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Argentina 16,7% 12,3% -39,8% 200
Estonsko 11,8%  19,2%  42,0%
Rumunsko 11,0% 14,3%  19,8% 150 1
Vietnam 9,6% 04%  14,5% 100
Jihoafricka reublika 8,4% 2,9%  13,0% \-\/
MSCI Emerg. Markets 3,4% 2,7% 13,4% S0 TrTrrrrrTTOrTTITIITITTTT T
Ceska republika 33%  62%  -4,6% 12/2009 12/2010 12/2011 12/2012
MSCI Europe 1,3% 4,0%  13,4%
MSCI World 04% -04% 11,4% MSCl Israel
USA 0,6% -33% 11,8% 270
Bahrain -4,0% -7,4% -13,3% 240 A A
Kuwait A4%  -19%  -48% o / \/J \\,\
Madarsko -4,4%  -39%  16,8% ‘\
Maroko -4,9%  -12% -17,8% 180 VVMV“"\
Israel -7,6% -6,7% -8,4% 150 T T T T
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 12/2009 12/2010 12/2011 12/2012

Hlavni akciové trhy v prosinci neprekvapili Zadnym vyraznym pohybem. Dafrilo se ale akciim na rozvijejicich
se trzich. Hlavni zasluhu na tom ma rast vyroby v Ciné. Cinsky vyrobni index PMI stoupl v prosinci na
hodnotu 51,5 bodu, to je nejvice od kvétna 2011. Po Ctrnacti mésicich poklesu nyni druhy mésic v radé
¢insky vyrobni sektor roste. To pomaha i hlavnim exportériim komodit - Brazilii, Rusku a Austrélii. Vyostfena
situace na Blizkém vychodé znervéziiuje investory, akcie na burze v Tel Avivu vytrvale klesaji. Naopak
americké akcie by po prodlouzeni platnosti dariovych ulev zavedenych Georgem Bushem mohly naddle rist.
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Jihoafricka rep. (ZAR) 2,1%  -45%  -85% 375 A
Paraguay (PYG) 2,0% 2,6% -0,9%
Rumunsko (RON) 12%  28%  -52% 290 7
Brazilie (BRL) 09%  -22% -129% 5 \
Kolumbie (COP) 0,7% 0,4% 4,8%
Euro (EUR) -0,5% 1,1%  -2,6% 200 frrrrrrrrrrrrrrrrr e
Svycarsko (CHF) 0,6% 12%  -18% 12/2009 12/2010 12/2011 12/2012
Velkd Britanie (GBP) -1,1%  -1,6%  -0,2%
USA (USD) 2,0%  -1,4%  -4,4% GMD/CZK
Madarsko (HUF) -43%  -1,5% 48% °
Myanmar (MMK) -4,3% 0,0% -99,3% 70 -
Burundi (BIF) 44% 5% -197% o a w\
Egypt (EGP) 51%  -47%  -8,6% VV\IV \ k
Japonsko (JPY) -5,9% -11,0% -14,1% 60 \J \l\
Gambie (GMD) -151%  -25% -20% g9 |

Zdroj dat: CNB, data v CZK 12/2009 12/2010 12/2011 12/2012

Japonska centrélni banka Bank of Japan rozsifila program kvantitativniho uvolfiovani, a vyslysela tak prosbu
nového premiéra. Pfedluzend japonska ekonomika (verejny dluh 237 % HDP) se potyka s deflaci a poklesem
primyslové produkce a exportl. Velké japonské firmy jako Sony, Panasonic nebo Canon jsou v ¢ervenych
Cislech, jejich ztraty se prohlubuji a jsou nuceny uzavirat fabriky a propoustét. Centralni banka se rozhodla
zakroCit proti pfili§ silné domaci méné a vytvofit inflaci. Nastavajici premiér Shinzo Abe planuje také
stimula¢ni bali¢ek na podporu exportér(. Japonsky yen oslabil v prosinci o 6 %. O¢ekavame dalsi pokles.
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Dievo 9,6%  33,5%  43,7% 350 /

Cin 7,4% 83%  22,3% N /

Palmovy olej 43%  -25% -24,4% 300 A

Olovo 4,0% 2,6%  14,0% 50 |

Hoveézi na vykrm 4,0% 5,3% 3,5%

Paladium 3,6%  10,4% 7,4% 200 Frrrrrrerrrrerrrr e e

Ropa WTI 32%  -04%  -75%  12/2009 12/2010 12/2011 12/2012

Zlato 2,4%  -57% 7,0%

Repka -46%  -6,8% 3,6% Kakao

Mléko -4,8% -13,9% 3,5% 2500 /\ A

Zemni plyn -5,9% 0,9%  12,4% 2200 =

Kukufice 72%  -6,9% 8,3% 1 900 -

Stibro 9,1% -12,6% 8,0%

PSenice -9,6% -13,3%  19,6% 1600 \ /\v\

Kakao 9,7% -12,1% 3,5% 1300 e

Zdroj dat: OnVista, data v USD 12/2009 12/2010 12/2011 12/2012

Vétsina zemédélskych komodit v prosinci zlevnila. Na burze v Chicagu klesla cena p3enice o 10 % a kukutice
07 %. Na burze v Londyné zase klesla 0 10 % cena kakaa. V3ude ve svété poklesla také cena stfibra. Naproti
tomu cena dieva nadale roste. Za rok 2012 podrazilo dfevo o 44 %, nejvice ze viech komodit verejné
obchodovanych v USA, nésleduje cin (22 %) a pSenice (20 %). Naopak nejvice v uplynulém roce zlevnila kdva
(- 36 %), pomerancovy koncentrat (-29 %) a palmovy olej (-24 %). V roce 2013 ocekdvame pokles ceny ropy
v dUsledku rostouci tézby v USA a Kanadé a rlst ceny kdvy a kakaa vlivem horsi Grody nez v roce 2012.
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Akcie spole¢nosti CEZ poklesly diky ocekavanym
ztratdm z pravdépodobného odchodu firmy z 900 -

Albénie. Trini kapitalizace firmy 366 mld. CZK, roéni -

trzby 220 mld. CZK (P/S = 1,7), roéni zisk 47 mld. CZK A
(P/E = 7,8), Ucetni hodnota 241 mld. CZK (P/B = 1,5). 700 ) v
Dividendova akcie vhodna pro dlouhodobé drzeni 600
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