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AKCIE 1 mésic 3 mésice 1 rok MSCI World
Pakistan 12,2%  26,8% -12,5% 220

Novy Zéland 108%  107%  29,0% .,

Slovinsko 9,6%  13,6%  22,6%

USA 4,8% 7,3% 17,2% 80

MSCI World 3,8% 7,1%  153% 160

MSCI Europe 2,5% 71%  131%

MSCI Emerg. Markets 1,0% 5,5% 7,4%

Brazilie -3,4% 3,5% 9,5% 120

Kolumbie -4,1% 07% 11,3% 100

Chile -10,5%  -14,4% -27,3% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: MSCI, data v EUR

Listopad byl extra pozitivni pro akciové trhy, navzdory tomu, Ze v prdméru firmy reportovaly za treti kvartal
nepatrny meziro¢ni pokles zisk(. Investofi ale vzhlizeli s nadéji k mozné dohodé mezi USA a Cinou. A tak hodnoty
akciovych indext rostly na nova historickd maxima. Hodnota index MSCI World za listopad stoupla o 3,8 % (v EUR).
Nicméné rétorika amerického prezidenta se kazdou chvili méni a jakdkoliv dohoda je stale velmi nejista. Pokud by
naopak k 15. prosinci nedoslo k Zadné dohodé a USA sahly k dalSimu navyseni cel, jak Trump stale hrozi, mélo by to
velmi negativni dopad na akcie a dalsi "rizikova aktiva" (high yield dluhopisy, EM mény, cyklické komodity atd.)

KOMODITY 1 mésic 3 mésice 1 rok Kava (USc/Lb)
Kava 16,8%  27,2%  153% 220

Uran 88%  2,6% -102% g

Oves 81%  225% 115% o0

Hovézi maso 8,0% 15,2% 3,4% 160

Ropa WTI 2,6%  05%  81%

Zlato 32%  -37% 198% °

Zinek -8,9%  4,0% -13,4% 120

Olovo -11,9%  -33%  -0,7% 100

Zemni plyn -13,6% -0,9% -50,9% 80

Nikl -19,3%  -252%  22,2% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: Finanzen.net, data v USD

Zatimco akciové trhy nyni odrazi ocekavani, Ze se ekonomickd situace pfisti rok zlepsi a globdlni ekonomika
nesklouzne do recese, primyslové komodity naopak reaguji na aktualni slabd data, na pokles objemu
mezinarodniho obchodu. Nestdva se Casto, Ze se tato aktiva aZ tak diametralné rozchazi. Vétsina prdmyslovych
kovli v listopadu zlevnila o 5-10 %, nikl dokonce témér o 20 %. Naopak vétsina zemédélskych komodit v uplynulém
meésici podrazila, vyjma kukufice a séji. Nejvice na burze stoupla cena kdvy. Za posledni tfi mésice uz témér o 30 %.
Z dlouhodobého pohledu je viak cena kdvy stale na velmi nizké drovni.

DLUHOPISY Vynos do splatnosti 10 let CR (vynos do splatnosti 10 let)
Svycarsko -0,64% 2°%

Némecko -0,35% 2,0%

Francie -0,04%

Velka Britanie 0,70% 1%

Ceska republika 1,46% 1 0%

USA 1,78%

™ 0,

Cina 3,19% 0%

Rusko 6,40% 0,0%

Indie 6,46% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: Trading Economics, data v lokdInich méndch

Na dluhopisovych trzich v listopadu nedoslo k 7adnym velkym pohybtim. Urokové sazby zlstavaji stejné a v
nejblizsich mésicich se od Fedu, ECB ani CNB neocekévaji 74dné zmény. Urokové vynosy dluhopis@ tak také vice
méné stagnuji. Genericky vynos do splatnosti desetiletého ceského statniho dluhopisu mirné stoupl ke konci
listopadu na 1,46 % p.a., co? je oviem stale vyrazné pod repo sazbou CNB i pod Priborem. Ocekavéame, 7e by
vyhledové Urokové vynosy ceskych statnich dluhopist mély rist minimalné ke 2 % p.a., ne-li vice. CoZ by pak
opétovné mélo vést i ke zpevriovani kurzu ¢eské koruny k euru.

MENY 1 mésic 3 mésice 1 rok EMU (EUR/CZK)
Jihoafricka rep. (ZAR) 4,9% 2,7%  -4,8% 2800

Ukrajina (UAH) 48%  3,8% 19,6% 27,50

Izrael (ILS) 32%  04%  87% 5700

USA (USD) Le% L% L7%

Velkd Britanie (GBP) 1,1%  46%  2,7%

EMU (EUR) 00% -15% -1,7% 200

Kolumbie (COP) 2,4%  -32%  -6,0% 25,50

Brazilie (BRL) -42%  -27%  -7,3% 25,00

Chile (CLP) 7,9%  -12,7%  -16,5% 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj dat: CNB, data v CZK

Na ménovych trzich stoji za zminku zejména oslabeni latinskoamerickych mén. V reakci na politicky vyvoj v Chile
druhy mésic v fadé vyrazné oslabovalo chilské peso. Oslabil ale i brazilsky real nebo kolumbijské peso. To je také
dlvod, proc se latinskoamerickym akciim v listopadu jako jedinym nedafilo (po prepoctu na EUR ¢i USD). Kurz
koruny viéi euru se oproti predchozimu mésici prakticky nezménil, koruna nadale testuje hranici 25,50 za jedno
euro. Oc¢ekdvame, Ze Casem tuto hranici prolomi a bude posilovat minimalné ke 25 korunam za euro. VG¢i dolaru
koruna v listopadu mirné oslabila, kurz se dostal opét lehce nad 23 korun za jeden dolar.

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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