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Ceska republika
AKCIE
MSCI Kena
— — 1000

1 mésic 3 mésice 1 rok
Kena 143%  22,4% 283% 850 NS
Omén 11,7%  10,0% -13,5% r/ \/-\
Irsko 109% 264% 151% ' 7 \
Bahrain 10,4%  10,9% -23,4% 550 v/
Jordansko 9,3% 3,8% -14,3%
USA 4,5%  14,8% 32% 400 T
MSCI World 35% 10,7%  -4,5% 12/09 6/10 12/10 6/11 2/m
Ceska republika 3,3% 1,3%  -8,3%
MSCI Emerg. Markets  2,4% 7,6% -17,7% MSCI Ukrajina
MSCI Europe 2,0%  84% -109% °00
Estonsko -6,5% -1,5%  -26,4% 400 A
Egypt 67%  96% -A71% o /\,-\ / \’\
Madarsko 69%  09% -32,5% / ~ \/\
Rusko -7,3% 9,6% -18,3% 200
Ukrajina -153%  -10,6% -440% 100 A
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 12/09 6/10 12/10 6/11 12/11

Akciové trhy nadale preSlapuji na misté korespondujice s pramyslovou produkci. Index primyslové
produkce ve svété v prosinci lehce stoupl z hodnoty 49,6 na 50,4. V Evropé vsak zlistdva PMI v oblasti
kontrakce na hodnoté 46,9. Dle priimyslové produkce je tedy evropska ekonomika v recesi, zatimco zbytek
svéta se drzi tésné v expanzi. Z hlavnich ekonomik vykazuji nejlepsi ¢isla USA s PMI 53,2 a odhadovanym
rastem HDP za rok 2011 kolem 2,5 %. Tomu také odpovidd lepsi vyvoj americkych akcii v roce 2011 ve
srovnani s Evropou, Japonskem i rozvijejicimi se trhy (Cina -18 %, Rusko -18 %, Brazilie -22 %, Indie -36 %).
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1 mésic 3 mésice 1 rok
Kena (KES) 13,5% 28,0% 1,2% 25

o
Tanzanie (TZS) 12,4% 13,1% 1,1% \/\ I
22

Fidzi (FID) 10,1%  10,4%  6,9%

Uganda (UGX) 92%  248%  -12% 19 \*\ /
B&lorusko (BYR) 9,1%  3,9% -61,8% —~~
Japonsko (JPY) 6,0%  80% 11,7% 16 *Trrrrrrrrrrr e
USA (USD) 58%  88%  63% 12/09 /10  12/10  6/11 12/11
Velkd Britanie (GBP) 45%  82%  6,1%

Svycarsko (CHF) 2,8%  43%  59% SYP/CZK

Euro (EUR) 1,9% 4,2% 3,0% 0

Madarsko (HUF) 02% -30% -90% 45

Guinea (GNF) -04%  42%  2,6% »f\«

Cape Verde (CVE) 05% 07% -06% 9 \/A\

Bangladés (BDT) -0,6% -02%  -8,4% 35 .MM
Syrie (SYP) 20% 6%  78% oo |

Zdroj dat: CNB, data v CZK 12/09 6/10 12/10 6/11 12/11

Ceska koruna nadale kratkodobé oslabuije, viici dolaru ztratila dalsich 6 %, viici euru 2 % a k britské libie 4,5
%. Oslabuje také euro. Na parité s dolarem uZ klesl kurz pod 1,3 dolaru za jedno euro, pfitom na konci
dubna stalo euro 1,48 dolaru. S rostouci zadluZenosti Evropy a pFibyvajici nedivérou investor( lze o¢ekdvat
dalsi oslabovani eura. Mnozi analytici odhaduji, Ze euro klesne pod uroven jednoho dolaru. JenZze ménovy
kurz je relativni veli¢ina a americka ekonomika na tom se zadluZzenim a deficitem verejnych financi neni o
nic Iépe neZ Evropa, takZe dlouhodobé bude pravdépodobné ztracet hodnotu euro i dolar.

KOMODITY
Dfevo

1 mésic 3 mésice 1rok 350
Dfevo 16,0%  23,1% -18,7% 300 A |
Nikl 7,1% 52% -25,2%
séja 7,0%  2,2% -13,6% 220 1
Paladium 67%  74% -183% 100
Kukufice 6,4% 9,1% 3,2%
Penice 6,2%  68% -17,7% 150 trrrrrrr
Repka 5,8% 2.8% -11,7% 12/09 6/10 12/10 6/11 12/11
Ropa WTI -1,4% 25,5% 10,8%
Zinek -9,9% -1,8%  -24,4% Zemni plyn
Oves -10,0% -5,7% -15,7% 6 \
Platina -10,3% -7,9%  -21,0% 5
Zlato -10,6% -3,7% 10,0% a
Stfibro -14,7% -7,1% -9,6%
Rhodium -17,4%  -18,6%  -43,0% 3
Zemni plyn -17,5% -216% -309% o |
Zdroj dat: OnVista, data v USD 12/09 6/10 12/10 6/11 12/11

V prosinci se na komoditni burze v New Yorku (NYMEX) vyrazné propadla cena amerického zemniho plynu
(Henry Hub). Za posledni dva roky klesla na burze cena plynu na polovi¢ni hodnotu. Na rozdil od ropy, jejiz
produkéni potencidl dle Mezinarodni energetické agentury (IEA) v téchto letech kulminuje, produkce
zemniho plynu by méla dlouhodobé rist. Do toho se na poklesu ceny kratkodobé podepsalo teplé
prosincové pocasi na severni polokouli. V korekci pokracovaly také drahé kovy, cena zlata poklesla na

INVESTIENI TIP MESICE
Pan American Silver Corp. (PAAS) je kanadska firma
téZici stfibro v Jizni Americe. Cena akcie v roce 2011 37,5

A A
klesla na polovinu. TrZni ocenéni firmy 2,5 mld. USD, / v \/\

roéni triby 800 mil. USD (P/S = 3), zisk 250 mil. USD 30 /"\/ \\
(P/E = 10), Géetni hodnota 1,6 mld. USD (P/B = 1,6). 22,5 +Noo 5

Pan American Silver Corp. (New York)
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Investice vhodnd pro dlouhodoby horizont. Cena
muze dl klesat, doporucujeme kupovat postupné.
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