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MSCI Izrael
— — 260
1 mésic 3 mésice 1 rok /

Izrael 15,2% 22,2% 41,9% 210
Argentina 14,5% 40,8% 77,7% \ N-\!

Kazachstan 143%  -24%  85% 'O \J\\ /\/
Nigérie 13,6%  -09%  -54% 110

Jamajka 13,3%  355%  46,6% w

MSCI Emerg. Markets ~ 2,8%  14,8%  257% ©0 ' ' ' '

3/2011  3/2012 3/2013  3/2014  3/2015

USA 2,8% 13,6%  41,9%
MSCI World 2,5% 14,7%  33,5%

Ceska republika 2,0% 9,2% 6,4% MSCI Recko

MSCI Europe 13% 159% 188% 20 \

Mauricius 72%  -41%  -2,9% 30

Kuwait -7,2% 4,9% 22% \ .

Brazilie T76%  -48% -12,2% W "‘\.\
Pakistan -9,2% 0,4% 16,6% 10 \
Recko -12,9%  -20,6% -543% : : : .
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 3/2011  3/2012  3/2013  3/2014  3/2015

Némecky akciovy trh pokracoval v bfeznu v silném riistovém trendu. Index DAX stoupl o necelych 5 % a
ptekonal tak dalsi rekord, kdyz stoupl nad hodnotu 12 tisic bod(. Naopak hodnota amerického indexu S&P
500 v bfeznu lehce poklesla. Nicméné pokud vysledky jednotlivych akciovych trhd pfevedeme na jednotnou
ménu, dostaneme se na podobna Cisla. V eurech ceny akcii rostou, v dolarech klesaji. Pro ¢eského investora
to znamena, Ze v bfeznu hodnota evropskych i americkych akcii po prepoc¢tu do korun stoupla. Dafilo se i
akciim na Prazské burze. Akcie Komeréni banky a Vienna Insurance Group stouply o0 4,5 %.

MENY
Americky dolar (USD/CZK)

1 mésic 3 mésice 1 rok 27
Ukrajina (UAH) 20,0% -23,7% -37,0% o4 o/
Rusko (RUB) 11,3%  151% -21,6% /./
Moldavie (MDL) 87% -18% -48% 21
Kambodza (KHR) 68% 13,3% 284% g W
Seychely (SCR) 67%  7,7%  14,8% ="
USA (USD) 4,9% 12,1%  28,6% 1° ' ' ' '
Japonsko UPY) 43% 118% 108% /2011 3/2012  3/2013  3/2014  3/2015
Svycarsko (CHF) 2,0% 141%  16,9%
Velka Britanie (GBP) 05%  64% 14,3% Brazilsky real (BRL/CZK)
EMU (EUR) 04% 07%  03% 1
Mosambik (MZN) 1,5%  21%  10,0% 10 -
Mauricius (MUR) -3,0% -2,0% 6,4% 9 A a
Ghana (GHS) 40%  57%  -9,2% \AVS
Zambie (ZMK) -47%  -57%  4,4% 8 \
Brazilie (BRL) 6,6%  -85% -104% - . . . .

Zdroj dat: CNB, data v CZK 3/2011  3/2012  3/2013  3/2014  3/2015

Americky dolar v bfeznu opét silné posilil viiéi euru (o 4,5 %) a potazmo i vici Ceské koruné (o 4,9 %), ktera
je diky slovnim intervencim ze strany Ceské narodni banky pevné svazana s eurem. Euro posledni mésice
vSeobecné oslabuje prakticky ke vSem svétovym ménam. V prudkém pddu pokracuje také brazilsky real.
Brazilska centralni banka uz zvedla zékladni Urokovou sazbu na Sestileté maximum 12,75 %. Presto brazilska
ména naddle oslabuje. Za posledni rok se propadla vic¢i dolaru témér o 40 % a klesla tak na jedenactileté
minimum. Naopak ukrajinska hfivna a rusky rubl posledni tydny posiluji v nadéji na ukonceni vélky a sankci.

KOMODITY
Hovézi na vykrm

1 mésic 3 mésice 1rok 240
Hovézi na vykrm 7,9% -0,5% 22,9% 210 I/\V’
RyZe 38% -51% -30,3% /
Pomerancovy konc. 3,3% -12,1% -19,1% 180
Hovézi maso 2,5% -3,0% 16,7% 150
Olovo 2,5%  -2,4% -13,2%
Méd 21%  -42%  -9,4% 120 . . . .
Zlato -2,5% 0,0% -7,8% 3/2011 3/2012 3/2013 3/2014 3/2015
Ropa WTI 3,6% -11,7%  -53,2%
Nikl 9,4% -12,2% -18,0% Cukr
Oves 9,6% -12,8% -35,4% 30
Paladium -10,0%  -7,7%  -49% 25 -
Benzin -10,1%  21,4%  -392% . A
Nafta -12,0%  -05% -41,5% \W
Topny olej -13,2%  -7,8% -42,0% 15 “\
Cukr -13,4%  -17,8% -33,0% 19 . . . .
Zdroj dat: OnVista, data v USD 3/2011 3/2012 3/2013 3/2014 3/2015

Ruku v ruce s dals$im vyraznym posilenim amerického dolaru klesaji ceny (v dolarech) prakticky vsech
burzovné obchodovanych komodit. Nejvice poklesla cena cukru, a to diky pfiznivému pocasi (dostatek
srazek) v Brazilii v kombinaci s oslabujici brazilskou ménou. Brazilie je nejvétsi svétovy producent cukru.
Cukr je nyni nejlevnéjsi za poslednich Sest let. Ze stejnych dlvod( klesa na svétovych trzich také cena kévy. |
v pfipadé kavy je Brazilie hlavnim svétovym producentem. Loni byla Uroda Spatnd a cena kdvy se vysplhala
az na 2,31 dolar(i za vahovou libru. Ke konci bfezna uz spadla cena kdvy na 1,33 dolard, tj. o vice nez 40 %.

INVESTICNI TIP MESICE AKCIE: Volkswagen
Némecka automobilka Volkswagen, do jejihoz 240 /
koncernu patfi i Skoda, Audi, Porsche nebo MAN, 200

vykazuje poslednich pét let stabilné rostouci trzby. A Al_/\"’\/'l

Firmé nyni pomaha slabsi dolar. Akcie se obchoduji 160 M’j AVA/
za jedenactinasobek rocnich ziskG (P/E 11). Trini 120 ,-"w

kapitalizace je o 40 % nizsi neZ jeji ro¢ni trzby (P/S
0,6) a 0 30 % vyssi nez jeji ucetni hodnota (P/B 1,3).
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