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1 mésic 3 mésice 1 rok
Turecko 11,4% 0%  2,2% 430 -\ A
Hong Kong 7,6% 4,0% 16,1%
Jihoafricka reublika 7,2% 80% 121% 3707
Australie 6,1%  -0,7% 2,9% 310 l\'
Cina 5,2% 4,0%  12,0% N V
USA 3,1%  11,4%  24,4% 220 : : : '
MSCI Emerg. Markets 1,9% 1.8% 6.6% 10/2010 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014
MSCI World 1,4% 6,4%  15,6%
MSCI Europe -1,9% 0,1% 4,4% MSCI Recko
Norsko 92%  7,9%  -3,6% °0
Spojené arabské emirat -10,0% 0,2% 59,2% 40
Ceska republika -10,2% 2,9%  -4,7% 30
Zimbabwe -10,4%  -1,6%  -0,4% \
Nigérie -12,3%  -95%  -58% 20 “\.\
Recko -14,2%  -20,7% -26,6% 19 . ; : .
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 10/2010 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014

Zpocatku fijna probéhla vyrazna korekce na akciovych trzich po celém svété. Chvilku to dokonce vypadalo,
Ze se jiz obraci dlouhodoby trend. Nicméné vétsina trhi se koncem fijna vzpamatovala. Americky akciovy
index S&P 500 nejprve pokles| v ptilce mésice na 1821 bodd, ale k 31. 10. stoupl na rekordni Grover 2018
bodu. Kratkodobé mohou ceny akcii riist, ale nas stfednédoby vyhled zlistdva negativni. Makrodata nejsou
presvédciva, inflace je nizka a klesajici ceny komodit také signalizuji ekonomické ochlazeni. Vyjimkou by
mohly byt kratkodobé akcie v Japonsku, které podporuje navyseni QE japonské centralni banky.

MENY
Chilské peso (CLP/CZK)

1 mésic 3 mésice 1 rok 4,30
Chile (CLP) 5,5% 6,6% 3,7% 4,10 A— A
Uruguay (UYU) 4,9% 3,4% 5,2% / W \
Jihoafrickd rep. (ZAR)  4,7%  4,6%  6,9% 390 N
Turecko (TRY) 4,7% 3,6% 5,6% 3,70 . / \\I\ I
Salomounovy o. (SBD) 3,8% 7,7% 17,4% W
USA (USD) 15%  7,6% 17,6% 30 : : ' '
EMU (EUR) 1.0% 0.7% 8.0% 10/2010 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014
Svycarsko (CHF) 1,0% 1,5%  10,4%
Velka Britanie (GBP) 0,1% 1,8%  17,1% Rusky rubl (RUB/CZK)
Japonsko (JPY) -0,5% -1,1% 3,2% 70
Seychely (SCR) -3,5%  -8,3% 0,8% 65
Kyrgyzstan (KGS) -3,5% -2,9% -0,5% 60 A
Gambie (GMD) -6,4%  -12% -11,4%
Rusko (RUB) -6,7% -11,2% -12,3% 55 v \
Malawi (MWK) -14,5%  -69%  -09% sq . . . :

Zdroj dat: CNB, data v CZK 10/2010 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014

V fijnu jsme zpocatku byli svédky mirné korekce ve vyvoji eurodolaru. Dolar prvni tydny trochu oslabil k
euru. Koncem mésice ale zacal dolar opét vyrazné posilovat vici vie svétovym ménam. Americky Fed podle
ocekavani oznamil oficidlni konec tretiho kola kvantitativniho uvolfiovani. Naproti tomu japonska centraini
banka kratce na to oznamila navyseni japonského programu kvantitativniho uvolfiovani. Bank of Japan
navy$i nakup statnich dluhopist az na 80 bilion( jen( ro¢né s cilem dale oslabit japonskou ménu a
rozdmychat inflaci. V listopadu bude pravdépodobné japonsky jen vyrazné oslabovat.

KOMODITY
Kukufice

1 mésic 3 mésice 1rok 1 000

Kukufice 17,5% 53% -12,2%

Séja 182%  5,6% -17,8% 00 I\-\,\‘
PSenice 11,3%  04% -20,3% 600 -

v
Repka 4,9% 2,1%  -9,6% \/\
400

Bavina 4,3% 1,8% -17,2% V)
Palmovy olej 3,7% 1,2% -11,3% 09 , . , .
Hovézi maso 3,7% 7,6%  27,1%  10/2010 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014
Zlato 2,9%  -8,4% -11,2%

Nikl -6,2% -17,4% 4,6% Mléko

Nafta -6,7% -158% -19,0% = M I\
Pomerancovy konc. -7,3% -4,5% 9,3% 22 Vv
Veprové maso -8,4%  -15,5% -3,3% 19 I\ I

Kakao 95%  53%  12,7% ,_A/V\\\/ \AN~

Ropa WTI -11,8% -17,8% -16,3% 16 J v

Mléko -12,0%  -1,0%  13,9% 13 . . . .

Zdroj dat: OnVista, data v USD 10/2010 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014
V Fijnu vyrazné poklesla cena ropy, a to americké ropy typu WTI i severomorské ropy typu Brent. Za
poklesem stoji cela fada faktor(, ale hlavni roli hraje rostouci objem produkce ve svété v kombinaci se
stagnujici spotfebou. Do ceny ropy se také urcité projevuje posilujici americky dolar. Ackoliv geopolitické
napéti spojené s Ukrajinou a Islamskym statem neutichd, investofi si na tento stav asi jiz zvykli a prestali mit
strach o dodavky ropy a plynu do Evropy. Hlavnim hybatele na komoditnich trzich se tak stava nyni dolar.
Bude-li dolar dale posilovat, mohou ceny komodit vSeobecné pokracovat v poklesu.

INVESTICNI TIP MESICE AKCIE: Statoil ASA
35

S klesajici cenou ropy logicky klesly ceny akcii vSech
téZar(. Norskd polostétni firma Statoil ASA je druhy 30 A\
nejvétsi dodavatel plynu do Evropy po ruském

Gazpromu. TéZi ropu a plyn také na americkych 2

bridlicovych polich (Bakken, Eagle Ford, Marcellus). 20
P/E = 11; P/S = 0,8; P/B = 1,3 a dividendovy vynos 4
%. Vhodné jako dlouhodobd investice.
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