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Ceska republika
AKCIE
i 1400 MSCI Peru

2 mésice 6 mésicl 1 rok
Peru 15,6% -11,0%  -5,7% 1200 ~
Jamajka 11,3%  20,7%  11,7% A\ M/J
Tunisko 53% 11,9% -17,3% 1000 / -7
Thajsko 3,4% 2,6% 9,0% 800 A
Filipiny 2,5% 8,5% 1,1% 'V
USA 71%  -11,7% 3,1% 600 T
Ceska republika -7,6%  -35%  -1,9% 8/09 2/10 8/10 2/11 8/11
MSCI World -8,4% -140%  -1,1%
MSCI Emerg. Markets ~ -9,2% -10,5%  -6,0% MSCI Recko
MSCI Europe 12,8% -172%  -58% 100
Kefia -20,4% -30,8% -34,6% 80
Némecko -21,2%  -22,3% -4,5% 60 r\
Italie -22,1%  -29,6% -19,9%
Madarsko -22,5% -23,5% -13,7% 40 A
Recko -32,9% -48,0% -50,2% 20 N,

Zdroj dat: MSCI, data v EUR 8/09 2/10 8/10 211 8/11
Svétova ekonomika ochabuje rychleji, nez se Cekalo. Spotrebitelska nalada je na nejnizsi Grovni od roku
2009 a index ekonomického optimismu je na historicky nejnizsi Grovni. Ve nasvédcuje tomu, Ze USA i
zbytek svéta vstupuji do dalsi hospodarské recese. Akciové trhy tak v srpnu po snizeni Uvérového ratingu
Spojenych statl zazily nejvétsi vyprodeje od roku 2008. Index MSCI World klesl od zacatku roku o 12 %. Z
hlavnich trhi dopadla nejhiife Frankfurtskd burza, jez za dva mésice ztratila pres 20 %. Obdobné velké
vyprodeje zaziva celd jizni a vychodni Evropa. BEhem podzimu mohou nasledovat dalsi viny vyprodeju.

MENY
MZN/CZK

2 mésice 6 mésicl 1 rok 800
Mosambik (MZN) 51% 11,3%  17,7% 700
Tonga (TOP) 4,6% 7,8% 2,2%
Japonsko (JPY) 41%  15%  -6,0% ©90 ]
Svycarsko (CHF) 24%  90%  7,6% s5qp W
Cape Verde (CVE) 2,2%  -1,1%  -0,3%
Novy Zéland (NZD) 2,2% 7,6% 42% 400 T T T T
Velka Britanie (GBP) 1,0%  -4,6%  -9,6% 8/09 2/10 8/10 2/11 8/11
USA (USD) -0,9%  -52% -14,8%
Euro (EUR) -1,0%  -1,0%  -3,0% UGX/CZK
Kena (KES) 53% -163% -263% 10
Turecko (TRY) 64% -11,9% -24,4% 0,95 PN
Mexiko (MXN) -6,7%  -8,0%  -9,7% 7 V\—\
Gambie (GMD) 72%  -50% -12,7% >0 "A\,\
Malawi (MWK) 93% -12,9% -22,0% 0,65 ~
Uganda (UGX) -10,0% -20,6% -31,6% S

Zdroj dat: CNB, data v CZK
8/09 2/10 8/10 2/11 8/11

Svycarsky frank zpevnil k euru i dolaru o dalsi 3 % a to i navzdory intervenci ze strany $vycarské centralni
banky. Ceské koruna posilila k ob&ma hlavnim méndm o 1 %. V USA se spekuluje o teti vin& kvantitativniho
uvolriovani, coz by vedlo k dalsimu poklesu amerického dolaru. Zavazné;si je vsak situace okolo eura. Pokud
eurozénu opusti staty jako Spanélsko nebo lItélie, euro razantné posili. Pokud viak fekne "Sbohem" jako
prvni Némecko, euro ztrati min. 2/3 své hodnoty. Obé varianty by vedly k rozsahlé bankovni krizi, takze se
EU bude snaZit euro zachrénit, cozZ je mozné jen v pfipadé jednotné fiskalni politiky vSech ¢lenl eurozény.

KOMODITY
Psenice

2 mésice 6 mésicl 1 rok 350
Péenice 28,6%  -3,5% 151% g0 /S
Kukufice 27,4% 51%  75,3% /_ﬁ/ vv
Zlato 21,8% 293%  46,1% ©°°0 /
Ryze 204%  252%  58,1% 5o v/\vA
Stiibro 19,8%  23,2% 115,1% v
Cukr 13,4%  03% 50,0% 350 T
Séja 12,6% 6,8%  44,5% 8/09 2/10 8/10 2/11 8/11
Oves 11,2%  -2,5%  33,6%
Ropa WTI -6,5% -8,2% 24,0% Pomerancovy koncentrat
Cin -6,6% -250%  15,9% 200 /\
Rhodium 71%  -22,0% -12,4% 170 —— \
Vepfové maso -7,6% -4,5% 13,3% 140 -
Zemni plyn -8,8% -3,2% 2,1%
Bavina -10,5% -44,7%  22,8% 110 -
Pomerancovy konc. -15,1% -9,1% 14,6% go e,

Zdroj dat: OnVista, data v USD 8/09 2/10 8/10 211 8/11
Prazdniny se nesly ve znameni drahych kov( a obilovin. Zlato pini tradiéni funkci bezpe¢ného pfistavu v
krizovych ¢asech a jeho cena se vysplhala v pribéhu srpna na nové historické maximum pfes 1900 USD za
trojskou unci. Také stfibro podrazilo o 20 %, ackoliv zde hrozi vyrazny propad ceny, pokud svétova
ekonomika upadne znovu do recese, nebot vice neZ polovina ro¢ni produkce stfibra se pouziva v
elektronice. TéméF o 30 % podrazila cena psenice a kukufice a dostala se tak na Uroven pred ¢ervnovym
propadem. Na viné je extrémni sucho v USA - navzdory rekordni oseté plose se ocekava nizsi Groda.

INVESTICNI TIP MESICE Veolia Environnement (New York)
Francouzskd spoleénost Veolia Environnement 40
hospodafila v prvnim pololeti se ztrdtou 67 mil. EUR 34

(ro¢ni trzby 34 mld. EUR) vlivem odpis nezdafenych )8 A

investic v Itdlii. Cena akcie se propadla na nejnizsi W N/ \
uroven za poslednich 10 let. Trzni kapitalizace firmy 22

6 mld. EUR; P/S = 0,2; P/B = 0,8; vynos dividendy 10 16 LB B S Y
%. Investice vhodna pro horizont 1-3 let. 8/09 2/10 8/10 2/11 8/11
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