskala bilance /

Valdibas TekoZ%is FDI/IKP, 59 Istermi pa legatie

valsts val ata Jaunakie dati Jaunakie dati bilance / IKP IKP, 5g vid éja parads/ IKP konts/ IKP vid éjais likmes punkiti

Indon ézija IDR 6.0 5.8 -2 -0.9 29.0 1.4 0.6 6.1 88
Krievija RUB 4.0 7.0 -4 4.4 7.8 5.1 0.4 5.8 83
D-Koreja KRW 4.5 3.6 -0.2 0.7 318 1.6 -0.9 3.1 83
Kina CNY 10.0 3.5 -2.9 -0.9 17.5 6.2 2.7 1.8 82
Singap tra SGD 5.7 3.3 -1 0.5 435 22.0 6.2 0.4 81
Brazilija BRL 5.5 4.7 -2.9 -3.0 60.6 -2.9 1.3 11.7 69
Meksika MXN 4.2 3.7 -2.5 -1.4 28.0 -1.1 1.5 4.6 69
Austr alija AUD 3.0 3.1 -3.5 0.5 20.3 -3.5 1.5 4.8 68
Taizeme THB 5.5 3.0 -4.1 -1.2 31.8 25 3.0 25 67
Norv égija NOK 1.1 1.7 10.5 16.0 40.0 16.8 5.1 2.3 67
Sveice CHF 15 0.3 -1.3 1.2 38.2 9.5 -8.5 0.4 62
Zviedrija SEK 1.2 1.5 -2.3 1.9 42.6 5.4 -1.9 1.5 60
Polija PLN 2.7 25 -6.3 -4.1 53.9 -2.8 2.8 4.7 59
Indija INR 8.8 9.9 -8.2 -7.3 75.9 -2.2 0.8 7.1 59
Cehija CzK 1.7 2.0 -5.6 -3.1 39.8 -1.7 3.8 1.7 58
Jaunz elande NzZD 2.9 1.5 -3.3 3.6 31.0 -4.6 25 3.8 53
Kanada CAD 3.1 1.7 -5.2 0.0 85.7 -2.6 0.4 1.4 46
Eirozona EUR 0.9 1.8 -6.3 -2.5 78.7 -0.6 -1.9 0.9 45
Lielbrit anija GBP 1.3 3.1 -11.4 5.1 78.5 -1.7 0.4 0.6 40
Japana JPY 1.9 -0.9 -9.8 -6.2 2225 2.8 -1.4 0.1 35
ASV usD 3.1 1.1 -11 -5.5 92.6 -3.3 -0.2 0.4 26
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Oblig aciju tirgus

Etalona oblig acijas

ASV valdibas etalona obligaciju cenas pédégjo tris
meénesu laika turpindja palielindties — garako papiru (7-
10 gadi) atdeve kop$ jdlija beigam bija aptuveni 3.5%,
Tstermina obligacijas atnesa 0.5% (kas nav maz pie
ienesigumiem stipri zem 1%). Ja iepriek3€ja Investiciju
Stratégija pirms 3 méneSiem més rakstijam, ka Tstermina
faktori etalona obligacijam ir labvéligi, tau més tas
nerekomendé&jam no riska / atdeves viedok|a, tad tagad
art Tstermina faktori ir kluvusi etalonam mazak labvéhgi,
bet riska / atdeves attieciba, protams, ir kluvusi vél
nepievilcigaka.

Amerikdnu etalona obligacijas rudent turpindja
demonstrét labus rezultatus pat par spiti tam, ka paraléli
strauji pieauga praktiski visu riska aktivu cenas. lemesls
— Federalo Rezervju Sistémas nesenie pazinojumi.
Pirmkart, FRS augusta Iémums tas bilancé esoSo
hipotekaro obligaciju dzéSanas rezultata iegiGto naudu
ieguldit ilgaka termina ASV valdibas papiros. Sobrid
FRS bilancé atrodas hipotekarie un agentlru papiri
aptuveni 1.2 triljlonu USD apjoma. Paslaik tie tiek dzésti
ar atrumu 30 miljardi USD ménesT (turklat, jo zemakas
ASV valdibas obligaciju (un hipotekaru kredttu) likmes,
jo dzéSanas temps paatrinas saistiba ar aktivaku
refinanséSanos). Apléses liecina, ka Idz 2011. gada
beigdm Sadu aktivitasu rezultatd FRS varétu nopirkt ASV
valdibas papirus par veseliem 500-600 miljardiem USD.

Otrkart, vairums ekspertu uzskata, ka FRS septembrt
pausta apnemSands veikt papildus veicinaSanas
pasakumus izpaudisies ka bilances audzéSana tieSi uz
ASV valdibas obligaciju rékina. Ja jaunais iepirkumu
plans ir uz paslaik plasi prognozétajiem 500 miljardiem
USD, FRS nakama gada laika var nopirkt ASV valdibas
papirus tuvu 1 triljonam USD. Ar tadu apjomu FRS jau
spétu nofinansét praktiski visu 2011. gada ASV budzeta
deficrtu!

Neatkarigi no FRS novembra sédes iznakuma detalam,
amerikanu centrald banka ir acimredzami nolémusi dartt
visu, lai procentu likmes visa terminu spektra turétos cik
vien iespéjams zemas. Tapéc milzigi ASV valdibas
obligaciju ienesigumu kapumi visticamak nedraud. Arn
bez FRS pédéjam aktivitatém, ienesiguma Ilkne
(starpiba starp 1sajam un garakajam likmém) joprojam ir
relativi stava — Tsas likmes kalpo k& enkurs.

Tomér Tsa un vidéja termina perspektiva, ASV etalona
papiri, masuprat, ir paklauti negativas korekcijas riskam.
Pirmkart, tiek uzskatits, ka tirgd jau ir pilniba iecenota
QE 2.0 pakete vismaz 500 miljardu USD apjoma. Ja
nebds vairak, vai bls mazak, kadam tas var sagadat
vilSanos. Otrkart, nedaudz mulsina etalona papiru labais
sniegums uz ASV ekonomikas pulsa uzlaboSanas fona.

ASV vald bas oblig acijas un makro pulss
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Korelacija starp ilustracija redzamajam I[Tkném nav
ideala, taCu nesena atSkiriba virzienos, mdsuprat, rada
véra nemamu nelabvéligu fundamentdlo fonu garaka
termina etalona papiriem, ja / kad QE 2.0 spekulacijas
pierimsies.

Eirozonas kvalitativd etalona sektora strada dazi
specifiski apstakli. Vacijas valdibas obligaciju tirgu ne
parak labvéligi ietekmé ECB politika — atSkirtba no FRS
ta ne tikai neplano papildus veicinaSanas pasakumus,
bet pat saSaurina savu bilanci. Bez tam pakapeniska
investoru intereses palielindSanas par PIIGS valstu
obligacijdm nozimé mazaku pieprasijumu péc
kvalitativajiem Vacija papiriem. Tomér arm Saja krasta
etalona tendences, it 1paSi, garajos terminos vienmér ir
bijuSas stipri atkarigas no notikumiem Amerika. TieSi
tapéc Vacijas 7-10 gadigo papiru atdeve pédéjo 3
ménesu laika bija pozitiva (+2%), un tieSi tapéc ta varétu
bdt mazak pozitiva nakamajos ménesos.

Riskant ako oblig aciju segments

Aizvaditie meéneSi  ieguldifjumiem riska parada
vértspapiros bijusi [oti labvéligi, galvenokart, pateicoties
joprojam paaugstindtam naudas masas daudzumam
finandu pasaulé. Tpasi neparsteidz, ka labako sniegumu
uzradija tieSi augstdka riska obligaciju klases -
spekulativa reitinga korporativas obligacijas (high yield),
kd arm attistibas valstu valdibu un korporativas
eiroobligacijas, pédéjo tris méneSu laika nodroSinot
ienesigumu  6-8% robezas. Pat relativi droSakas
investiciju reitinga korporativas obligacijas uzradija
atzistamu atdevi 3-4% apméra. Vietéjo valGtu obligaciju
tirgu sniegumu spécigi ietekméja vispargjais straujais
dolara veértibas kritums, kas investoriem ar dolaru ka
bazes valltu kops jdlija beigdm |avis nopelnit 12%, bet
eiro izteiksmeé ap 3-4%.

Sobrid esam kluvusi nedaudz piesardzigaki, tomér
paredzam, ka arm turpmakajos méneSos investori
turpinas meklét investicijas ar paaugstinatu ienesigumu,
kuru starpa par pievilcigakajiem més uzskatam high
yield, attistibas valstu korporativo un vietéjo valdtu
obligacijas.
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Riskant aku oblig aciju sektoru sal 1dzinoS a pievilc tha

Attistitas valstis Att Tstibas valstis

korporativas

korporativas
vas

eiroobligac.

Kvalitativas
High yield
Valdibu
eiroobligac.
Valdibu obl.
vietéja valata

Korporat

KredTtkvalit ate poziti neitrali pozitivi pozitivi pozitii
Piedavaj. / piepras. negatii pozitim negatim negativi neitrali
Novért&jumi pozitiv pozitm pozitivi negativi negativi
KOPA NEITRALI POZITIVI | POZITIVI NEGATIVI POZITIVI

Neskatoties uz to, ka attistito valstu high yield vidégjais
ienesigums ir noslidéjis tuvu visu laiku zemakajam
[iImenim, tas joprojam ir augstdks neka citam parada
vértspapiru klasém. Turklat paSreizéjas riska prémijas
ieceno, misuprat, parlieku augstu maksatnespéjas risku.
Attistibas valstu korporativo eiroobligaciju segments
turpina izskatities pievilcigs, galvenokart, novértéjuma
perspektivas dé| — tas ir |éts, salidzinot ar vésturi, ka art
ar vidéjo kredttreitingu. Attistibas valstu
makroekonomiskd situacija  uztur pievilcigu  vidi
ieguldijumiem vietéjo valQtu obligacijas, tomér valdibu
vélme bremzét vietgjo valltu stiprindSanos pieaug.
Regiona griezuma, mdsuprat, ari nakamajos ménesos
visinteresantakas bas Azijas valdtas.

Savukart investiciju reitinga obligacijas Sobrid neSkiet
interesantas niecigd ienesiguma dé|. Runajot par
attistibas valstu valdibu obligacijam - lai gan valdibu
kreditspéja bazas nerada, to eiroobligacijas ir kluvusas
vél parvéertetdkas. To, visticamak, ir izraisijis
piedavajumam neproporcionali lielais pieprasijums péc
attistibas valstu kreditriska un salidzino$i mazais ST
tirgus kopéjais apjoms.

Rezuméjot: esam kluvusi relativi vél pozitivak noskanoti
par augsta ienesiguma segmenta turpmako izaugsmi,
savukart investiciju reitinga obligacijas vairs neSkiet tik
pievilcigas ka ieprieks.

Austrumeiropas oblig acijas

Krievijas korporativo eiroobligaciju tirgus pédégja laika
cieSi sekojis globalajam tendencém, un més neredzam
iemeslus, lai 81 sakartbha pazustu. Relativi pret citiem
attistibas tirgiem, Austrumeiropa joprojam ir atrodami
instrumenti ar augstaku vidéjo ienesigumu, taja pat laika
absoldta izteiksmé tie atrodas vésturiski zemakajos
[Tmenos. Tapéc emitenti steidz aiznemties ldzeklus par
péc iespéjas zemakam likmém un uz garadkiem
terminiem. Tomér arm Sados apstaklos, pienacigi
izvértéjot riskus, ir iespéjams atrast nenovértétus
instrumentus. Rublu obligaciju dinamika pédéjo ménesu
laika nav bijusi tik iepriecinoSa un dolaru izteiksmé
pakapusies vien par 1-2%. Arl tuvakaja nakotné rubla
perspektivas neskiet parlieku sprdosas, turklat valsts
budZeta deficits tiek aktivi finanséts ar aiznémumiem
vietéja tirgd, kas kopuma nerada pievilcigu vidi rublu
obligaciju segmentam.

Ukrainas tirgu pédéja laika labvéligi ietekméja tris témas
— bankas, metalurgija un budzZets, visam attistoties
pozitiva virziena. Depozitu piepliduma un kreditéSanas
stagnacijas rezultatd, banku sektors ir akumulgjis
ievérojamu likviditates spilvenu, kas vismaz Tstermina
krasi samazinajis banku sektora maksatnespgjas riskus.
Térauda raZotdji, péc atslabuma maija-jdlija, vasaras
beigds un rudens sakuma kapinaja apgriezienus un
sasniedza 75% jaudu noslogojumu, uzlabojot Ukrainas
aréjo bilanci un tas maksatspéju. Pozitiva virziena
pavirzijies arT sapigais jautdjums par budzeta
finanséSanu. Pirmkart, pirmo reizi kop$ 2007. gada
Ukraina spéja emitét valdibas eiroobligacijas 2 miljardu
ASV dolaru apméra. Otrkart, SVF parstavju pozitiva
retorika par reformam Ukraina lauj cerét uz nakamas
aizdevuma dalas laicigu sanemSanu. Treskart, centrala
banka vairs nepalielina savu bilanci, uzpérkot valdibas
emitétas vietéjas obligacijas, bet augsto piedavajumu
absorbé vietéjas komercbankas. Kopuma, Ukrainas
obligaciju tirgus joprojam ir visnenovértétakais, kura,
mdsuprat, ir atrodamas vairdkas interesantas
ieguldidanas idejas.

Pédéjo méneSu laikd Kazahstanas obligaciju tirgus
demonstréja labako sniegumu NVS valstu starp3,
galvenokart, pateicoties diviem emitentiem -
restrukturizétajam BTA un Alliance bankadm. Abos
gadijumos investori iepriek§ ar parlieku piesardzibu
vértéja emitentu kreditriskus, neskatoties uz valsts
[Tdzdalibu to kapitala, ,iztrto” bilanci un sabalanséto
pardda atmaksas grafiku. Savukart, ekonomikas
izaugsmes zinad Kazahstana turpina apsteigt savus
kaiminus, pateicoties gan labvéligai videi izejvielu tirgad,
gan bdtiskai fiskalo térinu izaugsmei. No negativas
puses, atseviskos gadijumos ieguves ripnieciba
realizéjas valsts politiskie riski (pieméram, privatam
kompanijam tiek atnemtas atlaujas stradat Kazahstana),
kurus tirgus, Skiet, vairs nenem vérd. Kopuma3,
Kazahstanas obligaciju tirgus vairs neskiet viennozimigi
pievilcigaks salidzinot, pieméram, ar Krieviju, tomér art
Seit ir atseviSkas pievilcigas idejas.

Atsevis kas pievilc Tgas Austrumeiropas oblig acijas

Valsts Nozare Reitings Dz é&%ana Yield, %

USD

VTB Bank RU Bankas Baa2 May-13 (put) 4.0
Alfa-Bank RU Bankas Ba2 Mar-15 6.6
Bank CenterCredit KZ Bankas B1 Jan-14 6.6
Metinvest UA Metalurgija B3 May-15 8.2
FUIB UA Bankas B2 Dec-14 11.3
EUR

Gazprom RU Nafta, gaze Baa2 Feb-15 4.2
MDM Bank RU Bankas Ba2 Now-11 4.1
MOL HU Nafta, gaze Bal Oct-15 6.4
TVN PL Televizija B1 Nov-17 8.0
Agrokor HR Tirdznieclha B2 Dec-16 8.2
CHF

VTB Bank RU Bankas Baa2 Aug-13 2.6
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Akciju tirgus

Pateicoties spécigam rallijam septembrT un oktobrT, gan
attistito valstu, gan attistibas valstu akciju tirgi ir sp&jusi
noslégt tris méneSu atskaites periodu ar 10%
pieaugumu (dolaru izteiksmé attistibas tirgi ir augusi par
17%). Pozitivam tendencém akciju tirgd ir arl
fundamentals pamats, tacu nesena rallija galvenais
dzingjspéks, mdsuprat, ir FRS solitie papildus
stimulacijas pasakumi. FRS véstijjums nostadija akciju
tirgu savdabiga ,saldaja punktad”. No vienas puses, ja
ekonomika bids parak vaja, FRS piedrukas naudu un
spiedis procentu likmes vél zemak, un investoriem
nekas cits neatliks kda meklét augstaku atdevi caur
augstaku risku. Savukart, ja izaugsme bids gana
Spéciga, tad akciju tirgus augs art bez FRS palidzigas
rokas.

Tacu tas nav vienigais arguments par labu akcijam. Lidz
Sim (atveseloSanas laikd) kompaniju raditaji konstanti
parsit prognozes. ST gada 2. ceturksni 80% Amerikas un
55% Eiropas kompaniju uzradija labakus ka gaidits
pelnas raditajus. Paslaik notiekosa 3. ceturkdna
publikaciju sezona norit uz vél pozitivakas parsteigumu
nots. Kaut arm ASV izaugsmes perspektivas ir
parskatitas uz leju, 2011. gada tiek prognozéts
pietiekami veseligs IKP pieaugums 2.5% apmér3,
(Eirozonai: 1.5%), savukart atkartota iekriSana recesija
tiek vértéts ka mazas iespéjamibas scenarijs. Analitiku
prognozes par indeksa S&P500 uznémumu pelnu 2011.
gada arT saglabajas optimistiskas (tiesa, tas art vairs
neaug) — tiek téméts uz 13.3% pieaugumu.

Savukart paSi uznémumi peldas arvien dzilakad brivo
[Tdzek|u jara — saskana ar S&P aplésém, to riciba ir 843
miljardi dolaru, rekordliels apjoms gan absolita
izteiksmé, gan attieciba pret tirgus kapitalizaciju (11.6%).
Naudas parpilntba atspogulojas M&A aktivitates
pieauguma, un pédéjo tris méneSu laika izteiktie
parpirkSanas piedavajumi (ar apjomu virs pusmiljarda
dolaru) ir bijusi vidéji ar 25% prémiju pret tirgus cenu.
Tas dod pamatotas ceribas uz talaku atbalstu akciju
tirgum, ja brivie naudas ITdzekli arT turpmak tiks veltti
M&A finanséSanai.

Tadejadi més saglabdjam mérenu optimismu attieciba
uz akciju tirgu. Lidzigi ka ieprieks, priekSroku dodam
attistibas tirgiem (emerging markets jeb EM), starp tiem
joprojam izcelot periféro Aziju (Indonézija, Singapira,
Koreja u.c.). Jaatzist, ka Saja zind meés ar originalitati
neizcelamies — par to liecina spécigas naudas plismas
EM akciju fondos, ka arT tas, ka attiectba pret attistito
valstu (developed markets jeb DM) tirgiem EM
novértéjumi nav talu no maksimumiem.

Vésturiski iegajies, ka EM novértéjumu tuvoSanos DM
novértéjumiem (kaut vai péc ta pasSa P/E raditaja) daudzi
uztver ar trauksmi. Galu gala EM parasti ir mazak likvidi
un tapéc daudz volatilaki, parasti tajos jarékinas ar
politiskiem riskiem utt. Tas viss joprojam ir taisniba. Sie
riski joprojam ir aktuali un par tiem nedrikst aizmirst, tacu
Ildz ar globalizaciju, EM ekonomiku un finanSu tirgu
integraciju to nozime pédéo 10 gadu laika ir
mazinajusies.

Akciju tirgu nov  értéjumi, P/E (MSCI indeksi)
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Tapéc, nemot véra sagaidamo salidzinoSi straujako
ekonomikas izaugsmi EM valstls, vairums tirgus
daltbnieku uzskata, ka Sie tirgi ,drikst” tirgoties ar
prémiju pret veco pasauli.

Kaspijas J Gras re giona akcijas

Lidzigi ka citur, ari Kaspijas regiona aizvaditajos tris
méneSos bija novérojams akciju cenu pieaugums —
RenCap Centralazijas akciju indekss Saja laika perioda
ir pieaudzis par vairak neka 15%.

Kaspijas akciju sniegums (Jan2010=100)
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Resursu  ieguves nozaru uzpémumi  uzradija

visspécigdko sniegumu, galvenokart izejvielu cenu
kdpuma dél, kamér mazie un nelikvidie uzpémumi
joprojam nespéj piesaistit investoru uzmanibu, un to
cenas stagnéja. Lielu nozimi, 1paSi naftas ieguves
nozaré, spéléja arm korporativo zinu plisma. Mazie
naftas izpétes un ieguves uzpnémumi piesaistija
investoru uzmanibu ar labiem operacionalajiem
rezultatiem. Més sagaidam, ka zinpu plisma no &1
segmenta turpinasies, jo uznémumiem ir planota aktiva
izpétes programma I1dz ziemas sakumam.

Bez tam energoresursu ieguves uznémumi finanséjuma
piesaistei aktivi izmantoja kapitala tirgu. Gribétos izcelt
Tethys Petroleum veiksmigo otrreizéjo akciju emisiju un
ZhaikMunai eiroobligaciju emisiju. Abiem uznémumiem
lielas investoru intereses dé| izdevas piesaistit vairak
ITdzeklu neka sakotnéji planots. Oktobra sakuma notika
armT  divu Mongolijas  oglrapniectbas  uznémumu
sakotngjie publiskie piedavajumi (IPO) Honkonga.
Abiem uznémumiem kopa izdevas piesaistit 1.2 mljrd.
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USD. Mdasuprat, parskatama nakotné meés ieraudzisim
vél jaunas regiona uznémumu akciju emisijas; |oti
iespéjams, daju tieSi Honkongas birza. Kazahstanas
metalu koncerni Kazakhmys un ENRC abi ir noradijusi
uz iespéju nakama gada sakuma kotét dalu akciju
Honkonga, un nesen par IPO planiem pazinoja art
Sobrid 100% valsts TpaSuma esoSais Kazahstanas
lielakais naftas koncerns NC KazMunaiGaz. Laiks radts,
vai Sis IPO batu jauztver ka atseviSks gadijums, vai art
ka pirmais virknei Kazahstanas valsts uznémumu. Més
jaunu uznémumu kotéSanos uztveram ka pozitivu zinu
regiona akciju tirgum, paplasinot ta salidzinoSi mazo un
Sauro ieguldtjumu klastu un tadéjadi potenciali piesaistot
lielaku investoru uzmanibu.

No mazak pozitivas puses jamin Kazahstanas valdibas
Ilemums no 2011. gada sdkuma dubultot nesen ieviesto
naftas eksporta nodevu no 2.7 USD/bbl uz 5.4 USD/bbhl,
joprojam neatklajot nodevas aprékina metodologiju.
Tapat neviennozimigi vértéjams Kazahstanas valdibas
Iemums palielinat valsts dalu uznémuma Kazakhmys
ITdz blokéjoSajai paketei un pavadosas diskusijas par
iespéjam izveidot nacionalo ¢empionu metalurdijas
nozaré, kas norada uz valsts lomas pieaugumu 3Saja
nozaré.

Kazahstanas banku sektora péc salidzinoSi ilga
stagnacijas perioda pédgjie divi ménesi ienesusi nelielas
pozitivas vésmas. Augusta-septembrt banku
kreditportfelis ir pieaudzis par 2%, un slikto kreditu
apjoms, Skiet, nostabiliz€jies. Turpmakajos ménesos,
nemot vérad Kazahstanas ekonomikas labo sniegumu (31
gada pirmajos tr1s ceturkdnos IKP audzis par 7.5% gada
izteiksmé) un labvéligo izejvielu cenu konjunktdru més
sagaidam, ka banku sektora turpindsies pakapeniski
uzlabojumi.

Turpmakie ménesi Centralazija solas bt notikumiem
bagati, kas varétu palielinat investoru interesi par
regiona uznémumiem. Regiona akcijam par labu runa art
tas, ka, neraugoties uz spécigo sniegumu pédéjo
meénesu laika, tas joprojam atrodas teju 9% zem aprilt
sashiegtajiem maksimumiem un kopS gada sakuma ir
pieauguSas tikai par 2% (MSCI EM indekss par 11%).
Tpadi lielas &Ts at3kiribas ir atsevisku sektoru ietvaros
(banku, naftas). Ja saglabasies apetite péc riska
aktiviem un labvéligs izejvielu cenu fona, Centralazijas
akcijam vél ir kur kapt.

Krievijas akcijas

Krievijas akciju tirgus atkal gluzi ka Fenikss
augsamcélas no maija korekcijas pelniem un atalgoja
tam uzticigos ar gandriz 15% pieaugumu kopS muisu
iepriek§éjas Investiciju stratégijas tapSanas briza. Taja
pat laikd par spiti gluzi pienemamam pieaugumam,

Krievija atpalika no citiem tirgiem (gan attistibas, gan
attistitajiem). Galvenais iemesls, mdsuprat, ir investoru
aizspriedumi pret Krievijas aktiviem. To apstiprina
attistibas tirgos investéjoSo arvalstu fondu piesaistito
naudas plismu statistika: visu 3. ceturksni Krievijas
aktivi praktiski partika no bada maizes, kamér citos
attistibas tirgos investéjoSie fondi izbaudija rekordlielu
naudas piepladumu.

Masuprat, Sis Skietami ne parak pozitivais fakts
patiestba rada lieliskus priekSnoteikumus salidzinoSi
straujakam Krievijas aktivu cenu kapumam tuvakaja
nakotné. Arzemju investoru piesardziba ir pilniga
pretrund Krievijas akciju tirgus fundamentalajiem
radrtajiem, kas ir par galvas tiesu labaki neka citiem
attistibas tirgiem. Ja visparégjais klimats pasaules tirgos
saglabasies labvelhgs riska aktiviem (k&ds arT ir masu
uzskats), tam vajadzétu atspoguloties salidzinoSi labaka
Krievijas akciju tirgu dinamika.

Krievijas akciju tirgus ar ta 12 méneSu sagaidamo P/E=6
viennozimigi ir alternativa numur 1 starp attistibas
tirgiem (kur sagaidamais P/E ir vidégji 10) katram value
investéSanas stila piekritéjam. Ir vérts atzimét, ka pédéjo
ménesSu laika ST atSkirtba ir pieaugusi un Sobrid batiski
parsniedz savu vésturiski vidéjo vértibu.

Krievijas un att istibas valstu akciju nov &rt&jumi
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Turklat kopS 2. ceturkSna salidzinoSi Iéts (pret citiem
attistibas tirgiem) ir ne tikai naftas un gazes sektors, bet
art vairums citu sektoru.

Gana nozimigs faktors ir daudzskaitligais investiciju
ideju un stratégiju apjoms, kuras iesp&jams Tstenot
Krievijas tirgd. Ldk, dazi pieméri: nenovértétas akcijas
(galvenokart naftas un gazes sektors un dazas
ripnieciskds kompanijas no otra un tre$a eSelona),
iekseja pieprasijuma  atkopSanas (autorazotaji,
mazumtirdznieciba), sektoru strukturalas reformas
(elektroenergétika), visparéja ekonomikas atkopSanas
(bankas, transporta uznémumi), infrastruktdras attistiba,
dividenzu stasti (telekomunikacijas un naftas un gazes
sektors), sapliSanas un parpemSanas dartjumi
(mineralméslojuma razotaji) u.c.
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Saistibu atruna

Sis apskats paredzéts izmanto$anai tikai informativos nolkos, un to nevar uzskatit ka piedavajumu vai rekomendaciju pirkt, turét vai
pardot taja minétos finansu instrumentus. ST apskata autori, ka arT IPAS Citadele Asset Management, tas saistitie uznémumi, filiales,
parstavniecibu vai parstavji neuznemas nekadu atbildibu par apskatad ieklautds informacijas iespéjamu izmantoSanu, tostarp
neuznemas nekadu atbildibu par tieSiem, netieSiem zaudéjumiem (ieskaitot neiegdto pelnu), ka arf soda sankcijam, arT gadijumos,
kad ir bridinata par tadu iespéjamibu. Jebkurai jisu veiktai investicijai ir pilniba jabalstas uz personigo jasu finansialo apstaklu un
investiciju mérku novertgjumu. Saja apskata atspogulota informacija iegiita no avotiem, kas tiek uzskatiti par uzticamiem, taja pat
laika sniegtas informacijas precizitate un pilniba netiek garantéta. Apskata paustie viedokli attiecas uz apskata publicéSanas bridi, un
var tikt maintti bez iepriek3é&ja bridinajuma.

Detalizéts saistibu, kad arT apskata veidoSanas principu, metodologijas un riska novértéSanas apraksts atrodams
http://www.citadele.lv/lv/iresearch/disclaimer/ un IPAS Citadele Asset Management Tirgus analizes dala, Riga, Republikas laukuma
2a.
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