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Euro na niekolkomesa¢nych maximach
V minulom tyZdni euro posilnilo voéi dolaru (na obrazku) na
1,1680 a dosiahlo tak najvysiu Grover za posledné dva roky.
Za tymto pohybom stal komentar prezidenta ECB Maria
Draghiho, ktory sa vyjadril, Ze zmena objemu nakupovania
dlhopisov by mohla nastat uZ na jeseri. Su¢asné nadkupy
dlhopisov s nastavené na 60 miliard EUR mesacne a
tvorcovia eurépskej menovej politiky opakovane naznacuju,
Ze znizovanie objemu nakupov bude postupné. Avsak
pohlady na to v akom objeme a kedy by sa tak malo stat, su
zatial nejednotné.

Ceska koruna
Ceska koruna sa v uplynulom tyzdni nakratko ponorila pod
26 CZK za euro. Rastuce stdvky na rast urokov v auguste
nadalej tladia na posilfiovanie koruny. Ocakava sa, Ze
centralna banka zvysi zakladnd urokovud mieru o 20 az 25
bps. ESte vyraznejsie koruna apreciuje oproti dolaru (22,32
USD/CZK). Od zaciatku roku je silnejSia uz o takmer 12% a
okrem februdra posilfiovala pocas kazdého mesiaca (vid.
obrazok). Na korunu moze negativne pdsobit vyberanie
ziskov $pekulativnych pozicii, avsak v dlhodobom horizonte
sa oCakdva dalsie posilfiovanie voci hlavhym svetovym

Dlhopisy
Vynosy slovenskych statnych dlhopisov sa nadalej drZia na
velmi nizkych drovniach. 2-ro¢ny SD -0,474%, 4-rocny -
0,659% a 10-ro¢ny na 0,88%. Od polovice roku 2016
dochddza k rozsirovaniu spreadu medzi dlhopismi s kratSou
a dlh3ou splatnostou (na obrazku spread 2 a 10 ro¢nych
nemeckych dlhopisov). Graficky to znamena, Ze vynosova
krivka sa stava strmsia. Vo vSeobecnosti plocha vynosova
krivka predikuje recesiu. Rast vynosov pri dlhsich
splatnostiach predstavuje normalizaciu krivky a
kompenzuje investorov za ochotu drzat cenné papiere s
dlhsSou splatnostou vzhladom na mieru o¢akavanej inflacie
a prémii za inflaéné riziko.
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Akcie stale pri sile
S&P 500 Return 1928 - 2016 Svetové akcie opat prepisovali svoje historické rekordy. Americky
6 S&P 500 dosiahol v pondelok 17.7.2017 historicky najvyssiu
- hodnotu 2473,83. S&P 500 si v roku 2017 uz teoreticky splnil
- svoju ulohu. Investorom dorucil svoj priemerny geometricky
i historicky vynos 9,8%. Distribu¢né rozdelenie vynosov je
s zobrazené na obrazku. Za zmienku stoji fakt, Ze iba v Siestich
rokoch od roku 1928, boli ro¢né vynosy v rozmedzi 5-10% a
- i . takmer v jednom zo Styroch rokov boli vynosy vyssie ako 20%.

I I I Japonsky Topix dosiahol najvyssiu hodnotu za poslednych 22

25%

rokov 2354,50 (rekord 2895 dosiahol v roku 1989). Eurdpske akcie
merané indexom Eurostoxx 50 (total return) mierne klesli na 7011
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Ropa sa stabilizuje
Ropa pokracovala v miernom raste. Cena WTI sa dostala aZ
na 47,54 USD za barel. Na trh pozitivne vplyvali udaje o
poklese americkych zédsob ropy (na obrazku). Zasoby klesaju
od konca marca. V tyZzdni konc¢iacom 14.7. klesli 0 4,7 milidna
barelov na 490,6 miliénov. Klesli aj zadsoby ropnych
produktov. Zasoby benzinu o 4,4 miliéna na 231,1 miliénov .
Americka motoristicka sezéna sa naplno prejavuje v dopyte
po ropnych produktoch. Za posledné styri tyZdrie dosiahol ich
denny priemer 20,8 miliona barelov, ¢o predstavuje
medziro¢ny narast o0 2,1%.
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