Po dvoumési¢ni korekci zacal v kvétnu opét posilovat americky dolar vici euru, nebot se znovu spekuluje o
tom, kdy Fed zacne zvedat Urokové sazby a zda to nebude jiz na cervnovém zasedani. Naproti tomu ECB
prohlasuje, Ze zrychli tempo ndkupu dluhopist v ramci evropského programu kvantitativniho uvolriovani.
Kurz eura k dolaru tak klesl z 1,12 na 1,10. Ocekavame, Ze bude dal klesat a v dohledné dobé atakovat
psychologickou hranici jeden dolar za jedno euro. Posilovéani dolaru k euru se projevuje i do kurzu dolaru
vici Ceské korung, ktery se koncem kvétna pfibliZil 25 korunam za dolar a pravdépodobné poroste.

AKCIE
MSCI World

1 mésic 3 mésice 1 rok 175
Jordansko 17,3% 9,1% 6,4% 150 /V
Botswana 10,1% 24,2% 53,8% /
Jamajka 50% 295% 81,0% 12 /-
Indie 50% -60% 31,3% 100
Bangladés 49%  -22%  43,3% \/V
USA 3,3%  2,6% 367% 2 ' ' ' '
T 23% 27%  291% 5/2011 5/2012  5/2013  5/2014  5/2015
MSCI Europe 0,8% 1,6%  15,5%
MSCI Emerg. Markets -2,0% 3,7% 21,6% MSCI Emerging Markets
Ceska republika 2,7%  -05%  3,8% 379 /\
Jihoafricka reublika -6,3%  -41%  19,7% 340
Argentina -7,0% 0,8% 46,0% 310 -
Kefa -75%  -83%  28,7%
Brazilie -10,0%  -7,3% -13,2% 280
Kolumbie -10,3%  -4,6% -253% 5 . . . .
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 5/2011 5/2012 5/2013 5/2014  5/2015

Index MSCI World ve druhé poloviné kvétna stoupl na nové historické maximum tazen zejména japonskym
a americkym akciovym trhem. Americky akciovy index S&P 500 taktéZz zaznamenal nové maximum. A
hodnota japonského indexu Nikkei 225 stoupla 0 5 % na nejvys$si Urover od roku 1996. Nedafilo se tolik
akciim v Evropé, kde stale probihd korekce, jeZ zapocala v poloviné dubna. Nedafilo se v priméru ani akciim
na rozvijejicich se trzich. Svétlou vyjimkou byla Indie nebo Turecko. Na Prazské burze se zaskvély akcie
Pegas Nonwovens, jejichZ cena v kvétnu stoupla o 10 %. Akcie Fortuny naopak ztratily 9 %.

MENY
USA (USD/CZK)

1 mésic 3 mésice 1 rok 26,0
Komory (KMF) 5,9% 0,2% 1,4% 235 I'A'
Kyrgyzstan (KGS) 5,8% 8,2% 11,5% /-I
Zambie (ZMK) 47%  -2,9% 16,7% 210
Mongolsko (MNT) 4,6% 5,6% 17,3% 18,5 AW
Myanmar (MMK) 4,5%  -4,2% 9,5% ._.,’
USA (USD) 21%  2,4%  23,7% 160 ' ' ' '
Svycarsko (CHF) 13% 28% 178% /2011 5/2012  5/2013  5/2014  5/2015
Velkd Britanie (GBP) 1,0% 1,1%  12,8%
EMU (EUR) 01% -01%  -0,2% EMU (EUR/CZK)
Japonsko (JPY) -2,1% -1,5% 1,5% 28
Sv.Toma$aPr.o.(STD) -3,0%  -0,8%  -3,2% 27
Mosambik (MZN) -3,6%  -6,0% 51% ¢
Brazilie (BRL) 3,9%  -57% -12,4% A
Kolumbie (COP) -4,3% 1,0%  -6,9% 25 \J
Novy Zéland (NZD) -45%  -3,7% 4,0% 94 \/ . . . .

Zdroj dat: CNB, data v CZK 5/2011 5/2012 5/2013  5/2014  5/2015

KOMODITY
Zeleznd ruda
1 mésic 3 mésice 1rok 180
Zelezna ruda 17,6%  -3,5% -39,9% J\ > A
145
Vepfové maso 9,1%  23,5% -30,0% VV\ / \/"\‘
Dfevo 63%  -7,6% -12,4% 110 \/
Kakao 59%  35%  82% \'\
75
Pomerangovy konc. 44%  56% -28,1% \,
Stiibro 3,8% 0,8% -10,9% 40 . . . .
Repka 2,6% -3,0% 0,6% 5/2011 5/2012 5/2013 5/2014 5/2015
Ropa WTI 1,0%  22,4% -41,4%
Zlato 0,5%  -2,0% -4,9% 26000 Nikl
Zinek -6,6% 6,1% 6,3% J\
Kava -7,6% -11,8% -28,9% 22 500
_ o o, R o,
Olovo 7,7%  10,4% 7,1% 19 000 -
Cukr 9,1% -13,0% -31,2%
Hlinik -9,3%  -4,0%  -5,1% 15500 N A7 -\.\«
Nikl 9,6% -12,5%  -34,8% 12 000 . . . .
Zdroj dat: OnVista, data v USD 5/2011 5/2012 5/2013 5/2014 5/2015

Cena nejvice sledovanych komodit, ropy a zlata, zUstala prakticky stejna jako pfed mésicem. S posilenim
amerického dolaru ale opétovné poklesly ceny primyslovych kovi (méd, zinek, olovo, hlinik, nikl). Vyjimkou
je Zelezna ruda, jejiz cena v kvétnu stoupla témér o 18 procent. Ackoliv se jedna o vyrazny cenovy pohyb, ve
skutecnosti jde jen o malinkou korekci po étyfech letech strmého padu, kdy cena Zelezné rudy poklesla o 70
procent, tj. aby se dostala na cenovou uroven z roku 2011, musela by cena stoupnout o 250 procent. V
tomto kontextu je 18 % zanedbatelny pohyb.

INVESTICNI TIP MESICE AKCIE: Tutor Perini
Americkd stavebni firma Tutor Perini v souladu se
svym vyhledem vykazala v prvnim Ctvrtleti nizsi zisk. 30

Ve druhém pololeti ale naopak ocekdava rist ziskd, /\/‘V\\,\
které by za cely rok 2015 mély byt v rozmezi 2,20- 20
2,50 USD na akcii (tj. P/E = 8-10). Akcie se navic 10
obchoduji zhruba 25 % pod UGcetni hodnotou firmy.
Vhodna jako kratkodoba az stfednédoba spekulace.
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