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Doléar zakoncil kalendarny rok 2017 podstatne slabsi, ako ho

zacal. Na zaciatku januara sa jeho kurz obchodoval na 1,04
USD/EUR. V poslednom obchodnom dni prekro¢il 1,20, ¢o
predstavuje oslabenie o viac ako 15%. Pokles hodnoty dolara
tak vymazal vel'ku Cast’ ziskov americkych trhov pre
europskych menovo nehedgovanych investorov.
Predpovedat’, kde sa bude kurz obchodovat’ koncom
buduceho roka je prakticky nemozné. Najvacsim
determinantom kurzu vsak bude politika centralnych bank na
oboch stranach atlantiku.
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nepretrzity rast jej hodnoty vyjadreny v inych menach.
Koncom roka sa jej kurz pohyboval v okoli 25,50 kortun za
euro, medziro¢ne silnejsi o 5,3%. Mena bola pohanana
rastom Ceskej ekonomiky, rastom trokovych sadzieb
centralnej banky a pozitivnym sentimentom, ktory sa
preklopil z rozvinutych na rozvojové trhy.
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Vynosové krivky europskych statnych dlhopisov
zaznamenali za poslednych dvanast’ mesiacov mierny rast
vynosov. Nemecka vynosova krivka vzrastla paralelne o
priblizne 20bps. Vyraznejsie nahor sa posunula ¢eska
vynosova krivka (cca 130 bps). Naopak, klesali vynosy
pol'skych statnych dlhopisov (cca -50 bps, na obrazku) a
mad’arskych dlhopisov (desatroéné SD -125 bps). Presun
kapitalu na rozvojové trhy tak sposobuje pokles vynosov
lokélnych dlhopisov, ktory méze pokracovat’ aj v roku 2018.
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ziskov zaznamenali historicky najnizsiu volatilitu (hlavne
rozvinuté trhy). CBOE volatility index, ktory reflektuje
budticu ocakavanu volatilitu pocas roka balancoval na
arovni 9 (vazeny priemer implicitne stanovenych
smerodajnych odchyliek rozliénych opénych strikov).
Akcie sa tak mézu zdat’ menej rizikovym aktivom ako v
skutocnosti s, avSak prave volatilita je charakteristicka
nahlou zmenou smeru a magnitidy zmeny (vid obrazok).
Vzhl'adom na nafuknuté valuacie vd¢Siny akciovych trhov
bude nepravdepodobné, ze akcie dorucia podobné
zhodnotenie ako v minulom roku. Je vSak mozZné, Ze sa
momentum prenesie aj do zaciatku nového roka a potvrdia
anomaliu januarového efektu.

CL1161.05 +.68 Fone o 1c61.04 /61.05
At 15:59d Vol 243475 Op 60.39 Hi 61.13 0 . nt 471247
959 Compare 96 Actions - M Edit - Line Chart
& - [EWREYEIE] & ¥ z
GY) 57 Max Daily v [ bt v « o %
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Ceny c¢ierneho zlata predstavovali v roku 2017 dva
rozli¢né pribehy. V prvom polcase bola cena tlacena
nadol pokra¢ovanim nadprodukcie ropy nad dopytom a
tvorbou zasob. V druhej polovici roka dostala ropa silny
rastovy impulz v podobe dohody OPEC a Ruska nad
kontrolou produkcie. V novom roku je najdivokejSou
kartou zvySenie produkcie americkych taZzbarov
(oc¢akavania su prirastok 700 tis. - 1 mil. barelov denne).
Na druhej strane rovnovahy moze na chrbte silného
ekonomického rastu v Cine a Indii dopyt vzrast az o 1,7
mil. barelov denne.
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