
Euro poskakuje na 1,20 
Euro sa vrátilo tesne pod hladinu 1,20. Hoci trhovo založené 
očakávania počítajú s pravdepodobnosťou zvýšenia sadzieb 
americkým fedom v rozmedzí 43 až 55%, anketa CNBC 
naznačuje výššiu, až 76 % pravdepodobnosť. Pokiaľ sa 
pravdepodobnosť a teda aj trhové očakávanie priklonia 
smerom k decembrovému zvýšeniu, môžeme očakávať 
apreciačné tlaky na dolár. Dilemu fedu spôsobuje fakt, že 
zatiaľ čo rast cien tovarov a služieb stále koketuje z 
historickými minimami, ceny aktív v posledných rokoch 
rastu príliš rýchlo. 

Česká koruna
Česká koruna sa usadila nad úrovňou 26 korún za jedno euro. 
V krátkom období môže mať na korunu negatívny vplyv 
repatriácia dividend. Len za mesiac júl odtiekli do zahraničia 
dividendy v hodnote 38 mld. korún. V dôsledku tak vysokého 
odlivu skončil bežný účet platobnej bilancie schodkom 27 
mld. korún (na obrázku). Výnosy zahraničných vlastníkov v 
ČR dosahujú ročne 400 mld. korún. Časť týchto ziskov sa 
reinvestuje, avšak približne dve tretiny mieria do zahraničia.

Dlhopisy

Po predchádzajúcich poklesoch výnosovej krivky nemeckých 
štátnych dlhopisov, výnosy v posledných dvoch týždňoch 
nabrali opačný smer. Krivka sa virtuálne posunula paralelne 
nahor o 8-11 bps. Podobné paralelný pohyb nastal aj na 
krivke slovenských vládnych dlhopisov, ktorá sa posunula 
nahor približne o 9 bps. Rast výnosov znázorňuje obrázok. 
Úplne hore aktuálna výnosová krivka, v strede krivka z pred 
dvoch týždňov, spodná krivka - september 2016.
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Koľko sa dožije dnešný býk?
Americký index S&P 500 prekročil psychologickú 
hranicu 2500 bodov. Býčí (rastový) trh započatý na 
začiatku roku 2009 trvá už 105 mesiacov. Investori, ktorí 
by index nakúpili na začiatku tohto trendu by v súčasnosti 
dosiahli 343% zhodnotenie (total return).  Tabuľka vpravo 
zobrazuje dĺžku a magnitúdu býčích trendov. Najdlhší 
rast, ktorý začal v roku 1988 a trval 153 mesiacov, 
priniesol 516,37% zhodnotenie. Podobne dlhý trend 
(začiatok v roku 1975) potešil investorov 391% 
zhodnotením. Priemer dĺžky trvania rastových trendov je 
67 mesiacov s priemerným výnosom 178,94%. Aj keď 
nevieme kedy súčasný rast skončí, s istotou sa zaradí 
medzi najdlhšie trvajúce a najvýnosnejšie. Medvedí trh 
(klesajúci), ktorý nahradzuje rastúci trh v priemere 
vymaže 38% dosiahnutých ziskov.

West Texas Intermediate nad 50 USD
Ropa WTI dostala nad úroveň 50 USD za barel, kde sa 
naposledy obchodovala v druhej polovici mája. Rope 
pomáhali dva kľúčové faktory a to pokles produkcie v 
krajinách OPEC, a zvýšenie odhadu dopytu po rope v roku 
2017 a 2018. Štrnásť členný kartel OPEC vyprodukoval 
auguste 32,76 miliónov barelov denne (viď obrázok), čo je 
denný pokles oproti júlu o 79 100 barelov. Kartel tiež 
zvýšil odhad spotreby ropy na 96,77 mbd v tomto roku a 
98,12 mbd v budúcom roku. Globálny hospodársky rast sa 
tak odzrkadľuje v dopyte po komoditách.


