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Pokles na akciovych trzich se v zafi dél prohloubil. Divéru nalomila zejména pokracujici necinnost Fedu,
jehoZ predstavitelé stale dokola mluvi o zvedani drokovych sazeb, ale rozhodnuti neustadle oddaluji s
odvoldnim na pfili§ nizkou inflaci a externi rizika (Cina, silny dolar apod.) Na divéru investorl to
pochopitelné plsobi negativné. Do toho némeckym trhem ot¥asl skandél okolo firmy Volkswagen, kterd
pfiznala obchédzeni emisnich testd. Index DAX v zafi klesl o dalsich 6 %. Ochlazeni ¢inské ekonomiky a
pokracujici pad cen komodit tvrdé dopadaji na exportéry komodit, jako jsou Kanada, Australie nebo Brazilie.
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Fed ponechal v zafi Urokové sazby na technické nule. V reakci na to vynosova kfivka americkych treasuries
poklesla. Stejné tak v Némecku nebo v Ceské republice vynosy do splatnosti u statnich dluhopist v zafi lehce
poklesly. Ve Svycarsku zGstavaji zaporné. Naopak trh korporatnich dluhopisti a viech dluhopisti s niz$im
ratingem prochdazi pomérné silnou korekci. Na ménovych trzich pokracuje vyprodej "komoditnich mén".
Volny pad brazilského realu nebere konce. Naopak propad ruského rublu se minimalné v zafi zastavil. Cinsky
juan v zafi lehce posilil, stejné tak indicka rupie, které nahréva robustni riist HDP a levnéjsi ceny komodit.
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Komoditni trhy zatim stdle marné vyhlizi obrat trendu. Ceny burzovné obchodovanych komodit jsou v
stagnovaly. Ze zemédélskych komodit dramaticky propadla cena pomerancového koncentratu a v souladu s
nas$im ocekavanim klesa cena hovéziho. Zde jde spiSe o normalizaci po lofiském vyrazném narUstu ceny.
Naproti tomu v zafi prudce podraZil cukr diky obavam o kvalitu letosni Urody v Brazilii a Indii. Obavy z El
Nifia Zenou posledni mésice nahoru také cenu ryze. Zemédélské komodity by mohly béhem roku podrazit.

INVESTICNI TIP MESICE AKCIE: Volkswagen
Cena akcii spolecnosti Volkswagen spadla od dubna 300
o 60 %. Aféra dieselgate bude stat firmu desitk
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miliard euro. Jde ale o jednorazové polozky. Za par
let investori zapomenou, byznys poslape a hodnota 100
akcii poroste. Ackoliv kratkodobé nelze vyloudit
prohloubeni poklesu, dlouhodobé je dnesni cena 0
akcii VW velmi atraktivni. Horizont cca 5 let. 9/2011 9/2012 9/2013 9/2014 9/2015
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