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Posiliiujace euro komplikuje snahy ECB o ukoncenie
monetarnych stimulov. Centralna banka pokracuje vo svojom
vykupe vladnych a vysoko bonitnych korporatnych dlhopisov
s ciel'om nastartovat’ spotrebitel’'skl inflaciu. SilnejSie euro
ma vsak opacné efekty a tlaci na mieru inflacie smerom
nadol. Hoci miera inflacie sa mierne zvysila, stale nedosahuje
inflacny ciel’ 2%. Preto sa o¢akava, ze program odkupu aktiv
v objeme 60 mld. eur bude pokracovat’ nielen v roku 2017,
ale presunie sa aj do nasledujuceho roku. Kurz eur/usd v
piatok minulého tyzdna uzavrel nal,19, blizko svojho dva a
pol roéného maxima.
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Ceska koruna ‘ ¥ irad
Commerzbank ocakdva zvySenie sadzieb o 25 bps na 0,5% - I
uz v tomto roku. Nemeckd banka sa pridava k stupfiujacim |
o¢akavaniam, ze CNB znova zvysi sadzby. Lepsi, ako
oCakavany hospodarsky rast a hlavne rast miery inflacie
prinuti predstavitelov narodnej banky utiahnut’ menovu
politiku. Ceské koruna stale koketuje s hranicou 26 CZE za

EUR. K dolaru sa jej kurz dostal pod 22 kortn za dolar.
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Nemecké vynosy klesaji potom, ¢o Nemecko a Franctizko e LA RGN = o, RPN

budu ziadat' EU o uvalenie d’alSich sankcii vo¢i Severne;j
Korei. Vzrastajuce geopolitické riziko zenie investorov k
bezpecnym aktivam. Klesajliice nemecké vynosy a silnejice
euro je odpoved’ou na otazku kde Spekulativny kapital
nachadza docCasny domov. Vynosy sa postuvaji nadol hlavne
pri kratko a strednodobych splatnostiach. Sestmesaéné a
ro¢né o -5 bps, péatrocné o -6 bps. Splatnosti dlhsie ako 10
rokov ostavaju bez zmeny. Na obrazku ¢iernou Ciarou
spotova krivka vs. modrou spotova krivka spred 14 dni.
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Kam zmizlo riziko z akcii?

Svetové akcie v minulom tyzdni nadviazali na rast z
predchadzajucich tyzdiiov. Americky S&P 500 za tyzden
poskocil o 1,3%, japonsky Nikkei o 1,2%, index rozvojovych
krajin FTSE si polepsil o 1%. V roku 2017 globélne trhy
rastd, pricom sa uspesne vyhybaju vyraznejsSim prepadom.
Denna volatilita S&P 500 od roku 1986 je 1,14%. To
znamena, ze v 68% pripadoch mdzeme ocakavat’ denné
zmeny ceny v intervale od -1,1% do 1,18%. Funkcia hustoty
dennych vynosov je na obrazku. Najpravdepodobnejsie je, ze
sa denna cena nezmeni a extrémnejsie zmeny sa vyskytni s
niz$ou pravdepodobnostou. Zaujimavost'ou je, Ze takto
distribuované vynosy okolo nuly, len s miernym sklonom
vpravo, zabezpecili rast kapitdlu za danné obdobie 0 9,58%
p.a. Prepocitand ro¢na volatilita od roku 1986 je 21,6%,
avSak rocnd volatilita po¢itand zo zmien v roku 2017 je len
8,3%. To je vyrazne menej ako by sme mohli o¢akavat’ na
zaklade historickej skusenosti. Dalo by sa teda tvrdit’, Ze
sucasny pokojny zivot na akciovych trhoch je len prechodny
stav a navrat rizika na svoju "normalnu" uroven je len
otazkou Casu.

Severna Korea strasSi svet

Otéazkou za milién je v tychto diioch aktivita raketovych testov]

Severnej Korei. Potencionalny konflikt, aj ked’ relativne
kratky, by ohrozil namorné trasy, ktorymi su zasobované
rafinérie v Japonsku, Cine a Juznej Korei. Vi¢sina z tychto
krajin ma ropné rezervy kratSie ako 90 dni. Obavy zo
zasobenia ropou by okrem ceny ropy podstatne zvysili aj
spotové sadzby tankerov, ktorymi sa prepravuje vacSina ropy
vo svete. Cena ropy WTI sa drzi tesne pod hladinou 50 USD/
barrel, severomorska ropa Brent prekracuje hranicu
patdesiatich dolarov na 52,40 USD.
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Cielom tohto dokumentu je poskytnut marketingové oznamenie o produktoch Arca Brokerage House o.c.p. a.s. v zmysle § 73 ¢ zakona €. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach v zneni neskorsich predpisov. Tento dokument nepredstavuje poskytnutie investi¢éného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ny prieskum a nie
je ani navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany Arca Brokerage House o.c.p. a.s. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situdcie moznych prijimatelov a ich
znalosti a skUsenosti v oblasti investovania, a nevyplyvaju z neho Ziadne zavazky. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne informativny charakter a su zalozené na
najlepsich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. V pripade, Ze dokument obsahuje Udaje o vykonnosti
finanéného nastroja alebo podkladového aktiva v minulosti, tieto nie st spolahlivym ukazovatefom pre ich vykonnost v budlcnosti. Informacie obsiahnuté v tomto dokumente

sU povazované za déverné a ich zverejnenie akejkolvek tretej strane je mozné len s predchadzajucim suhlasom Arca Brokerage House o.c.p. a.s.

Arca Brokerage House o.c.p., a.s., so sidlom Plynarenska 7/A, 824 63 Bratislava

Oddelenie sluzieb klientom:
Tel.: +421 2 582 53 553, 20 66 44 66, Fax: +421 2 582 53 554, 20 66 44 43, Email: sluzby@arcabh.sk




