
Dolár sa vrátil pod 1,20  
Kurz dolára reaguje posilňovaním na očakávané rozširovanie 
úrokového diferenciálu medzi dvoma hlavnými svetovými 
menami. Kým na druhej strane Atlantiku sa hovorí o jednom 
zvýšení základných úrokových sadzieb v tomto roku a troch 
zvýšeniach v budúcom roku, na starom kontinente sa zdajú 
akékoľvek úvahy o monetárnom uťahovaní ako priskoré. 
Mario Dragi sa v európskom parlamente vyjadril podobne 
ako v predchádzajúcich prejavoch. Európsky ekonomický 
rast je robustný avšak chýbajú náznaky inflácie a širšieho 
rastu miezd.

Rast miezd v Čechách najvyšší od 2008
V českej ekonomike dávajú o sebe vedieť pro inflačné 
faktory. K ekonomickému rastu, nedostatku pracovnej sily, 
najnižšej nezamestnanosti v EU sa pridáva aj posledný údaj o 
raste miezd. Nominálny rast miezd ku koncu júna dosiahol 
7,56%. Priemerná mzda v tom istom období bola 29 346 
CZK a reálna mzda vzrástla o 5,30%. Ak sa potvrdí zotrvanie 
tohto trendu, môžeme očakávať sériu zvýšení úrokových 
mier zo strany ČNB a tlak na posilňovanie koruny (26,065 
EUR/CZK)

Dlhopisy

Zatiaľ čo európské výnosy nachádzajú málo pohnútok na 
rast, americká výnosová krivka sa už vydala severným 
smerom. Na obrázku vidieť posun krivky (úplne dole -
minulý rok, stredná krivka - minulý mesiac, horná - aktuálna 
krivka) pozdĺž celej splatnosti. Medziročne najviac rástli 
krátkodobé splatnosti (100 bps),  5 až 10 ročné splatnosti 
zrástli o 60 -65 bps a najdlhšie 30 ročné o 40 bps. 
Pokračujúci rast výnosov môže navrátiť atraktivitu doláru a 
vrátiť kurz na nižšie úrovne.
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Energie ožívajú
Rastúca cena ropy spôsobuje návrat investorov do 
donedávna neobľúbeného sektoru energií. Akcie 
energetických spoločností od roku 2014 zaostávajú za 
širším indexom S&P 500 o 60%. Za posledný mesiac však 
tento podsektor vzrástol o viac ako 10%, pričom S&P 500 
pridal len 2,2% (na obrázku ETF Vanguard Energie vs. 
S&P 500 za posledný mesiac). Ak sa ceny energií a 
hlavne ropy udržia v okolí 60 - 65 USD za barel, čo je 
dostatočná úroveň pre tvorbu ekonomickej pridanej 
hodnoty, valuácia energetického sektora bude 
konvergovať  k priemerným trhovým hodnotám. Súčasné 
ratio P/B pre energie je len 1,6 a CAPE ratio 18. V 
prípade S&P 500 sú tieto hodnoty 3,16 a 30. 

WTI s drží nad 50 dolárov
Ropa WTI sa ďalej posúva cez hranicu päťdesiatich 
dolárov na piatkových 50,66. Benchmark Brent sa blíži 
hranici 60 USD za barel (na obrázku). Cenu tlačí 
mometálne nahor aj geopolitická situácia. Turecko 
pohrozilo obmedzením Irackého exportu z regiónu 
Kurdistanu. Cez Turecko vedie ropovod, ktorým sa z 
kurdskej oblasti exportuje 500 - 600 tis. barelov denne. 
Darí sa tiež globálnemu dopytu po rope, ktorý je 
medziročne silnejší o 1,6-1,7 milióna barelov denne. 
Rastúci dopyt a obmedzenia na strane ponuky, vytvárajú 
perfektný mix pre rast cien suroviny.


