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Ceska republika
AKCIE

MSCI Spanélsko

150

1 mésic 3 mésice 1 rok
Spanélsko 17,5% -10,8% -31,4% 125

Turecko 147%  35%  1,9% f/\/V\
100

Madarsko 12,8%  -6,0% -31,8% \r\_\
Polsko 12,6%  -2,6% -236% 75 P

Italie 10,7% -10,2%  -27,0% v
MSCI Europe 49%  46% 7,8% S0 T
MSCI World 22%  12%  61% 6/10  12/10 611 12/11  6/12
Ceska republika 1,3% -11,2% -20,5%

USA 11%  12%  17,5% MSCI Ukrajina

MSCl Emerg. Markets ~ 0,8%  -5,6%  -6,6% °00

Mauricius -6,2% -0,8% -12,0% 400

/N
Bosna a Herzegovina -6,8% -152% -29,5% 300 A / \\
~7

Ghana 89% -145% -34,2% \A‘
200

Kazachstan -11,3% -13,7% -10,2% \
Ukrajina -13,0% -32,8% -651% 100 4+
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 6/10 12/10 6/11 12/11 6/12

V Cervnu se nalada na trzich zlepsila, investofi vice nakupovali, nez prodavali, takZe ceny akcii vétSinou
rostly. Nejvice se dafilo akciim Spanélskych firem, které v predchozich mésicich vyrazné padaly. Vétsina
evropskych trh zaznamenala v €ervnu rlst, presto jsou v priméru ceny evropskych akcii o osm procent
nizsi nez pred rokem. V nékterych ptipadech zlevnily akcie za uplynuly rok i vice nez o 30 %, tfeba index
MSCI Spanélsko ztratil 31 %, index MSCI Portugalsko -36 %, index MSCI Bulharsko -52 % a Recko s Ukrajinou
-65 %. Naopak akciim americkych firem se naddéle dafi, za poslednich 12 mésicl podraZily o 17 %.

MENY
HUF/CZK

1 mésic 3 mésice 1 rok 9,50
Madarsko (HUF) 46%  63%  -26% 9,00 -
Novy Zéland (NZD) 42%  7,0%  16,8% ; !
Mexiko (MXN) 38%  45%  59% &0 A\ /
Polsko (PLN) 32% 1A%  -L1% g
Austrlie (AUD) 30%  7,8% 151%
Euro (EUR) -0,2% 3,7% 53% /20 T
Svycarsko (CHF) 04%  38%  57% 6/10  12/10  6/11  12/11  6/12
Velkd Britanie (GBP) -1,1%  7,1%  17,8%
USA (USD) -1,7%  9,9%  20,9% MMK/CZK
Japonsko (JPY) -2,7% 13,4% 22,2% 4
Ghana (GHS) -48%  04%  -57% 3 -
Mauritius (MUR) S5%  33%  100% - \
Sv.Toma$aPr.o.(STD) -58%  56%  7,0% \
Uruguay (UYU) -6,7% -1,0% 2,6% 1
Myanmar (MMK) -8,0% -99,2% -99,1% 0 - L_,_

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

Na ménovych trzich v ¢ervnu nedoslo k zadnému prekvapeni. Po volbach v Recku se situace v euozéné na
chvili uklidnila, takZe euro mirné posililo k dolaru. Tomu koresponduje i vyvoj stfedoevropskych mén.
Nejvice zpevnil madarsky forint, ktery posilil k dolaru o 6 %. Koruna si pfipsala neceld dvé procenta.
Ekonomickd a demografickd situace v Evropé je nadale $patnd, takZe stfednédoby vyhled eura zlistdva
negativni. Budoucnost Evropy je stdle nedoresend. Vzniknou Spojené staty evropské, nebo se rozpadne
eurozona? V kazdém pripadé euro neni bezpecnd ména, investofi budou nadale preferovat Svycarsky frank.

KOMODITY
Oves

1 mésic 3 mésice 1rok 450
Oves 19,7%  -12%  1,3% 400
PSenice 17,6% 14,8% 23,4%
Zemni plyn 16,0%  33,0% -34,4% 3°0 7
Kukufice 12,4%  -2,6%  4,0% 300 v
Séja 10,1% 5,2% 14,1%
Miéko 9,9%  54%  6,0% 250 TTT T
Cukr 8.2% -14.6% -19,5% 6/10 12/10 6/11 12/11 6/12
Zlato 2,4% -4,1% 6,7%
Palmovy olej -3,2%  -13,0% -2,8% Benzin
Cin -3,3% -17,1%  -27,1% 350
Hoveézi na vykrm -3,8% 0,7% 9,5% 300 -
Ropa WTI -4,2%  -19,5% -12,8% 250
Paladium -4,4% -10,9% -23,4% /
Dfevo 46%  47%  42% 200 1Ny
Benzin 57% -22,6% -13,1% 459 .
Zdroj dat: OnVista, data v USD 6/10 12/10 6/11 12/11 6/12

Ceny obilovin zacaly v ¢ervnu prudce stoupat. Ocekdva se Spatna uroda vlivem extrémné suchého pocasi v
Australii, Rusku i USA (ani v CR psenice neroste). Pfed dvéma mésici jsme v investiénim tipu mésice
doporucovali k nakupu fond Parvest World Agriculture zaméreny na zemédélské komodity. Za dva mésice
vydélal 10 %. Pokud se pocasi v USA neumoudfi, mizeme ocekavat dalsi rdst cen zrnin. Naproti tomu ropa a
benzin v Cervnu opét zlevnily, coZ uz se projevuje i do cen pohonnych hmot u ¢erpacich stanic. Tento pokles
vsak pravdépodobné nebude pokracovat, béhem léta by se cena ropy méla stabilizovat.

INVESTIENI TIP MESICE
Akcie firmy Nokia, finského wvyrobce mobilnich 0 /\

AKCIE: Nokia (New York)

telefond, se propadly na nejnizsi hodnotu od roku 30 f
1994. V New Yorku stoji jedna akcie méné nez 2 V\
dolary, v roce 2007 byla cena dvacetindsobna. Trzni 2y
kapitalizace pouhych 7 mld. USD, Gcetni hodnota 10 -
13,6 mld. USD (P/B = 0,5), ro¢ni trzby 44 mld. USD
(P/S = 0,2). Investice vhodna na 3-5 let.
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