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AKCIE 1 mésic 3 mésice 1 rok MSCI Emerging Markets
Madarsko 7,5% 5,3% 15,6% 400
Taiwan 5,7% 9,1% 20,1% 375
Rusko 5,3% 5,3% 28,0%
350

MSCI Emerg. Markets 1,7% 0,3% 10,7%

MSCI Europe 0,7% 2,6% 9,2% 325

MSCI World 0,1% 19%  122% L

USA -0,3% 1,5%  13,8%

Nigérie 9,5%  -7,7% -289% 27°

Jamaijka -10,1%  -4,8%  34,7% 50

Turecko -10,6%  -8,5% 7,2% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: MSCI, data v EUR

Vysledkovd sezdna za treti Ctvrtleti je v plném proudu. V pridméru jsou reportované vysledky zhruba na stejné
urovni jako ve druhém Ctvrtleti. V meziro¢nim srovnani se tietim kvartalem 2018 je patrny rist trzeb o necelad 4 %,
zaroven vsak s rostoucimi naklady klesaji firmam ziskové marze a Cisté zisky jsou v meziroénim srovnani v priméru
zhruba o 2 % nizsi. Pfesto jsou reportované vysledky trochu lepsi, nez analytici v priméru ocekavali, takZe reakce na
trzich je vesmés pozitivni. Vétsina investor( také zda se véFi, 7e dojde k néjaké rozumné dohodé mezi Cinou a USA a
k odbourani obchodnich cel. Hodnoty akciovych indexd tak mirné stoupaji, nejvice emerging markets.

KOMODITY 1 mésic 3 mésice 1 rok Zlato (USD/0Oz)
Palmovy olej 17,6% 21,1% 22,9% 1600

Zemni plyn 13,8% 15,8% -20,0% 1500

Mléko 10,0% 16,6% 36,0%

Ditevo 7,9%  152%  27,2% L1400

Zlato 2,7% 6,8% 24,4% 1300

Ropa WTI -1,3% -7,7%  -17,2% 1200

Kakao -2,9% 2,0% 9,8%

Zelezné ruda 3,6% -254%  23,0% »100

Pomerancovy konc. -3,9% -7,3%  -29,4% 1000

Uran -7,0% -5,7% -15,1% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: Finanzen.net, data v USD

| pfes nynéjsi zklidnéni trhli a pokles volatility se cena zlata nadale drzi kolem 1500 dolarG za unci. Koncem fijna
cena opét stoupla mirné pres tuto hranici. Nejvice v fijnu podrazily na burze palmovy olej, zemni plyn a mléko,
jehoZ cena posledni rok setrvale roste a uz stoupla o 36 %. Nejvétsi pokles ceny naopak zaznamenal v fijnu uran.
Jeho cena loni zacala po dlouhé dobé pozvolna stoupat, ale letos zase pozvolna klesa zpét. Ocekavani, Ze Trumpova
administrativa obnovi investice do jaderné energie, se zatim pfili§ nenaplriuji. A tak nabidka na trhu (tézba) stéle
prevySuje poptavku, coz tlaci cenu doll, u mnoha projektd pod hranici rentability tézby.

DLUHOPISY Vynos do splatnosti 10 let USA (vynos do splatnosti 10 let)
Svycarsko -0,56% 3°%

Némecko -0,40% 3,0%

Francie -0,10%

Velka Briténie 0,63% 2°%

Ceska republika 1,81% 5 0%

USA 1,69%

Cina 3,28% 0%

Rusko 6,48% 1,0%

Indie 6,64% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: Trading Economics, data v lokdInich méndch

Fed v fijnu potreti v fadé sniZil Urokové sazby, nyni do pasma 1,50-1,75 %. Zarover ale guvernér Fedu naznacil, ze
do konce roku uz asi vice sazby snizovat nebude. To vedlo k mirné korekci na dluhopisovych trzich. Urokové vynosy
dluhopist druhy mésic v fadé rostly. Tento vyvoj koresponduje i s pozitivni naladou na akciovych trzich a
pFevaiujl'cim ocekavani, ze probihajici ekonomické ochlazenl’ nebude az tak dramatické Zacind pFevIédat nazor, ie

byl vyvoj na dluhopisovych trzich obdobny, urokové vynosy mirné rostly také v Evropé véetné Ceske republiky.

MENY 1 mésic 3 mésice 1 rok USA (USD/CZK)

Velka Britanie (GBP) 1,6% 5,7% 1,5% 27

Polsko (PLN) 1,6% 0,2% 0,3%

Madarsko (HUF) 07%  -13%  -2,6% °°

EMU (EUR) 2% -06%  -16% .

Svycarsko (CHF) -2,6%  -0,3% 1,9%

USA (USD) -35%  -06%  -01%

Jamajka (JMD) 58%  -3,1%  -6,8%

Ukrajina (UAH) -5,9% 0,9% 13,6% 19

Argentina (ARS) -7,0% -26,5% -38,6% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: CNB, data v CZK

Ceska koruna v Fijnu po delsi dobé vyraznéiji posilovala. K euru zpevnila zhruba o 1 % na kurz 25,50. Vaci dolaru
zpevnila 0 3,5 % (nebot dolar oslaboval proti euru). Kurz dolaru se tak po tfech mésicich dostal zase zpét pod 23
korun za jeden dolar. Pouze ke ¢tyfem ménam v fijnu koruna oslabila - pouze €tyfi mény posilovaly vice nez koruna,
a to britska libra, polsky zloty, madarsky forint a brazilsky real. Libra reagovala posilenim na dal$i posun brexitu,
¢imz se opét snizilo riziko tvrdého brexitu bez dohody a naopak znovu i svitla nadéje, Ze nakonec k Zddnému brexitu
nedojde. Na opacné strané tabulky bychom nasli argentinské peso, jehoz hodnota nadéle strmé pada.

Upozornéni: Dokument a informace v ném obsaZené nejsou investicnim doporucenim Ci analyzou investicnich prileZitosti ani nepfedstavuji verejnou nabidku investicnich ndstroji ani jakoukoli jinou nabidku Ci vyzvu viaci verejnosti k transakci s
investicnimi ndstroji. VyuZije-li investor nékterou informaci pro ndkup nebo jinou dispozici s investicnim ndstrojem, Cini tak vyhradné na zdkladé viastniho rozhodnuti a musi si byt védom toho, Ze FINEZ Investment Management v Zadném pripadé
neodpovidd za ztraty Ci skody vyplyvajici z téchto transakci. Vykonnost dosaZend v minulosti ani ocekdvand vykonnost neni spolehlivym ukazatelem budoucich vynosd.
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