Americky dolar

Americka mena od druhej polovice aprila posilituje oproti
Euru. Investori reaguju na rozsirujuci sa urokovy
diferencial na menovom pare EUR/USD. Dolaru v raste
nezabranili ani horSie ako oCakavané udaje o US inflacii,
naopak ¢isla o spotrebitel'skom dopyte poslali 10-ro¢né US
Treasury na sedemro¢ny vrchol 3,095%. Bank of Amerika
ocakava, ze sa dolar dostane v priebehu nasledujucich
mesiacov na uroven 1,15 EUR/USD.

Ceska koruna

Stredoeuropsky region mierne straca na atraktivite.
Oslabenie sa este viac prejavuje na par s USD (na obrazku)
ako EUR. Investori zacinaju vnimat’ rizikd spomalenia
ekonomického rastu. Rychlo rastiuca zadlzenost’
spotrebitel'ov spolu s ekonomikou narazajicou na
produk¢éné moznosti vytvaraju systematickée riziko. Aj ked’
sa neocakava prepad ekonomickej aktivity do podoby
recesie, vo vSetkych CEE krajinach s vynimkou Slovenska
(efekt investicie Jaguar Land Rover) sa v roku 2019
ocakava pokles tempa ekonomického rastu.

Dlhopisy

Udalostou poslednych dni na dlhopisovych trhoch bol
posun 10-ro¢ného amerického Treasury nad uroven 3%.
Americké vynosy pokracuji v raste pozdiz celej krivky
(horné krivka). Naopak, pohyb na eurdpskych (spodna
nemecka krivka) trhoch je nevyrazny a bez zmeny
politiky ECB sa vysSie vynosy neobjavia. Uvedené ma za
nasledok rozsirenie spreadu medzi nemeckymi a US
bondmi pri vSetkych tenoroch. Napriklad spread pri 3
mesaénych bondoch sa v priebehu jedného mesiaca
posunul z 244 bps na 256 bps (predposledny riadok v
tabul’ke). RozSirovanie spreadu vytvara "forward bias" v
prospech dolaru, na ktory traderi asto reaguju zaujatim
dlhych dolarovych pozic.
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hlboko pod januarovymi urovniami. Sektor, ktorému
sa najviac dari je vzhl'adom na cenu ropy oil and gas.
Od zaciatku roku si polepsil uz o takmer 7% (na
obrazku Cierna Ciara), na rozdiel od Sirokého S&P 500
sa zvysil o 1,7%. Z hl'adiska 5-ro¢nej vykonnosti cely
sektor zaostava, avSak pri predpoklade, Ze sa ceny
ropy udrzia v rozmedzi 60-80 USD, budu ropné :
spolo¢nosti produkovat’ pozitivny free cash flow a e L
vytvérat’ ekonomick pridant hodnotu o sa pozitivne B
prejavi aj na cene ich akcii.
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spolu so silnej$im dolarom nechéva svoju vizitku aj
na Cerpacich staniciach. D. Trump zrusil dohodu s
Iranom aj napriek velkej snahe ostatnych krajin sveta
0 jej zachovanie. Ocakava sa, ze v dosledku toho
bude obmedzeny export perzskej ropy o 300-400 tis.
barelov, ¢o je podstatne menej ako vypadok z Cias
zavedenia sankcii (cca 1,5 mil. barelov). Kontrola
produkcie OPECu spolu s robustnym globalnym
dopytom by malo byt vybalansované zvysenou
americkou produkciou, ¢oho vysledkom bude
udrZanie cien ropy na sucasnej zvySenej Urovni.
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