AKCIE
180 MSCI World
1 mésic 3 mésice 1 rok
Zimbabwe 51,5% 224,8% 457,6% 155 -
Jamajka 21,3%  27,4%  91,0%
Korea (Jizni) 100%  91% 299% 3° /
Vietnam 92% 159%  10,4% 105
Indie 8,9%  3,6% 143% ~
MSCI Emerg. Markets  5,0%  6,2%  16,3% 0 ' ' ' ' '
USA S Emn o 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ceska republika 3,6% 7,0% 6,7%
MSCI World 3,3% 5,1% 13,3% MSCI Emerging Markets
MSCI Europe 1,9%  46% 163% 380 _/’
Novy Zéland 5,2% -10,3% -12,6% 350 A
Mexiko 63%  92%  58% . N
Pakistan -6,4% -17,4% -21,6% V\N/’\
Ukrajina -6,4% -12,0% -10,8% 290 +—V VA\I'
Kolumbie 7,7%  52%  -43% 260 . . . : .

Zdroj dat: MSCI, data v EUR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vyvoj na akciovych trzich byl v fijnu nevidané pozitivni. Vétsina spolecnosti v USA reportuje rostouci trzby i
zisky, a to vice, nez se vSeobecné ocekavalo. Hlavnim tahounem byla pétka nejvétsich technologickych
gigantl - Apple, Alphabet, Amazon, Microsoft a Facebook. Vsech pét firem ohlésilo vyborné hospodarské
vysledky. Index S&P 500 opét stoupl na nové historické maximum, stejné tak némecky index DAX a globalni
indexy MSCI World a MSCI Emerging Markets. Rozvijejici se trhy tdhne zejména Asie, latinské Americe se
posledni mésice nedafri. Japonsky index Nikkei 225 stoupl na dvacetileté maximum.

MENY
’8 EMU (EUR/CZK)

1 mésic 3 mésice 1 rok
Mauritanie (MRO) 3,2% 1,3% -10,0% 27 e
Jamajka (JMD) 28% -03%  -8,7% \‘
Jizni Korea (KRW) 2,6%  -05%  -8,4% 26 \
Kazachstan (KZT) 1,9% -2,4% -10,4% 25
Moldavie (MDL) 1,8% 3,6% 3,4% - . . . . .
USA (USD) 03%  -08% -10,6% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Japonsko (JPY) -0,6% -3,3% -17,3%
Velka Britanie (GBP) -0,8% 02%  -2,6%
EMU (EUR) -1,2%  -1,6%  -5,0% USA (USD/CZK)
Svycarsko (CHF) 2,6%  -3,8% -11,5% 2° W, h/v\
Novy Zéland (NZD) -4,9% -9,3% -14,4% 24 /
Gambie (GMD) 52%  -48% -186% ) ‘I \_
Turecko (TRY) -6,0% -7,9%  -26,9%
Nigérie (NGN) 71%  103% -17,5% 20 1
Etiopie (ETB) -13,3%  -144%  -27,1% 1g . . . . .

Zdroj dat: CNB, data v CZK 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Evropskd centralni banka oznamila zamér od ledna sniZit objem nakupu dluhopist ze soucasnych 60 mid.
EUR mési¢né na polovinu. Program kvantitativniho uvolriovani by nicméné mél bézet dal minimalné do zafi
pristiho roku. Urokové sazby zlstaly nezménéné, depozitni sazba zlstava zapornd na hodnoté -0,4 %.
Dluhopisové trhy v eurozéné tak dalsi rok budou silné deformované, s vynosy do splatnosti stlacenymi na
minimum. V reakci na to zacalo euro po del$i dobé oslabovat viéi americkému dolaru. Koruna naopak v
fijnu opét vyraznéji posilila k euru az na 25,60 v oéekavani dalsiho ristu drokovych sazeb.

KOMODITY
Méd (USD/t)

1 mésic 3 mésice 1 rok 9 000
Rhodium 28,5% 52,5% 111,2% 7750 _M
Vepfové maso 23,6% -15,0% 41,7%
Dfevo 14,0%  21,2%  53,7% 6500 'I\/“
Hovézi maso 11,0% 8,0% 17,5% 5950
Nikl 10,4% 13,9% 11,1%
Benzin 10,3% 3,6% 20,0% 4 000 T T T T T
Oves 5,6% -6,7% 19,9% 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ropa WTI 5,2% 7,9% 15,6%
Zlato -0,7% 0,1% -0,4% P3enice (USc/lb.)
Olovo -2,4% 5,3% 18,6% 900

Kukufice -25%  -67%  -2,5% 750 J[\
Cin 58%  -60%  -6,3% V\"'\I\ .

600 -
Ryze 59%  -7,9%  14,5%
PZenice -6,6% -11,8% 0,5% 450

Zelezna ruda -13,6%  -89%  -3,9% 300

Zdroj dat: OnVista, data v USD 2012 2013 2014 2015 2016 2017

V Fijnu opét vyraznéji podrazily méd a nikl, coz svédéi o rlstu globalni ekonomiky. Naopak ceny vétsiny
zemédélskych komodit s vyjimkou masa vyraznéji poklesly. Cena psenice a kukufice se nadale drzi kolem
desetiletého minima. Velmi levné jsou z historického pohledu také kadva a kakao. Zajimava situace se
odehrava na trhu s ropou. Cena ropy jiz tfeti mésic v fadé roste. Pfitom cena ropy Brent (klicova pro
Evropu) roste vyrazné rychleji nez cena americké ropy WTI. Rozdil v cené jiz stoupl na 6 dolarC za barel.
Tento cenovy spread dava pfileZitost vétsim exportim americké ropy, coz by mélo drzet cenu ropy na uzdé.

INVESTICNI TIP MESICE AKCIE: Alphabet
1200

Trzni hodnota spolecnosti Alphabet (Google) od roku

2004 stoupla na dvacetindsobek a je aktualné pfes 950 r/
700 mld. USD. Rocni trzby pfes 100 mld. USD a €isty  4qq M‘/
zisk za poslednich 12 mésici 21 mld. USD. P/E
aktualné vysokych 35, ale firma ma nadale rdstovy 430 /’

potencial. Ve 3Q vykdzala meziro¢ni rlst trzeb o 24 200 T T T T T
% a rast zisku o 33 %. Dividendy zatim nevyplaci. 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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