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1 mésic 3 mésice 1rok
Argentina 46,5% 18,2% 15,2% 200
Indonésie 17,0%  -81% -13,8% . /\/V V
Novy Zéland 16,3% 2,5% 1,8% 150 ""\.\ N
Turecko 13,4% -4,2%  -14,4% 100
Jamajka 13,0% 6,3% 68,1% w
USA 93%  -1,5% 16,8% 0 ' ' ' !
MSCl World 9,0% 34%  13,3% 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014 10/2015
MSCI Europe 8,2% -5,5% 10,3%
MSCI Emerg. Markets 8,2% -6,0% -5,4% MSCI Ukrajina
Ceska republika 2,9% -13,1%  -9,4% 2°0 “.
Spojené arabské emirdt -3,6% -15,9% -13,6% 200
Nigérie -4,8% 0,9% -22,9% 150 \\
Tunisko -7,3%  -10,5% -3,3%
Bangladés -8,9% -154% -11,7% 100 -
Ukrajina -20,3% -30,4% -47,4% 5o . : : \
Zdroj dat: MSCI, data v EUR 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014 10/2015

Po silné korekci z uplynulych mésicl se v fijnu akciové trhy nadechly k robustnimu rlstu. Ceny akcii v USA i
Evropé stouply zhruba o 8 %. Americké akcie pak v eurech jesté o kousek vic, nebot dolar posilil k euru
zhruba 0 1,5 %. V USA opét tahly akciové trhy zejména velké technologické spolecnosti Alphabet (Google),
Apple, Microsoft a Amazon. Dafilo se i akciim na rozvijejicich se trzich, hodnota indexu MSCI Emerging
Markets stoupla taktéz zhruba o 8 %. Akorat na PraZzské burze tolik veselo nebylo, burzu tahly dol zejména
akcie CEZ, Komeréni banky a Pegas Nonwovens.

MENY
Sierra-Leone (SLL/CZK)

1 mésic 3 mésice 1 rok 7,00
Sierra-Leone (SLL) 9,4%  -15,2% 8,0% 6,25
Kolumbie (COP) 8,6% -1,2%  -21,2% M,A7
Indonesie (IDR) 85%  -14%  -2,1% >0 V]
Novy Zéland (NZD) 7,0% 2,7%  -44% 475 /
Jizni Korea (KRW) 5,6% 2,9% 4,5%
Velkd Britanie (GBP) 2,5% -1,7%  6,5% 400 : : : '
USA (USD) 1,4% -0,2% 10,9% 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014 10/2015
Japonsko (JPY) 1,0% 2,8% 2,9%
Svycarsko (CHF) -02%  -2,8% 8,0% Ukrajina (UAH/CZK)
EMU (EUR) -0,3% 02%  -2,4% 0

Zambie (ZMK) -1,8% -39,0%  -44,7% 2,50 W
Sv. Tomds a Pr.o. (STD) -3,2% -2,7% -5,3% 2,00

Guinea (GNF) 37% -90% -2,0% Lv\

Rwanda (RWF) -5,8%  -7,4% 3,0% 1,50 A
Ukrajina (UAH) 81%  -97% -381% 199 : : v\/"\'\

Zdroj dat: CNB, data v CZK 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014 10/2015

Euro zacalo v fijnu po Sestimésicni pauze opét oslabovat, a to zejména v reakci na prohldseni prezidenta
Evropské centralni banky, ve kterém naznadil, Ze bude-li to potieba, muZe ECB jesté navysit objem nakupu
dluhopist (program kvantitativniho uvolriovani). Oviem Fed naddle otdli se zvySenim urokovych sazeb,
takZze ocekavana divergence mezi politikou Fedu a ECB se stdle nenaplnila. Dolar proto zatim nijak
dramaticky neposiluje. Také Bank of England zatim se zménou urokovych sazeb vyckava. Pfedpoklddame, Ze
ke zvySeni sazeb nepfikroci dfive neZ Fed, aby nevystavovala libru rastovym tlaktm.

KOMODITY
Pomerancovy koncentrat

1 mésic 3 mésice 1rok 200
Pomerancovy konc. 27,6% 8,9% 0,5% 175 '.‘A
Cukr 12,7% 30,3% -9,3% \
Hovézi maso 11,2% -48% -17,8% 150 A
Drevo 10,7% 0,6% -21,5% 125 -
Platina 8,5% 0,3% -19,9%
Hovézi na vykrm 7,3% -9,5% -18,4% 100 T T T ]
St¥ibro 7,2% 5,6% -3,9% 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014 10/2015
Zlato 2,4% 4,3% -2,7%
Ropa WTI 2,2% -1,1%  -42,5% Veprové maso
Cin -3,4% -7,2%  -25,3% 150
Hlinik -5,8%  -8,6% -27,3% 125 v |
Zelezna ruda -6,4% 23%  -341% 4.0 /V\
Zemni plyn -8,6% -15,4% -40,5% ’\;-'\/\W \\
RyZ -12,0%  0,8%  -33% /° - T
yze ,0% ,8% ,3% \l v\
Veprové maso -20,3%  -25,3%  -32,2% gg . .

Zdroj dat: OnVista, data v USD 10/2011 10/2012 10/2013 10/2014 10/2015
Komoditni trhy jsou silné rozkolisané. V fijnu jsme navic byli svédky dost rdznorodého vyvoje. Naptiklad
hovézi maso vyrazné podraZilo, naproti tomu cena vepfového masa propadla o 20 procent dold. Celkové
nadale plati, Ze jsou komodity v priméru nejlevnéjsi za poslednich 15 let. Ocekavame, Ze se jiz postupné
formuje dno, a to zejména u zemédélskych komodit. Ceny hlavnich zemédélskych komodit jako pSenice,
kukufice, sdja nebo kava preslapuji na misté. Jakoby vyckdvaly na nizké Urovni, nez se objevi néjaké Spatné
zpravy o Urodé, coz mUZe pfisti rok nastat.

INVESTIENI TIP MESICE

Ceny zemédélskych komodit jsou z dlouhodobého
pohledu nizké. Je to dano dobrou urodou v 850 ~
poslednich letech. Az pfijde rok Spatné drody, ceny
vystreli nahoru. K takové spekulaci se hodi nakoupit
komoditni ETN kopirujici cely index zemédélskych 550 M
komodit jako je S&P GSCI Agriculture. Velmi rizikova
spekulace s cilovym horizontem cca 1-2 roky.

KOMODITY: S&P GSCI Agriculture Index
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