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Výnosy smerom nahor
Výnosy slovenských SD narastajú takmer pozdĺž celej krivky. 
Na obrázku je znázornená výnosová krivka SD v porovnaní s 
krivkou  spred jedného roka (šedá čiara) a jedného mesiaca
(čierna). Súčasná krivka je strmšia čo je následkom toho, že 

najväčšie zmeny nastali pri dlhopisoch s dlhšími dobami 
splatnosti. Konkrétne, 10-ročné výnosy medziročne vzrástli o 

55 bodov, 15-ročné o 85 bodov, 20- ročné o 90 bodov. 
Výnosy rástli aj na mesačnej báze. Rast je podporovaný 

rastúcou ochotou ECB ukončiť  extrémne expanzívnu
menovou politikou. Konečne nástavá aj oživenie európskych 

ekonomík, avšak z veľkej miery je to  len výsledok ultra 
uvoľnenej monetárnej politiky. Pre zabezpečenie dlhodobo 
udržateľného rastu budú potrebné štrukturálne reformy.

EUR/USD
V uplynulom týždni sa kurz EUR/USD dostal až na 1,1434. 

Dolár oslabil potom, čo boli zverejnené údaje o raste miezd. 
Priemerný hodinový zárobok vzrástol o 2,5% medziročne a 
nedosiahol trhový konsenzus 2,6%. Miera nezamestnanosti 

zostala na úrovni 4,4%. Pozitívne prekvapila tvorba 
pracovných miest mimo poľnohospodárstva (220 000 vs.  170 

000 očakávaných). Zverejnené údaje potvrdzujú silu 
americkej ekonomiky, s výnimkou pomalého rastu miezd, 

ktorého pretrvanie by mohlo oddialiť reštriktívne opatrenia 
amerického FEDu. 

EUR/CZK
Česká koruna naďalej naberá na sile a atakuje hranicu 26 

korún za euro. V piatok sa dostala až na 26,047 EUR/CZK a od 
ukončenia intervencií posilnila už o takmer 1 Kč. K doláru sa 
jej kurz v minulom týždni dostal na 22,89. Koruna posilnuje 

vďaka dobrej kondícií  českej ekonomiky a hlavne vyhliadkám
ČNB na zvýšenie úrokových mier, čo spôsobuje zatraktívnenie 

českej koruny. Výnosy štátných dlhopisov (SD) pokračujú v 
raste hlavne na dlhom konci krivky. Obrázok porovnáva 

výnos 1- a 10-ročného štátneho dlhopisu (prerušovaná čiara). 
10- ročný sa obchoduje s výnosom 1,207%  čo znamená 

medziročný rast výnosu o 90  bázických bodov. 



P/E P/B P/S div výnos

PX 13,05 1,23 1,29 6,30%

WIG 17,9 1,32 1,07 2,20%

BUX 10,23 1,55 1,19 2,60%
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Ropa 
Ropa (WTI) v úvode minulého týždňa pokračovala v raste a 

dostala sa až na 47,31 USD za barel. V druhej polovici týždňa 
nabrala opačný kurz a oslabila k 44 USD. Na cenu negatívne 

pôsobili správy o rastúcej produkcii v Nigéri a Líbii (na 
obrázku). V máji a júni obe krajiny na trh dodali spolu o 440 
000 barelov denne viac  v porovnaní s aprílovou produkciou. 

Americkí producenti pridali 7 vŕtných súprav čo navýšilo
celkový počet na 763. Americká produkcia  teda stále 

pokračuje v raste. K stabilizácii cien ropy na vyšších úrovniach 
prispieva len málo faktorov. Pomôcť by mohol výraznejší 
pokles zásob alebo nastavenie limitov ťažby v krajinách s 

rastúcou produkciou.   

Strednej Európe sa darí
Akciové indexy v regióne centrálnej Európy nezaostávajú za 

vývojom vyspelých trhov. Akcie obchodované na pražskej burze 
(čierna  zahrnuté v indexe PX sa za posledný rok zvýšili o 28,65%. 
Maďarské akcie (modrá) si polepšili o 30,15% a poľské (šedá) až o 

34,44% (všetky údaje vrátane dividend). Relatívna valuácia v 
regióne strednej Európy (v tabuľke) sa v porovnaní  vyspelými 
trhmi  stále javí ako nízka. Treba však brať do úvahy, že váhy v 

indexoch sú naklonené bankám a utilitám. Americký S&P 500 sa na 
týždenej báze takmer nezmenil (0,1%), európsky DJ50 (-0,29%). 


