Americky dolar

Kurz najdélezitejSicho menového paru sa v minulom tyzdni
d’alej posunul na piatkova hodnotu 1,1814. V priebehu
tyzdna sa priblizil hranici 1,1750. Kurz dolara je
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dane a zvysit’ vydaje na infrastrukturu. Pri vyCerpavajucom
sa trhu prace moze takyto stimul tlacit’ mzdy nahor a
podporit’ inflaéné ocakavania. Zvysenie deficitu verejnych
financii bude musiet’ byt’ kompenzované vyssimi vynosmi
statnych dlhopisov. Obe opatrenia teda pdosobia pro inflacne a
v kratkom obdobi zvysuju atraktivitu dolara. Na obrazku
deficit rozpoétu USA (1996 - 2017) ako % k HDP.

Ceska koruna

Koruna v minulom tyzdni atakovala hranicu 26 CZK za
EUR. Na korunu posobi pozitivne rast vynosov Statnych
dlhopisov. Dlhopisova krivka sa posunula smerom nahor.
Tento posun je mozné pozorovat nielen v ro¢nom, ale aj
mesacnom porovnani. Najviac rasti vynosy v strednej Casti
krivky (5 az 10 ro¢né dlhopisy). Na obrazku dole vynosova
krivka SD k 1.10.2016, v strede mesacna krivka, hore
aktualna krivka.

Dlhopisy

Nemecka vynosova krivka pokracuje v miernom raste. Na
tyzdennej baze vzrastli vynosy desat’ rocnych dlhopisov o 5
bps, pri tridsat’ rocnych je posun o 3,5 bps. V
medzimesaénom porovnani je tento pohyb o 7 bps a 11bps.
Podobny posun nastava aj na krivke slovenskych dlhopisov.
Na obrazku je swapova krivka. Vynosy rasti pozdiz celej
krivky na mesacnej aj rocnej baze. Krivka sa stava strmsia s
vyraznejSou "curvature" charakteristikou.
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iny pohl'ad. Jednoduchy a logicky FED model porovnava
vynos vysoko bonitnych dlhopisov s o€akdvanym
ziskovym akciovym vynosom (prevratené sahrnné
forward P/E). Teoria naznacuje, Ze ak takto ponaty
akciovy vynos klesne pod vynos dlhopisov, akcie st
predraZené. Historicky sa tieto dva pomery podobali,
avsak od roku 2002 je badat’ rozSirovanie spredov. Vynos
10 ro¢nych dlhopisov klesol na 2,2% a akciovy vynos sa
drzi na Grovni 5,5%. Této divergencia vSak nemusi
znamenat’, Ze akcie su lacné. Akcie su relativne lacné voci
dlhopisom alebo inak povedané, dlhopisy historicky
predrazené. Na obrazku spread E/P a 10y US notes.
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Ropa WTI sa v minulom tyzdni priblizila svojim
jednoroénym maximam. Jej cena sa dostala cez 52,50
USD za barel a za cely treti kvartal si polepsila o viac ako
12%. Jedna z najvacsich firiem poskytujiica servis ropnym
spolo¢nostiam Baker Hughes reportovala pokles
taZobnych zariadeni v severnej Amerike z 1157 na 1144.
Tento pocet vzrastol v USA o 3, avsak klesol v Kanade (-
16) a mexickom zalive (-1). Dopyt po rope sa prejavuje v
klesajucich americkych zasobach. Tie klesli o 5,4 miliona
barelov na 457,8 Mb. Na obrazku "Baker Hughes world
rigs count” - pocet vrtnych ststav na celom svete.

Cielom tohto dokumentu je poskytnut marketingové oznamenie o produktoch Arca Brokerage House o.c.p. a.s. v zmysle § 73 ¢ zakona €. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach v zneni neskorsich predpisov. Tento dokument nepredstavuje poskytnutie investi¢éného poradenstva, nebol vypracovany ako investi¢ny prieskum a nie
je ani navrhom na uzatvorenie obchodu zo strany Arca Brokerage House o.c.p. a.s. Dokument bol spracovany bez zohladnenia osobnej situdcie moznych prijimatelov a ich
znalosti a skUsenosti v oblasti investovania, a nevyplyvaju z neho Ziadne zavazky. Udaje uvedené v tomto dokumente maju vyluéne informativny charakter a su zalozené na
najlepsich informaénych zdrojoch dostupnych v ¢ase jeho zostavovania, pricom su platné k momentu jeho vypracovania. V pripade, Ze dokument obsahuje Udaje o vykonnosti
finanéného nastroja alebo podkladového aktiva v minulosti, tieto nie st spolahlivym ukazovatefom pre ich vykonnost v budlcnosti. Informacie obsiahnuté v tomto dokumente
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