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1 mésic 3 mésice 1 rok
Ukrajina 14,9% -19,1% -23,3% 400 AN
Bahrain 9,9% -159% -33,7% /\,.\ / \'\
Dansko 67%  7,5% 91% 0 4 4 \/
Kefia 6,4%  -2,5% -39,1% 200
Botswana 57% -11,8% -18,5%
USA 3,0% 9,2% 2,1% 100
ST 0,8% 46%  -4,0% 11/09 5/10 11/10 5/11 11/11
MSCI Europe -1,4% 1,3%  -8,2%
MSCI Emerg. Markets ~ -3,4%  -3,9% -16,6% MSCI Recko
Ceska republika 46% -11,9%  -68% 80
Sri Lanka 9,2% -153% -31,2% 60 -
Vietnam A12%  -163%  -332% . |
Srbsko -12,4%  -25,8% -18,9%
Indie -13,0%  -9,0% -31,4% 20 N—
Recko -18,2%  -35,5%  -64,0% 0
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 11/09 5/10 11/10 5/11 11/11

Na akciovych trzich se v listopadu nic vzrusujictho nestalo. Americkda ekonomika sice hlasi pokles
nezaméstnanosti z 9 % na 8,6 %. To je ale déno Ccisté tim, Ze 315 000 lidi oficialné prestalo hledat praci,
ackoliv zaméstnani stale nemaji, takze byli z registri vyfazeni. Spojené stéaty ale také hlasi nejvyssi prodeje
aut za posledni tfi roky, to je velmi pozitivni signal. JenZe ze zbytku svéta prichazi negativni signaly. Index
préimyslové produkce (PMI) se v Evropé, Ciné i Japonsku dostal pod hranici 50, tedy priimyslova produkce
klesa. Evropska ekonomika je pravdépodobné uz nékdy od Iéta v recesi.
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1 mésic 3 mésice 1 rok 28
Kefia (KES) 16,2%  161% -12,7% 35 N\
Angola (AOA) 93% 14,0%  -2,0% / \‘\/\
Malawi (MWK) 82% 142%  -9,0% 22 \
Kostarika (CRC) 8,1%  14,8%  -0,6% /

19 o
Papua-Nova Quinea (PC  7,9%  17,2%  18,3%
Japonsko(JPY) 7,0% 11,4% 6,3% 16 | B S B B S B S S S B e e e ]
USA (USD) 63% 129%  17% 11/09 5/10 11/10 5/11 11/11
Velka Britanie (GBP) 4,0% 85%  -0,6%
Euro (EUR) 2,1% 5,0% 1,6% PLN/CZK
Svycarsko (CHF) 1,5%  -0,1% 7,7% 1.0
Nepal (NPR) -0,9% -16% -13,7% g5 Py
) r

FidZi (FID) -1,0% 3,8%  -3,7% W
Brazilie (BRL) 1,0%  -03% -66% 0 \\
Srbsko (RSD) -1,1% 1,7% 4,8% 5,5
Polsko (PLN) -1,6% -3,4% -8,3% 50

Zdroj dat: CNB, data v CZK 11/09 5/10 11/10 5/11 11/11

Ceské koruna v listopadu vyrazné oslabila, vaci dolaru ztratila 6 % a vici euru 2 %. Podobné jsou na tom
mény celého "vychodoevropského" bloku, do kterého je Ceskda ekonomika Casto zahrani¢nimi investory
fazena. Nejhure dopadl polsky zloty, ktery poklesl k dolaru dokonce o 8 %. Nase ekonomika je zavisla na
Némecku, Britanii a dalSich odbératelich aut. Nastavajici recese v Evropé pfinese pokles produkce v CR i
Polsku a zejména pokles exportl, coz vede k oslabovani mény. Do toho rakouské banky oznamily zamér
omezit financovéni vychodoevropskych projektl. To vyrazné zdrazi Uvéry pro firmy a prohloubi recesi.

KOMODITY
Ropa WTI
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1 mésic 3 mésice 1 rok

Ropa WTI 87% 13,0%  19,2% 105

Miéko 51%  22%  32,4% / \_\ /
90

Veprové maso 4,5% 8,2% 21,1% / V
Hovézi na vykrm 45%  10,4%  21,6% A\ /\/\
75 \/ e

Pomerancovy konc. 4,4% 11,0% 17,8%
Kava 4’2% -17,6% 17,8% 60 LI B B B S S S S S S S B e e |
Hovézi maso 42%  88%  159% /09 5710 1/10 511 1/
Zlato 2,0% -4,2% 26,4%
Cin -6,4% -15,1% -15,2% 5 600 Kakao
Zemni plyn -6,5% -7,9% -14,0%

-8,1% -20,2%  -14,1% 2 300 N\
Cukr 8,1% 20,2% 14,1% ~
Nikl -11,5% -21,9%  -24,0% 2000 _
Bavina A1,7%  -139%  -22,4% ~NS VVV\
Ryze -12,2%  -17,0% 7,4% 1700 \
Kakao 12,9% -255% -23,3% 1400 4+
Zdroj dat: OnVista, data v USD 11/09 5/10 11/10 5/11 11/11

Cena ropy Vv listopadu pokracovala v rychlém rlstu. Ddvodem jsou nejen prekvapivé pozitivni data o vyvoji
americké ekonomiky, ale také silici spekulace o moiné americko-izraelské valce proti {ranu. P¥ipadny
vélegny konflikt s franem totiz mGze mit za nasledek zaminovani Hormuzské UZiny, kudy se dopravuje do
svéta 40 % roéni produkce ropy. Na ro¢ni minimum poklesla cena sojovych bobu. Také cena kakaovych
bobU naddle klesd, od bfezna po uklidnéni politické situace v PobfeZi slonoviny zlevnily kakaové boby o 40
%. Na cené ¢okolady v obchodech to ale zatim vibec znét neni.

INVESTICNI TIP MESICE
Francouzska vodohospodarska spolecnost Veolia
Environnement se v prvnim pololeti dostala do 40

Veolia Environnement (New York)

50

ztrdty 67 mil. EUR. Cena akcie se propadla na
oy or M ) propacia M3 39 1=\ AN
nejnizi  Grovel za poslednich 15 let. Trini \/\/v
kapitalizace firmy 5 mld. EUR, ro¢ni trzby 34 mild. 20
EUR (P/S = 0,15), G¢etni hodnota 7,4 mld. EUR (P/B = \

10 ++—r—rrrrrrrrrr T
11/09 5/10 11/10 5/11 11/11

@ INez

Investment Management

0,65). Investice vhodna pro dlouhodoby horizont.

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