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Ceska republika
AKCIE
1500 MSCI Rusko
1 mésic 3 mésice 1 rok
Rusko 14,6% -17,0%  -1,8% 1350 2\
Brazilie 143%  -75% -162% / \/\
Chile 136%  -53% -11,4% 2% /_\/\/ \
Norsko 13,1%  -46%  0,5% 1050 AY )
Australie 12,5%  -32%  -12% / v
MSCl Emerg. Markets ~ 8,8%  -9,8% -10,3% J00 Trrrrrrrr T
- R T 10/09  4/10  10/10  4/11  10/11
USA 6,6% -03%  57%
MSCI World 61%  -40%  -0,8% MSCI Ghana
Ceska republika 2,8% -13,6%  -7,1% 1100
Ukrajina -8,1% -42,5% -22,4% 950 -
Bahrain 86% 251% 362%
Sri Lanka -101%  -4,6% -19,7% /
Bangladés -14,7%  -17,9% -40,0% 650 T
Ghana -155%  -20,9%  69% 500 A

Zdroj dat: MSCI, data v EUR
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V minulém mésici ceny komodit zna¢né poklesly a "komoditni mény" patfily suverénné k nejhorsim. V fijnu
naopak ceny komodit vyrazné stouply a "komoditni mény" zpevnily - brazilsky real (BRL) +6 %, australsky
dolar (AUD) +5 %, rusky rubl (RUB) +3 %. Hlavni pozornost ale v posledni dobé patfi euru. Vypada to, Ze
spekulanti zatim stale véfi v zazrak, Ze euro prezije, nebot v fijnu kurz eura zpevnil k dolaru zhruba o 3,5 %.
Vyvoj kreditnich spreadl u italskych a Spanélskych dluhopisti vSak naznaéuje pravy opak. Z hlavnich
svétovych mén dopadl nejhufe japonsky yen, ktery po intervenci centralni banky oslabil vaci koruné o 5 %.

Vysledkova sezona za tieti Ctvrtleti pFinasi zatim dobré zprévy, vice nez 2/3 americkych firem z indexu S&P
500 dosud reportovaly lepsi vysledky, nez oéekdvali analytici. Kurzy akcii na vétSiné burz tudiz stouply v
priméru o 6 %. Diky rostoucim cendm komodit se nejlépe dafilo hlavnim exportérim komodit (Rusko +15
%, Brazilie +14 %, Australie + 13 %...) To vibec neznamenad, Ze nadale nehrozi globalni ekonomickd recese,
ale pokles ekonomické aktivity rozhodné neni tak strmy, jak naznafovaly srpnové prizkumy. Pfesto

zUstavame vici akciim negativni a o¢ekavame béhem nasledujicich mésich dalsi viny vyprodeja.

MENY
UGX/CZK

1 mésic 3 mésice 1 rok 11
Uganda (UGX) 67%  60% -116% 10 dews
Brazilie (BRL) 6,3%  -2,8%  0,8% V\—\
Austrélie (AUD) 51%  12%  84% 08 "\
%alomounovy 0. (SBD) 3,0% 11,1% 6,1% 0,7 \’\\//
Svédsko (SEK) 3,0%  32%  4,8%
Euro (EUR) 02%  25%  08% 05 Trrrrrrrr T
Svycarsko (CHF) 0,0%  -40%  13,4% 10/09  4/10  10/10  4/11  10/11
Velka Britanie (GBP) 05%  2,7%  0,3%
USA (USD) 3,4%  4,4%  -0,2% BYR/CZK
Japonsko (JPY) -4,8% 3,8% 3,2% 0.75
Mongolsko (MNT) -5,5% L1%  -12% g0 W
Nepal (NPR) 56%  -53%  -8,4% \\
Zambie (ZMK) 58%  21%  -49% 0% \
Paraguay (PYG) -6,3% -5,0%  17,8% 0,30
Bélorusko (BYR) -8,7% -38,6% -64,4% T .*.

Zdroj dat: CNB, data v CZK
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KOMODITY
Ropa WTI

1 mésic 3 mésice 1 rok 120
Ropa WTI 17,1%  -3,6%  13,5% 105 /\
Méd' 14,3% -18,6%  -2,1% 5 / \_\ ,
Stibro 14,3% -14,3%  39,8% V
Dfevo 13,2%  -44% -143% 5 -/\v/\g\v/
Pomerancovy konc. 12,0% -15,8% 7,6%
Nikl 11,0% -21,0% -14,6% ©0 T
Topny olej 94%  -21%  357% 10/09 4/10 10/10 4/11 10/11
Zlato 5,6% 55%  26,3%
Veprové maso 0,0% -5,4% 33,3% Hovézi maso
Kava 0,7%  -50% 12,3% 135
Repka -0,9%  -1,2% 4,7% 120 2 A
Rhodium 14%  -159%  -26,6% o /\/l
Kakao 1,5%  -9,9% -10,1% //
Hovézi na vykrm -2,2% 13%  266% 90 1
Hovézi maso -3,3% 7% 202% 5 |
Zdroj dat: OnVista, data v USD 10/09 4/10 10/10 4/11 10/11

V fijnu pozitivné prekvapila pfedbézna data o vyvoji ekonomiky a nezaméstnanosti v USA ve tretim cCtvrtleti.
Na to reagovaly ceny viech cyklickych komodit ristem. Nejvice podraZila cena ropy, barel texaské ropy se
opét pribliZil stodolarové meté. Také dalsi tradi¢né sensitivni cyklické komodity méd, stfibro a nikl vyrazné
podrazily. Pfesto zGstavame konzistentni v negativnim vyhledu na cyklické komodity, nebot oéekavame
horsi vyvoj ekonomiky ve Ctvrtém CcCtvrtleti a zacatkem roku 2012. Naopak vlivem 3$patného pocasi v
jihovychodni Asii oéekavame pokracujici rst ceny ryze.

INVESTICNI TIP MESICE
Lucemburské spoleénosti ArcelorMittal letos rostou 50
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ArcelorMittal (New York)

trzby. Presto se cena akcie propadla na nejnizsi

uroven od roku 2004. Trzni kapitalizace firmy 31

mld. USD, roéni trzby 78 mld. USD (P/S = 0,4), ¢isty 30
zisk 3 mld. USD (P/E = 10), ucetni hodnota 62 mld. 20 \ .
UsD (P/B = 0,5), dividendovy vynos 3,5 %. Investice A4
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@ INez

Investment Management

vhodna pro horizont 2-3 roky.

FINEZ Investment Management, s.r.o.
Cejl 58/72, 602 00 Brno

info@finez.cz, www.finez.cz



