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Argentina 12,1%  32,9% 37,9% 125 A /
Spanélsko 10,4%  12,7%  23,3% ll/vvl VW
Mexiko 8,9% 14,1% 1,6% 110 /V/
Kefia 87% -1,9%  -48% o5
Italie 8,6%  45% 10,8% v
MSCI Europe 3,0%  53% 135% 80 : : : ; :
MSCI Emerg. Markets 1,7% 9,6%  22,0% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MSCI World 0,2% 4,4%  19,8%
Ceska republika 0,1% 42%  -3,2% MSCI USA
USA 07%  42% 225% 210
Bosna a Herzegovina -6,6% 8,2% -14,9% 180
Omén -7,0%  -11,3% 41% o
Egypt 73%  04%  18% /
Novy Zéland -8,6%  -1,6% 10,1% 120
Chorvatsko -89%  34%  202% o f"‘/ﬂ' . . . .
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bfezen byl pro akciové trhy vesmés pfiznivy. Hlavni geopolitickou udalosti byly volby v Nizozemi, ve kterych
stavajici premiér Mark Rutte porazil euroskeptika Geerta Wilderse. Na to reagovaly akcie rlistem cen
prakticky po celé Evropé. Naproti tomu euforie v USA jiZz opada, po ¢tyfmési¢nim rdstu cen visi na vlasku
korekce. O dalsim vyvoji budou v dubnu rozhodovat tvrda data - hospodarské vysledky americkych firem za
prvni kvartal. Evropské trhy budou nyni netrpélivé ocekévat prezidentské volby ve Francii. Sance Marine Le
Penové na vitézstvi jsou pomérné velké. V dubnu a kvétnu mizeme ocekdvat zvysenou volatilitu na trzich.
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1 mésic 3 mésice 1rok 170
Ghana (GHS) 78%  -23%  -53% 158 A /\!'\\
Mexiko (MXN) 53%  8,8%  -2,2%
Gruzie (GEL) 41%  92%  1,3% L4
Mosambik (MZN) 4,1% 53% -15,5% 1,33
Rusko (RUB) 2,4% 6,7% 26,5% W
EMU (EUR) 00%  0,0% -01% 120 ' ' ' ' '
Velké Briténie (GBP)  -0,3%  0,0%  -75% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Svycarsko (CHF) -0,4% 0,4% 2,1%
Japonsko (JPY) -0,6% 3,2% 6,9% Rusko (RUB/CZK)
USA (USD) 08% -14%  64% 0
Koniskd dem.r.(CDF)  -4.0% -158% 28,3% 60 I Ar"\_ .
Island (ISK) -6,4% -1,4% 16,2% 50 \',\
Madagaskar (MGA) -7,8% 3,1% 5,7% \/\ P
Uzbekistan (UZS) -8,0% -12,1% -156% 40 Vv V\/-\/
Egypt (EGP) -13,6%  -2,0%  -47,9% 3 . . : .

Zdroj dat: CNB, data v CZK 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dolar v bfeznu mirné oslabil vici euru, ackoliv Fed dle ocekavani zvysil zakladni drokovou sazbu do pasma
0,75 - 1 %. Nicméné i Ewald Nowotny, ¢len bankovni rady ECB, se nechal slySet, Ze by ECB mohla zacit
zvedat Urokové sazby jeté pred tim, nez ukondi kvantitativni uvolfiovani. To podpofilo euro. Mezitim v CR
vsichni netrpélivé ¢ekaji, kdy CNB oznami konec ménového zévazku a co to udéla s kurzem koruny. A kdy
CNB zvedne Urokové sazby? Pod tlakem inflace v bfeznu prudce stoupl vynos do splatnosti desetiletého
Ceského statniho dluhopisu na 1 % p.a. Trzni cena dluhopisu klesa, coZ pociti vétsina konzervativnich fondu.

KOMODITY
Zemni plyn Henry Hub (USD/MMBtu)
1 mésic 3 mésice 1rok 3
Zemni plyn 14,4%  -15,4% 62,2% 4
Benzin 11,7% 1,0% 34,1%
Rhodium 11,4%  33,1%  385% 3
Kakao 9,8% -3,3% -22,1% 2
Hovézi na vykrm 7,2% 3,1% -14,6%
Ryze 6,6% 5,8% 2,2% 1 T T T T T
Dfevo 4,1% 20,5% 22,8% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zlato -0,1% 8,4% 1,2%
Mléko -6,2% -9,0% 14,9% Ropa (USD/barel)
Ropa WTI -6,2% -5,7% 32,9% 110
Platina -7,3% 5,1% -2,7% 90
Séja -7,7% -5,1% 3,8% 70
Nikl -83%  -0,8% 19,4% \ n
Cukr 123%  -141%  92% 50 - S
Oves -132%  -22%  204% 39 . . . : .
Zdroj dat: OnVista, data v USD 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Cena ropy v breznu poklesla o 6 % a drzi se kolem 50 dolart za barel. Cena benzinu vsak ve stejném obdobi
na burze stoupla o 12 %, Zadné vyrazné zlevnéni cen pohonnych hmot na Cerpacich stanicich se tedy
tentokrat konat nebude. Jesté vice pak na burze stoupla cena zemniho plynu. Tato disproporce mezi ropou
a plynem ma pouze kratkodoby charakter, na delsim horizontu je na grafu vidét pomérné vyrazna korelace
obou komodit. Kterym smérem se budou jejich ceny do budoucna ubirat? To dnes nikdo nevi. Nicméné
technologicky pokrok bude brzdit vyraznéjsi riist cen, nadklady na tézbu maji prostor dal klesat.

INVESTICNI TIP MESICE AKCIE: 02 Czech Republic
Cena akcii 02 Czech Republic jiz druhym rokem 500
roste. Byznys spolecnosti ma rdstovy potencial, ani 400 A

ne tak co do poctu celkovych zdkaznik(, ale zejména 300 -
rozsifovanim sluzeb (napf. 02 TV nebo eKasa). Akcie
jsou férové ocenéné. P/E vychazi dle vysledki za rok
2016 zhruba 16. Dividendovy vynos zhruba 6 % po 100 T T T T T

zdanéni (pfi oéekavané dividendé 21 K¢ na akcii). 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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