AKCIE
MSCI Jordansko
— — 200

1 mésic 3 mésice 1 rok
Jordansko 17,3% 20,0% 0,4% 175 —-
Libanon 15,9% 13,1% 2,9% \j\
Vietnam 15,2% 12,3% -1,3% 150 \MAM_/\
Bangladés 132%  12,5%  11,4% 125 |
Spojené arabské emirat 11,6% 27,3% 71,0% \/"
Ceska republika 0,8% -11,9% -11,6% 100 ' ' ' '
USA 1,4% 23% 19,9% 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014
MSCI World -1,7% 0,5% 14,5%
MSCI Europe -1,8% -0,1% 11,3% MSCI Argentina
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MSCI Emerg. Markets -4,6% -8,7% -11,8%
Zimbabwe -9,7% -8,7% -2,7% 200

Chile 107%  -19,0% -37,0% o / V\ a
'v —

Turecko -11,4%  -28,8%  -38,3%
Argentina -22,2%  -16,0% 7,5% s . . . .
Zdroj dat: MSCl, data v EUR 1/2010  1/2011  1/2012  1/2013  1/2014

Kolumbie -10,7%  -22,0%  -34,1% \\ /\
100 —

Akciové trhy v lednu prakticky vSude ve svété prosly mirnou korekci. Vyjimkou jsou pouze vybrané frontier
markets, zejména pak arabské zemé, které Castecné tézi z euforie kolem uvolnéni hospodarskych sankci
vici frdnu. Nejvétsi ztraty naopak nadale provazi akciové trhy v latinské Americe, co? ma &aste¢né na
svédomi i oslabovani tamnich mén. S ohledem na bliZici se mistrovstvi svéta ve fotbale v Brazilii spatfujeme
zajimavy potencidl na brazilském trhu. Jinak ale stéle plati nase varovani, Ze ceny akcii jsou zejména v USA
prilis vysoké a potencidlni vynos z investice do akcii neni dnes Umérny riziku pomérné velkého poklesu cen.

MENY
Japonsky Yen (JPY/CZK)

1 mésic 3 mésice 1 rok 280
Somélsko (SOS) 6,6% 20,0% 57,7% 255 ~ M
Japonsko (JPY) 5,0% 3,7% -4,1% l \
Myanmar (MMK) 50%  50%  -4,5% 230 T\/\\ v \
Tunisko (TND) 4,7% 10,4% 3,0% A

20,5 - v

Uganda (UGX) 4,4%  102%  15,9% W
Honduras (HNL) 42% 107%  7,8% 180 ' ' ' '
USA (USD) 2 3% 7 9% 7 6% 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014
Velkd Britanie (GBP) 1,7% 10,7% 12,0%
Svycarsko (CHF) 0,7% 7,9% 8,4% Argentinské peso (ARS/CZK)
EMU (EUR) 0,3% 6,9% 7,3% 6

Namibie (NAD) 44%  47% -148% 5 L\
Svazijsko (SZL) 44%  -4T%  -148% M
Madarsko (HUF) 48%  0,6%  02% "\\

Rusko (RUB) -48%  -1,9%  -83% 3 \
Argentina (ARS) -16,7%  -203%  -331% 5 . . . .
Zdroj dat: CNB, data v CZK 1/2010  1/2011  1/2012  1/2013  1/2014

Na ménovych trzich momentalné vlddne relativni klid. V lednu se o mensi rozruch postaralo akorat
argentinské peso, které oslabilo k dolaru skoro o 20 procent a za posledni rok pokleslo viéi dolaru zhruba o
40 %. Naproti tomu japonsky yen po dlouhém obdobi oslabovani zaznamenal v lednu mirnou korekci a
posilil k americkému dolaru o neceld tfi procenta. Ocekdvame vsak i nadale postupné cilené oslabovani
japonské mény, nebot to je zplsob, kterym se japonska centralni banka snaZi iniciovat vyssi inflaci a
podpofit japonské exportéry. Ceska koruna se v lednu drzela k euru kolem 27,50. K dolaru mirné oslabila.

KOMODITY
Miéko
1 mésic 3 mésice 1 rok 24
Mléko 21,3%  24,6% 34,7% 21 ’
Oves 15,6%  22,8%  12,6%
VepFové maso 11,8%  56%  56% 18
Zemni plyn 11,3% 35,1% 47,6% 15
Kava 10,7%  19,0% -14,6% V,/"V
Rhodium 8,8%  61% -13,9% 12 ' ' ' -
—— 6.3% 87% 2929 /2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014
Zlato 3,9%  -59% -25,2%
Ropa WTI -1,2% 1,2% 0,0% P3enice
Dievo -4,8%  -4,0% 11% 000
Benzin -48%  1,8% -12,8% 850 / ma
Olovo 52%  -32%  -13,0% 00 |
Cukr 5,4% -14,7% -17,0%
Hlinik -6,6%  -8,4% -18,2% °°0 W
P3enice 7,2%  -165% -287% 400 . . . .
Zdroj dat: OnVista, data v USD 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014

Vyvoj na komoditnich trzich v lednu do znacné miry kopiroval prosinec. Nadale rostla cena zemniho plynu v
USA diky chladnému pocasi v Severni Americe, coZ povaZujeme za sezoni vykyv. V poklesu naopak
pokracuje cena p3enice diky rekordni oseté plose. Ocekdvany previs nabidky nad poptavkou by mél cenu
pSenice jesté néjakou dobu tladit doll. V lednu dale vyraznéjsim zplsobem zacala rdst cena kavy, nebot
suché pocasi v Brazilii mGze ohrozit tamni trodu. JelikoZ na Brazilii pfipada 40 % svétové produkce kavy, je
tamni Uroda zcela kli¢ova pro cenu této komodity. Jesté vétsi rlst ceny zaznamenalo v lednu mléko.

INVESTICENI TIP MESICE

Cena zlata se stdle drZi na relativné nizké uUrovni
kolem 1200 dolar(i za unci. TéZebni spolec¢nosti tak 65
musi precefiovat své zasoby, coZ jim zpusobuje

AKCIE: Newmont Mining (New York)

MAASN A
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Ucetni ztraty. Ceny akcii tézaru zlata proto nadale >0 / af
klesaji. Z dlouhodobého pohledu ale nabizi 35
zajimavou nakupni prileZitost. V pfipadé Newmont 20 ‘\'\

Mining hraji nezanedbatelnou roli i dividendy. 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014
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