Dolar sa vratil pod 1,20

Kurz dolara reaguje posiliiovanim na o¢akavané rozsirovanie
urokového diferencialu medzi dvoma hlavnymi svetovymi
menami. Kym na druhej strane Atlantiku sa hovori o jednom
zvyseni zakladnych urokovych sadzieb v tomto roku a troch
zvyseniach v budicom roku, na starom kontinente sa zdaju
akékol'vek tivahy o monetarnom ut'ahovani ako priskoré.
Mario Dragi sa v eurépskom parlamente vyjadril podobne
ako v predchadzajucich prejavoch. Eurdpsky ekonomicky
rast je robustny avsak chybaju naznaky inflacie a SirSicho
rastu miezd.

Rast miezd v Cechéach najvy3si od 2008

V ceskej ekonomike davaju o sebe vediet pro inflaéné
faktory. K ekonomickému rastu, nedostatku pracovnej sily,
najniz8ej nezamestnanosti v EU sa pridava aj posledny udaj o
raste miezd. Nominalny rast miezd ku koncu juna dosiahol
7,56%. Priemerna mzda v tom istom obdobi bola 29 346
CZK a realna mzda vzrastla o 5,30%. Ak sa potvrdi zotrvanie
tohto trendu, mézeme ocakavat’ sériu zvyseni urokovych
mier zo strany CNB a tlak na posiliiovanie koruny (26,065
EUR/CZK)

Dilhopisy

Zatial’ ¢o europské vynosy nachadzaju malo pohnutok na
rast, americka vynosova krivka sa uz vydala severnym
smerom. Na obrazku vidiet’ posun krivky (iplne dole -
minuly rok, stredna krivka - minuly mesiac, horna - aktualna
krivka) pozdiz celej splatnosti. Medziroéne najviac rastli
kratkodobé splatnosti (100 bps), 5 az 10 ro¢né splatnosti
zrastli o 60 -65 bps a najdlhsie 30 roné o 40 bps.
Pokracujuci rast vynosov moze navratit’ atraktivitu dolaru a
vratit’ kurz na niz$ie Grovne.
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Energie ozivaju
Rastuca cena ropy spdsobuje navrat investorov do : - e
donedavna neobl'ibeného sektoru energii. Akcie
energetickych spolocnosti od roku 2014 zaostavaju za
$irsim indexom S&P 500 o0 60%. Za posledny mesiac vSak
tento podsektor vzrastol o viac ako 10%, pricom S&P 500
pridal len 2,2% (na obrazku ETF Vanguard Energie vs.
S&P 500 za posledny mesiac). Ak sa ceny energii a
hlavne ropy udrzia v okoli 60 - 65 USD za barel, ¢o je
dostatocna troven pre tvorbu ekonomickej pridanej
hodnoty, valuécia energetického sektora bude
konvergovat’ k priemernym trhovym hodnotdm. Stcasné
ratio P/B pre energie je len 1,6 a CAPE ratio 18. V
pripade S&P 500 st tieto hodnoty 3,16 a 30.
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dolarov na piatkovych 50,66. Benchmark Brent sa blizi
hranici 60 USD za barel (na obrazku). Cenu tlaci
mometalne nahor aj geopoliticka situacia. Turecko
pohrozilo obmedzenim Irackého exportu z regionu
Kurdistanu. Cez Turecko vedie ropovod, ktorym sa z
kurdskej oblasti exportuje 500 - 600 tis. barelov denne.
Dari sa tiez globalnemu dopytu po rope, ktory je
medzirocne silnej$i o 1,6-1,7 milidona barelov denne.
Rastuaci dopyt a obmedzenia na strane ponuky, vytvaraju
perfektny mix pre rast cien suroviny.
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