AKCIE
240 MSCI USA

1 mésic 3 mésice 1 rok
Vietnam 14,8%  31,3%  27,6% 200 PSS
Kazachstan 7,6% 10,2%  38,4% M/\/J
Jihoafrické reublika 63%  32% 147% 100 /
Kefia 55%  02% 142% 150 -
Estonsko 53% -04%  22,3% ,_/-/"'
USA 04% 67% 7% 80 - - - - -
Eoskd republika 02%  58% 3% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
MSCI World 04%  57%  7,9%
MSCI Emerg. Markets -2,1% 2,7% 15,6% MSCI Europe
MSCI Europe 22%  34% 12,7% 140
Turecko 10,1% -17,1%  83% 125 A

Jamajka -105%  97%  518% .o A,/'NI v \/\rJ’
Ghana -12,5%  -2,9%  36,4% /V/
95

Chile -13,9% -6,1% 6,9% v
Zimbabwe -37,8% 76,5% 194,9% 80
Zdroj dat: MSCI, data v EUR

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Akciim v USA se i v listopadu dafilo a v prdméru americky trh zaznamenal dalsi rlstovy mésic v radé.
Hodnota indexu S&P 500 stoupla na nové historické maximum 2650 bod(. Naproti tomu akciové trhy v
Evropé postihla mirna korekce. Na viné je urcité nejistota ohledné dal3iho politického vyvoje v Némecku a
také kolem realizace Brexitu. Ani vysledkova sezona nevyzniva pro evropské firmy tak pozitivné jako v USA.
Z pohledu fundamentélniho ocenéni je v priméru evropsky trh levnéjsi nez americky, protoZe od
amerického trhu se ocekava rychlejsi rist zisk( a mensi politické riziko.

MENY
»8 EMU (EUR/CZK)

1 mésic 3 mésice 1rok
Katar (QAR) 2,9%  -2,5% -154% 27 L
Jihoafricka rep. (ZAR) 1,2% -6,4% -13,1% \.
Malajsie (MYR) 0,9% 1,8%  -7,7% 26 \
Mexiko (MXN) 0,6% -64%  -63% 25
Nigérie (NGN) 0,6% -71% -19,6% - . . . . .
EMU (EUR) 07%  -23%  -58% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Velka Britanie (GBP) -0,8% 2,1%  -8,7%
Svycarsko (CHF) -1,3% -4,4%  -13,0%
Japonsko (JPY) -1,5% -40%  -14,7% USA (USD/CZK)
USA (USD) 25%  -25% -155% 2° ” A h/v\
Rwanda (RWF) 52%  -49% -20,1% 24 vV
Turecko (TRY) 5,9%  -140%  -265% ) _I \ﬁ
Ghana (GHS) -6,0%  -50% -19,3%
Gruzie (GEL) -6,3% -12,3% -20,7% 20 1
Libérie (LRD) -7,3%  -10,7% -38,5% 1g . . . . .

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

Ceska narodni banka za¢atkem listopadu pfistoupila k dal$imu zvy3eni Grokovych sazeb. Dvoutydenni repo
sazbu zvedla na 0,5 % a lombardni sazbu na 1 %. Diskontni sazba uréend pro depozice prostfedk u CNB
z(stava 0,05 %. Rist urokil by se pozvolna mél prenaset i do komeréniho bankovnictvi. Da se olekavat, Ze v
pristim roce mirné porostou Uroky na spoficich uUctech a vedle nich samoziejmé také uroky u hypoték.
Uroky u statnich dluhopisii uz rostou. Vynos do splatnosti desetiletého dluhopisu uz stoupl z lofiského
minima 0,25 % p.a. na 1,8 % p.a. V dlsledku zvySovani drokovych sazeb také nadale posiluje koruna.

KOMODITY
Uran (USD/250lb. U;0g)
1 mésic 3 mésice 1rok 60
Uran 16,0% 15,4% 31,0% 45 \A
Ryze 11,0%  -02%  29,0% ‘\w\ M
Bavlna 9,7% 5,0% 3,6% 30 o
Ropa WTI 56%  209%  147% . \/"‘—’
Zelezna ruda 51% -156% -12,3%
Uhli 2,9% 11,8% 22,6% O : . ; ; ;
paladium 26%  7,7% 30,8% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Zlato 03% -35%  87%
Hlinik -5,7% -4,0% 17,5% Ropa WTI (USD/barel)
Veprové maso -5,9% 4,9% 25,5% 110
Oves -64%  10,7%  24,6% 90 W
Dfevo 6,7% 10,9%  297% o \
Kakao 7,0%  -3,9% -39,5% \
Miéko 81% 51% 93% 50 —I\VVPV/
Palmovy olej -10,6% -6,9% -19,0% 30 . . . : .

Zdroj dat: Finanzen.net, data v USD 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Spole¢nost Cameco oznamila, Ze z dlivodu nizkych cen pozastavi téZzbu uranu v nejvétsim uranovém dole na
svété McArthur River, nebot tézba v ném pro firmu neni momentalné rentabilni. V pfistim roce tedy dojde k
vyraznému poklesu produkce uranu, nebot z tohoto dolu pochazi zhruba 10 % svétové produkce. To by
mélo pomoct stabilizovat trh. V reakci na toto ozndmeni cena uranu v listopadu stoupla o 16 %. O néco
podobného se snaZi také tézafi ropy. OPEC prodlouzil téZebni limity na cely pFisti rok a také ropa v listopadu
znovu podraZila. Barel severomofrské ropy typu Brent uz stoji pres 60 dolar(.

INVESTICNI TIP MESICE AKCIE: Taiwan Semiconductor Manu. Comp.
50

Spolec¢nost Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company patfi k nejvétsim svétovym wvyrobclim 40 A
procesorll a Cipd. Mimo jiné doddvd pro Apple 30 "/
nejnovéjsi bionicky procesor All. Firma vykazuje

historicky velmi stabilni rGst trieb. Pomérem k 20 'WAL
Cistym ziskdm se obchoduje s P/E = 18. Polovinu  1q : : : : :
ziskd rozdéluje na dividendéch, div. vynos 2,9 %. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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