
Americký dolár   
Dolár pokračuje v relatívne silnej depreciácii  oproti euru 
aj v roku 2018. V predchádzajúcom roku klesol jeho kurz 
oproti spoločnej európskej mene o 15% na čo nadväzuje 
takmer 4% oslabením v januári. Na konci januára sa jeho 
kurz obchoduje na 1,2465. Za týmto pohybom sa skrývajú 
rastúce očakávania na ukončenie kvantitatívneho 
uvoľňovania ECB a následný rast úrokových mier v 
eurozóne. 

Česká koruna 
Česká ekonomika rastie mierou, ktorá je výrazne vyššia ako 
rast potencionálneho produktu. Reálny rast je ťahaný 
spotrebou domácností, ktorá vychádza z nízkej miery 
nezamestnanosti, rastu miezd a stále nízkych úrokových 
sadzieb. Rast úrokových mier s cieľom vrátiť rast 
ekonomiky na úroveň rastu potencionálneho produktu bude 
naďalej podporovať dopyt po českej mene. Jej kurz k euru 
sa v posledný januárový deň pohybuje na 25,286.

Dlhopisy

Výnosy dlhopisov sa posúvajú vyššie. Tento pohyb je 
charakteristický nie len pre americkú, ale aj európsku 
ekonomiku. Niektorí ekonómovia hovoria o začínajúcom 
sa medveďom trende na vládnych dlhopisoch. Výnosy 
nemeckých štátnych dlhopisov sa počas minulého roka 
zvýšili približne o 30bps. Výraznejšie sa zvýšili výnosy 
českých dlhopisov. Pozdĺž všetkých splatností sa posunuli 
vyššie o 150bps. Americká výnosová krivka vzrástla 
hlavne pri kratších splatnostiach (100 bps).
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Akcie
Január investorov nesklamal a akcie priniesli silný tzv. 
"januárový efekt". Americké indexy sa v prvom 
mesiaci 2018 posunuli o 5-7% vyššie. Zaoceánskym 
rekordérom je brazílska Bovespa s rastom o 17%. V 
prepočte EUR sú však výnosy podstate nižšie. 
Európske trhy taktiež nezaostávali. Eurostoxx 50 sa 
zvýšil o 3%, CAC 40 3,3%, DAX 2,3%. Hoci si akcie 
preniesli momentum do nového roku, niektoré trhy už 
vykazujú znaky predraženia a ich relatívne ocenenie je 
výrazne nad historickým priemerom. Pokiaľ by sa mal 
v súčasnosti pomer P/E indexu S&P 500 vrátiť na svoj 
historický priemer, index by sa musel prepadnúť o 
približne 30%.

Ropa
Ropa na konci januára prechádza korekciou cien, 
avšak stále priniesla najvyššie januárové zvýšenie 
ceny za posledných päť rokov. Zásoby v januári -
mesiaci, keď zásoby sezónne rastú, klesli o 12 mil. 
barelov. Energetické spoločnosti v severnej Amerike 
pridali 12 ťažobných zariadení, čo predikuje zvýšenú 
budúcu produkciu suroviny. V posledný januárový 
deň sa cena ropy brent udržuje v blízkosti 69 USD a 
americkej WTI 64,50 USD za barel.


