
Americký dolár   
Dolár od začiatku druhého kvartálu profituje z rastúcich 
výnosov amerických treasuries. Zvyšujúci sa úrokový 
diferenciál láka kapitál späť do amerických aktív. Zelená 
bankovka si pravdepodobne udrží v najbližších mesiacoch 
súčasné silnejšie úrovne. Zmenu môže priniesť obrat v 
očakávaniach monetárnej politiky ECB. Posun smerom k 
rýchlejšiemu ako očakávanému uťahovaniu vyvolá silné 
apreciačné tlaky, naopak oddialenie reštriktívnych opatrení 
bude ťahať euro na slabšie úrovne. V prvom týždni 3. 
kvartálu sa kurz najobchodovanejšieho menového páru 
pohybuje na 1,1733 EUR/USD.

Česká koruna 
Koruna sa vracia na silnejšie úrovne po poklese až na 
26,137 za EUR. Silný dolár a rastúce americké výnosy 
spustili výpredaje aktív na rozvojových trhoch, ktorým sa 
nevyhli ani meny krajín strednej a východnej Európy. Od 
konca roka 2017 stratila koruna voči euru takmer 2%. Ešte 
horšie sa darilo poľskému zlotému a maďarskému forintu, 
ktoré prepadli o viac ako 5%. 

Dlhopisy

Výnosy 10-ročného amerického treasury sa vrátili pod 
3%. Pokles bol pravdepodobne spôsobený taktickým 
presunom aktív z emerging markets do US aktív. 
Americká inflácia pokračuje v raste. Jej miera (CPI, na 
obrázku) v máji dosiahla 2,8%, čo je najviac za 
posledných 6 rokov. Rastúce ceny komodít, hlavne ropy 
pridávajú k budovaniu inflačných očakávaní. K tomu sa 
pridáva uzatvárajúca sa medzera produktu, ktorá je len 28 
bps od svojho potenciálu. Tento mix vstupov môže mať 
len jeden výstup, ktorým sú vyššie úrokové miery.
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Akcie
Akciové indexy zakončili prvý polrok prevažne v 
negatívnom teritóriu. Eurostoxx 50 je stále o 1% 
nižšie ako na začiatku roku, ešte horšie je na tom 
nemecký DAX, ktorého price index oslabil o 2,5%. 
Napriek očakávaniam, že v tomto roku prinesú lepšiu 
výkonnosť európske akcie ako americké, je v 
lokálnej mene S&P500 silnejší o 4,14% a Nasdaq až 
o 12,5%. Najmenej sa v prvých šiestich mesiacoch 
darilo akciám rozvojových trhov. Súhrnný index 
MSCI Emerging markets klesol o 6,4%, v rámci neho 
sa najviac prepadli čínske a kórejské akcie (-14% a -
8,7%).

Ropa
Mozaika vytvorená rastúcim dopytom po komodite, 
kapacitnými obmedzeniami severoamerických 
producentov, klesajúcou produkciou vo Venezuele a 
najnovšie aj sankciami uvalenými na Irán, vytvorili 
extrémne býčí sentiment na rope. Za posledných 12 
mesiacov cena Brent vzrástla z 47 USD na takmer 79 
USD, čo predstavuje nárast o 66%. Rastový trend 
nezastavila ani dohoda Ruska, Saudskej Arábie a 
Opec o zvýšení produkcie o 1 milión barelov denne.


