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Dlhopisy
Ekonomické ukazovatele stále nedávajú dôvody na 
výraznejší rast výnosovej krivky. Rastom spotrebitelských 
cien v Európe na úrovni 1,3%  môžme argumentovať, že 
sme sa konečne vymanili z deflácie ale je to stále málo na 
dosiahnutie 2% inflačného cieľa. Silnejúce Euro a nízke 
ceny ropy budú aj nadalej tlačiť infláciu smerom dole. 
Podľa prezidenta ECB M.Draghiho, inflácia stále nie je tam 
kde ju ECB chce mať a ani tam kde by mala byť. Výnosy 
nemeckých štátnych dlhopisov klesli na kratšom konci 
krivky na (-0,695% 2-ročné splatnosti), dlhšie splatnosti 
zostali takmer nezmenené (0,540% 10-ročné, 1,297% 30-
ročné). Bez pohybu zostáva aj slovenská výnosová krivka. 
2-ročné dlhopisy sa obchodujú s výnosom -0,393%, 10-
ročné s 0,82%. 
Udalosťou týždňa bol návrat Grécka na finančné trhy. Gréci 
emitovali 5-ročné bondy v objeme 3 mld. EUR s výnosom 
4,625%. Zdá sa teda, že situácia sa normalizuje aj v Grécku. 
Avšak pomer gréckeho dlhu k GDP stále zostáva extrémne 
vysoký (viď obrázok).

Euro na niekoľkomesačných maximách
Euro naďalej pokračuje v posilňovaní oproti doláru. Od 
začiatku roka sa kurz zvýšil už o 11%. Euro podporuje 
zlepšujúca sa podnikateľská dôvera a pokles 
nezamestnanosti na najnižšiu úroveň od roku 2009 na 9,1%.  
K ekonomickému rastu v Eurozone sa pridávajú aj ďalšie 
krajiny. Španielska ekonomika rástla o 0,9%, francúzska o 
0,5%. Napriek zlepšujúcemu sa stavu Eurozóny, inflácia stále 
ostáva veľmi nízka a môže tak tlmiť rast eura v nasledujúcom 
období. V piatok sa kurz menového páru dostal na 1,1761. 

Česká koruna
Česká koruna sa ustálila tesne nad psychologickou hranicou 
26 CZK/EUR. Zdá sa, že dochádza k vyberaniu ziskov čo 
bráni korune v ďalšom posilovaní. Česká ekonomika ťaží z 
priaznivých vonkajších aj vnútorných podmienok. 
Ekonomický rast sa v porovnaní s posledným štvrťrokom 
2016  nečakane zrýchlil na 1,5% a medziročne o 4%. Zatiaľ, 
čo väčšina analytikov očakáva zvýšenie sadzieb o 20 
bázických bodov už v auguste, je možné, že k vzhľadom na 
silný kurz koruny, dojde k zvýšeniu až v septembri. 



Spoločnosť Očakávanie Aktuálne Prekvapenie

3M 2,54 2,58 1,50%
AT&T 0,73 0,79 7,80%

Caterpillar 1,26 1,49 17,90%
Eli Lilly 1,05 1,11 5,40%

General motors 1,69 1,89 11,70%
Kimberly Clark 1,49 1,49 -0,20%

McDonalds 1,62 1,70 5,10%
US Steel 0,34 1,07 212%

Seagate tech. 0,98 0,65 -33,70%
Exxon Mobil 0,84 0,78 -6,70%

SALVE INVESTMENTS, o.c.p., a.s., so sídlom Plynárenská 7/A, 824 63 Bratislava

Oddelenie služieb klientom:

Tel.: +421 2 582 53 553, 20 66 44 66, Fax: +421 2 582 53 554, 20 66 44 43, Email: sluzby@salveinvestments.sk

Cieľom tohto dokumentu je poskytnúť marketingové oznámenie o produktoch SALVE INVESTMENTS, o.c.p.,  a.s. v zmysle § 73 c zákona č. 566/2001 Z.z. o 
cenných papieroch a investičných službách v znení neskorších predpisov. Tento dokument nepredstavuje poskytnutie investičného poradenstva, nebol 
vypracovaný ako investičný prieskum a nie je ani návrhom na uzatvorenie obchodu zo strany SALVE INVESTMENTS, o.c.p.,  a.s. Dokument bol spracovaný bez 
zohľadnenia osobnej situácie možných prijímateľov a ich znalostí a skúseností v oblasti investovania, a nevyplývajú z neho žiadne záväzky. Údaje uvedené v 
tomto dokumente majú výlučne informatívny charakter a sú založené na najlepších informačných zdrojoch dostupných v čase jeho zostavovania, pričom sú 
platné k momentu jeho vypracovania. V prípade, že dokument obsahuje údaje o výkonnosti finančného nástroja alebo podkladového aktíva v minulosti, tieto 
nie sú spoľahlivým ukazovateľom pre ich výkonnosť v budúcnosti. Informácie obsiahnuté v tomto dokumente sú považované za dôverné a ich zverejnenie 
akejkoľvek tretej strane je možné len s predchádzajúcim súhlasom SALVE INVESTMENTS, o.c.p.,  a.s.

Ropa nad 50 dolárov 
Ceny ropy sa po dvoch mesiacoch vrátili nad 50 USD za barel. 
Cenám pomáha pokles amerických zásob ropy. Tie v minulom 
týždni opäť klesli, tento raz o 7,2 milióna barelov. 
Vyraznejšiemu rastu cien bránia pochybnosti o tom, či krajiny 
združené v karteli OPEC dokážu dodržiavať dohodu o znížení 
produkcie. Členský štát Ecuador plánuje postupne zvyšovať 
produkciu. Aj keď jeho príspevok k ťažbe nie je výrazný, k 
jeho rozhodnutiu sa môžu pridať ďalšie krajiny. Dôvera v 
OPEC a jeho schopnosti kontrolovať limity produkcie by tak 
zrejme ostala narušená. 

Zisky posúvajú akcie vyššie
Pozornosť akciových trhov sa v týchto dňoch sústreďuje na 
výsledkovú sezónu. Väčšina reportujúcich spoločností prekonala 
očakávania analytikov. Coca-cola dosiahla zisk na akciu (EPS) 59 
centov oproti 57 očakávaných. Z ďalších blue chips spoločností 
Ford reportoval 56 centov EPS vs. 43 očakávaných. Akcie Boeing 
po oznámení výsledkov za 2. kvartál vyskočili o 8%. Pozitívne 
korporátne správy tak posúvajú akcie na vyššie úrovne. Prehľad 
vybraných zverejnených výsledkov znázorňuje tabulka.  

Legenda:
Očakvanie - konsenzus trhu zisku na akciu (v USD)
Aktuálne - skutočne dosiahnutý zisk na akciu (v USD)
Prekvapenie - percentuálny rozdiel medzi očakávaným a skutočným výsledkom


