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Dlhopisy
Výnosy slovenských štátnych dlhopisov sa naďalej držia na 
veľmi nízkých úrovniach. 2-ročný SD -0,474%, 4-ročný -
0,659% a 10-ročný na 0,88%. Od polovice roku 2016 
dochádza k rozširovaniu spreadu medzi dlhopismi s kratšou 
a dlhšou splatnosťou (na obrázku spread 2 a 10 ročných 
nemeckých dlhopisov). Graficky to znamená, že výnosová 
krivka sa stáva strmšia. Vo všeobecnosti plochá výnosová 
krivka predikuje recesiu. Rast výnosov pri dlhších 
splatnostiach predstavuje normalizáciu krivky a 
kompenzuje investorov za ochotu držať cenné papiere s 
dlhšou splatnostou vzhľadom na mieru očakávanej inflácie 
a prémií za inflačné riziko. 

Euro na niekoľkomesačných maximách
V minulom týždni euro posilnilo voči doláru (na obrázku) na 
1,1680 a dosiahlo tak najvyšiu úroveň za posledné dva roky. 
Za týmto pohybom stál komentár prezidenta ECB Maria 
Draghiho, ktorý sa vyjadril, že zmena objemu nakupovania 
dlhopisov by mohla nastať už na jeseň. Súčasné nákupy 
dlhopisov sú nastavené na 60 miliard EUR mesačne a 
tvorcovia európskej menovej politiky opakovane naznačujú, 
že znižovanie objemu nákupov bude postupné. Avšak 
pohľady na to v akom objeme a kedy by sa tak malo stať, sú 
zatiaľ nejednotné. 

Česká koruna
Česká koruna sa v uplynulom týždni nakrátko ponorila pod 
26 CZK za euro. Rastúce stávky na rast úrokov v auguste 
naďalej tlačia na posilňovanie koruny. Očakáva sa, že 
centrálna banka zvýši základnú úrokovú mieru o 20 až 25  
bps. Ešte výraznejšie koruna apreciuje oproti doláru (22,32 
USD/CZK). Od začiatku roku je silnejšia už o takmer 12% a 
okrem februára posilňovala  počas každého mesiaca (viď. 
obrázok). Na korunu môže negatívne pôsobiť vyberanie 
ziskov špekulatívnych pozícií, avšak v dlhodobom horizonte 
sa očakáva ďalšie posiľňovanie voči hlavným svetovým 
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Ropa sa stabilizuje 
Ropa pokračovala v miernom raste. Cena WTI sa dostala až 
na 47,54 USD za barel. Na trh pozitívne vplývali udaje o 
poklese amerických zásob ropy (na obrázku). Zásoby klesajú 
od konca marca. V týždni končiacom 14.7. klesli o 4,7 milióna 
barelov na 490,6 miliónov. Klesli aj zásoby ropných 
produktov. Zásoby benzínu o 4,4 milióna na 231,1 miliónov . 
Americká motoristická sezóna sa naplno prejavuje v dopyte 
po ropných produktoch. Za posledné štyri týždňe dosiahol ich 
denný priemer 20,8 miliona barelov, čo predstavuje 
medziročný nárast o 2,1%.

Akcie stále pri sile
Svetové akcie opäť prepisovali svoje historické rekordy. Americký 
S&P 500 dosiahol v pondelok 17.7.2017 historicky najvyššiu 
hodnotu 2473,83. S&P 500 si v roku 2017 už teoreticky splnil 
svoju úlohu. Investorom doručil svoj priemerný geometrický 
historický výnos 9,8%. Distribučné rozdelenie výnosov je 
zobrazené na obrázku. Za zmienku stojí fakt, že iba v šiestich 
rokoch od roku 1928, boli ročné výnosy v rozmedzí 5-10% a 
takmer v jednom zo štyroch rokov boli výnosy vyššie ako 20%.
Japonský Topix dosiahol najvyššiu hodnotu za posledných 22 
rokov 2354,50 (rekord 2895 dosiahol v roku 1989). Európske akcie 
merané indexom Eurostoxx 50 (total return) mierne klesli na 7011 
bodov. 


