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1 mésic 3 mésice 1 rok

Ceska republika 12,5% 14,7%  -2,6% 625 /\

Spanélsko 10,6%  22,8% -15,0%

Estonsko 8,5%  12,6% 5,4% 375 \A /\ /
Italie 84% 169%  -1,1% 535 A/

Portugalsko 7,2% 9,7% -23,3% \/’
Recko 6,7% 11,3% -44,5% 475 TrrrrrT T
MSCI Europe 1,7% 11,1%  11,9% 8/10 2/11 8/11 2/12 8/12
MSCI World -0,1% 6,6%  20,6%

USA -0,3% 52%  31,5% MSCI Vietnam

MSCl Emerg. Markets ~ -2,8%  2,5%  4,7% 0

Cina -5,4%  -3,3% 1,5% 650

Indonésie 8% 43%  AT% oo |y /\‘

: A
Libanon 64%  -21%  -3,5% —\,\__\
450 V/\_\

Bahrain -7,9%  -13,4% -11,2%
Vietnam 93% -11,6% “47% 350 4+
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 8/10 2/11 8/11 2/12 8/12

V |été se ceny akcii na svétovych trzich vyvijeli pozitivné. OZiveni se dockaly trhy v Evropé. Otazkou vsak
zUstavd, zda se nejednd o povéstny klid pfed boufi. V zafi a fijnu se kazdopadné ocekdva vyssi volatilita.
Koncem srpna zadaly ceny akcii opét klesat, hlavni pozornost si tentokrat vyslouzila Cina. Vyroba v Ciné
klesa, index PMI poklesl na 47,6 bod(, co? je nejnizéi hodnota od brezna 2009. Cinsky akciovy trh v srpnu
poklesl v priiméru o 5,4 %. Naopak dafilo se akciim na Prazské burze, akcie CEZ stouply v srpnu z 693 na 776

korun (+ 12 %) a akcie Telefoniky CR s bliZici se vyplatou dividendy podrazily z 389 na 419 korun (+ 8 %).

MENY
SCR/CZK
1 mésic 3 mésice 1 rok 1,65
Seychely (SCR) 3,4% 47%  11,5% 155 A
Rumunsko (RON) 1,0% -3,1% -2,3% \J
Norsko (NOK) 01%  -02%  9,4% L1457
Trinidad a Tobago (TTD'  0,1% -1,0% 22,9% 1,35 -
Myanmar (MMK) 0,0%  -8,0% -99,1%
Svycarsko (CHF) -1,6%  -3,3% 0,1% 125 +rr
Euro (EUR) 1,6%  -33%  3,0% 8/10 2/11 8/11 2/12 8/12
Velka Britanie (GBP) 3,0% -2,7%  14,7%
USA (USD) -42%  -49%  18,1% GMD/CZK
Japonsko (JPY) -4,5% -4,6% 15,1% 7>
Kolumbie (COP) -6,3%  -58% 153% 70 2\
Mosambik (MZN) -6,7%  -6,9% 94% . /V
Jihoafricka rep. (ZAR)  -6,8%  -3,7%  -1,2%
Belize (BZD) 9,2%  -49% 17,4% 60 N v
Gambie (GMD) 9,2% -13,7% 0% oo |

Zdroj dat: CNB, data v CZK 8/10 2/11 8/11 2/12 8/12

Kurz eura v ¢ervenci dale oslaboval a klesl az na 1,21 dolaru za euro. V srpnu se ale kurz eura vratil zpét nad
1,25 dolaru za euro. Vétsina analytiki ocekdva, Ze na horizontu dvou let dojde k masivnimu "tisténi" novych
penéz ze strany Evropské centralni banky, co? by vedlo k razantnimu oslabeni eura. Ceska koruna od ¢ervna
zpevnila ke vSem hlavnim ménam vcetné eura a dolaru zhruba o 3%. Po dvou mésicich rustu zacal v srpnu
opét oslabovat australsky dolar. V souvislosti se zpomalovanim c¢inské ekonomiky se ocekava pokles
australskych exportu a dalsi snizovani zdkladni Urokové sazby od australské centralni banky.

KOMODITY
Topny olej

1 mésic 3 mésice 1 rok 350
Topny olej 12,7%  17,6% 3,9% 300 -
Stibro 12,3%  12,9% -24,7%
Nafta 11,0%  149%  2,9% 2°0 /_/
Ropa WTI 10,1%  11,3% 8,4% 500
Pomerancovy konc. 9,4% 6,9% -25,4%
Platina 8,5% 8,5% -16,8% 150 T
Bavina 80%  7,9% -27,1% 810  2/11 811 212 812
Zlato 4,9% 83%  -7,3%
Kukuftice -1,0% 43,4% 4,2% Vepfové maso
RyZe -2,4% 73% -14,5% 105 A
Rhodium -5,9% -11,1% -38,5% 95
Kava 59%  24%  -428% g IV \/\,-/\'/’\/\
Cukr 12,8%  15% -33,3% / \
Zemni plyn -13,0%  152% -28,6% /° '
Veprové maso -20,4% -18,7% -129% gy | VY
Zdroj dat: OnVista, data v USD 8/10 2/11 8/11 2/12 8/12

Béhem letnich mésictl na svétovych trzich vyrazné podrazily obiloviny, zejména pSenice a kukufice. Busl
psenice podrazil od ¢ervna z 6,5 na 9 dolarl (+ 38 %), busl kukufice stal na za¢atku ¢ervna 5,5 dolarti a na
konci srpna 8 dolarl (+ 45 %). Za prudkym zdraZenim stoji extrémné suché pocasi na americkém
stfedozapadé. Obé komodity se nyni obchoduji v situaci zvané backwardation - kratkodobé kontrakty jsou
drazsi nez dlouhodobé, coz nebyvéd obvyklé, nebot u dlouhodobych kontraktl se plati vétsi taxy za
uskladnéni. Postupem roku se tedy da oc¢ekavat pozvolny pokles cen obou komodit a navrat do normalu.

INVESTICNI TIP MESICE
Nejvétsi ¢inska telekomunikacni firma China Mobile
zaostala v pololeti za ocekdvanim, po péti letech 55 —-VA‘

AKCIE: China Mobile (New York)
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rastu firmé klesl zisk o 2 mld. CNY. Cena akcii v New
Yorku klesla na 53 dolard. Trzni kapitalizace 215 mld.

USD, ro¢ni trzby 86 mld. USD (P/S = 2,5) a ro¢ni zisk 45
20 mld. USD (P/E = 11). Vynos dividendy 4 %. Akcie
je vhodna jako dlouhodobd dividendova investice.
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