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ABSTRAKT

Tahle diplomova prace vznikla jako pokoaani bakalgské prace zawsiiené na to sameé
téma. V teoretick&asti se opisuj&lenenie finatiného trhu a jeho jednotlivé segmenty.
Dalej sa tato praca zameriava na moznosti invesiavam forme réznych investiych

inStrumentov a opisuje inve&tié analyzy.

Prakticka ¢ag’ obsahuje vyber obchodnika s cennymi papiermi, edasiany vyvojom
sitasnej finadnej krizy. Analytickacas’ eSte obsahuje analyzu zlata, analyzu striebra
a analyzu HFT. V projektovejasti su opisané dovody vyberu jednotlivych akcd. 2dver

je vyhodnotena vykonnéslvoch spravovanych obchodnyaktav.

Kli ¢ova slova Akcia, finartny trh, fundamentalna analyza, makroanalyza USAtozI
striebro, HFT

ABSTRACT

This master thesis was a continuation of the tHesissed on the same topic. The theoreti-
cal part describes the breakdown of the financiatket and its segments. Furthermore,
this work focuses on investment opportunities ie tbrm of various investment instru-

ments and describes the investment analysis.

The practical part includes a selection of Broker&@pmpany, followed by the develop-
ment of recent financial crisis. Analytical parintains an analysis of gold, silver analysis
and analysis of HFT. The project is described neagor choosing individual stocks. In the

end is evaluation of performance of two managedirignaccounts.

Keywords: stock, financial market, fundamental analysis, macalysis of USA, gold,
silver, HFT



Paod’akovanie,

Chcel by som sa touto cestoudiakova® vediucemu méjho diplomového projektu, doc.

Ing. MiloSovi Kr&’ovi, CSc., za poskytnuté rady a odptamnia.

»Analytik, ktory ma zakazdym pravdu je rovnakoodiif ako ten, ktory sa zakazdym myli.”

Neznamy analytik z VUB banky na TA3



OB S AH e ———— e e e e et e et et e e ennn— e eetaeretaarataaaaas 8
UV OD .. et 22+t e e e e e et e e e e e et e e e et e e nnn— e eeeera e eeearaaaa 12
I 1 =(0 ] = (010N 07X 3 L 13
1 FINANCNY TRH A JEHO CLENENIE ....ccoceoviveeeeeeceete et 14
I = 1\ 7V N D = 16
1.1.1 TRH KRATKODOBYCH UVEROV.......cceiiiittiiieeeeririieeeeseestsnesesesesnssssneeseesrsnnns 17
1.1.2 TRH KRATKODOBYCH CENNYCH PAPIEROV.......cuuiiiueiiieeeiieeeieeeieeeneeeneeennnnss 17
1.2 KAPITALOVY TRH oottt ve et sneeenas 17
1.2.1 TRH DLHODOBYCH UVEROV.....ccuuiituieituieitieeiteeeteeeteesaseennaeessnaeetneeenneesnneeannns 17
1.2.2 TRH DLHODOBYCH CENNYCH PAPIEROV.......uiiieeiitiuiieeeesreruieeeeseessnnneeaeseessenes 17
1.2.3 CLENENIE POLEA OPAKOVATELNOSTL .. vvevteeeeeeresteeeeeseeeseeeeeseresesesiessesessseeesnens 18
I T o 0= T )Y/ 1 0 R 18
1.2.3.2 SeKUNAINY trh . ..ot rrre e e e e e e e 18
1.3 TRH DRAHYCH KOVOV ... ...t 19
1.3.1 CLENENIE TRHU DRAHYCH KOVOV ... .eeueeieeeeeeeeeeeeseeeeeeeeseeeseeeeeeeseeeeseeenenes 19
1.3.2 GEOGRAFICKE ROZLOZENIE TRHU DRAHYCH KOVOV......cuuuieeeereiiiineeeereerineeeeeenns 19
1.4 TRH S CUDZIMI MENAMI ...ttt et see e 20
1.4.1 HSTORIA A SUCASNOST ..vuuuieeiieiiiieeeeeeeettieeeeeeeatteeeeeseeesnessaeeeseestaaaeeeeesssannnns 20
1.5 POISTNY TRH..coiiiiicieieete ettt eae e ste e e e e eaeetesteereenseaeenesseereenes 21
1.5.1 FROZDELENIE POISTENIA .. .ctttttuteeeeeettiteeessestuiaeeesesssrnnnsaasesessssnnaeessesrnnaeeeeeens 22
2 MOZNOSTI INVESTOVANIA NA FINAN CNIiCH TRHOCH .....covvvveviren. 23
2.1 INVESTICIE DO FONDOV ....ooooiieeieeeeeeee e en s 23
2.2 KLASICKE AKTIVA ..ottt ee ettt rennennns 24
A R ! | =T P 24
A B N 10 ] =1 S 26
G T 1Y, = N PSP 26
A (] V] ] i 1 2RSSR 27
2.3 DERIVATOVE AKTIVA ...oooooeeeeeeeeeee et 27
2 Tt R @ 2o | PP 27
2.3.2  FORWARDY ...ciiiitiiiiie ittt e e ettt e e e e e ettt ee e s e e e e e e et e e e e e eeata e eeeessraanaaeeeeennns 28
2.3.3  FUTURES ...ttt et et e e e e e e et e e et e e et e e et e e et e e et e e snaaennnnns 29
2.3.4  SVAPY ottt e e e e e e e e e e e ee et e e eeeatn—aaaaaaeens 29
2.3.5 MODIFIKOVANE DERIVATOVE PRODUKTY ....uciiuiiiiieitieeiieeeteeeteeeeneeesneeenneeeens 29
2.3.5. 1 WaAITANTY ...t emmm et e e e e e e nnr e e eaa s 29
2.3.5.2 CertifiKAtY......coiiiieeeiiee e eee e ————————— 30
3 INVESTICNE ANALYZY oottt eee ettt sanansaenens 31

3.1 FUNDAMENTALNA ANALYZA ..o oottt etieaa e 31



3.1.1 FINDAMENTALNA ANALYZA MAKROUROVNE (EKONOMIKY )...ovevvreireereaneeireenennn. 31

3.1.2 FRINDAMENTALNA ANALYZA MEZZOUROVNE (ODVETVIA)..cccitiirrirrinninnneaaeeaaaaeeeens 32
3.1.3 FINDAMENTALNA ANALYZA MIKROUROVNE (FIRMY) ..iiiieeeeeeeeieeeeeeeeevinniienas 33
3.2 TECHNICKA ANALYZA ..o oottt ettt a e eaeane e 34
3.3 PSYCHOLOGICKA ANALYZA ....oooeieeeeeeeeeee ettt 36
3.3.1 PBYCHOLOGIA DAVU ...cuuniitiiiiieei et e e et e et e et e e e me e e et e e et e e st e eeaeeaneeanaeannns 37
3.3.2 KOSTOLANYHO INVESTICNA STRATEGIA ..cuuieiiiieeeeiieeeeeteeeeateeeesnneeesrnnneeeeeenns 37
3.3.3  DEKULATIVNE BUBLINY .eveeveeeeeeeeeeeeeeteeeeeeeeseeeeeeeeeeseeneasseseeeseeseeeeneaneseesneens 38
I = = 7 S (010 N 07N O 0.4
4  VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI ......c.coceevs cveieceeeeeeeeeeeeea 41
4.1 ZAVER K VYBERU OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI....... ..cceveuee.e. 43
5  FUNDAMENTALNA ANALYZA ..ottt ste e 44
5.1 VYVOUI KRIZY oot eeme ettt se e s nnene s 44
5.2 ZAVER K VYVOJIU KRIZY ..ooovoeeecieeeeeeeeee e
5.3 MAKROEKONOMICKA ANALYZA USA.....oooiiiieeeeeee oo, 48
5.3.1 WVOJ AMERICKYCH BURZOVYCH INDEXOV ...c.uucituiiineeiineeeteesiaeeenaeesneesnnaaenns 48
5.3.2  VYVOJI INFLACIE ... ueeiti ettt ettt e et e et e et e e e e e e e et e e e e et e e e s anne e e eanneeeennnes 9.4
5.3.3  FENAZNA ZASOBA ...uiiitiiie et e e et e e e e et e et e e e e e 50
5.3.4  ZAMESTNANOST ...uueiitieeee et e et e et e e e e e e et ee e e e e st e e e et e e e et e e e aan e e eannaeeennnns 0.5
5.3.5 NDEX VELKOOBCHODNYCH CIEN(PPI) ...uuiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeiii e 53
5.3.6 MALOOBCHODNE TRZBY ..uuuititueeietueeesuneeessueesesnneesssunaasesesneesssneessnnaeessnnneeees 54
5.3.7 \WWVOJI OBCHODNEJ BILANCIE. ... cuuuiitueitneeiteeeteeeeieeetneeesneeenmasesneesneesnaessneeenns 54
5.3.8 NDEXISM ...t enn— 55
5.3.9 REALNE ANOMINALNE HDP ....oun et 55
5.3.10 ZAKLADNA UROKOVA SADZBA ....ccvuuieeetiieeetiaeeetieesstneesssnnsaesensnnaesssnnaessnnnaeees 56
5.3.11 WVO0J ZADLZENOSTI VPOROVNANI SHDP .....ccuiiiiiiiiiii e, 57
5.4 ZAVERY MAKROEKONOMICKEJ ANALYZY USA ...ccciiiiiis oo 59
5.5 ANALYZA ZLATA oot eee e et e et e e e et eee e s e eeene s 59
5.5.1 PRODUKCIA .. .ciittiietite et e e e et e e et eeeeeata e e e et e e e et e e eetaeeeataearanneeeennnn 59
5.5.1.1 Barrick GOld COrpOration............oeeeeeueaeaaaeeeeeeaeeeeeeeeeenennnnnnmaaanee 60
5.5.1.2 Newmont Mining COrporation ..........cu.eeeeeeeeeeeeereeeeeereinnnnn s 60
5.5.1.3 ANQGIoGOId ASNANTT .....oevviiiiiiiiii e 60
T T2 U = 61
5.5.3  ZATY STANDARD ...uuiitiiiiiieit ettt e et e et e e et e et e e e eaae e st e eaaeean e et e et e et aeenneeennns 61
5.5.3.1 Historia zlatého Standardu...........ccccceeeiiiiiiiiiiiiiiiiie e 62
5.5.4 ZAATO AKO FINANCNA INVESTICIA ..uuiiieiiieii et e e e eemeee e e e e e e 62
5.5.5 ZATE REZERVY MEDZINARODNYCH INSTITUCH ...uuevivieeeiiiieeeeieee e eeeei e eeenas 62
5.5.6  SATNE ZLATE REZERVY .vvuveeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeteeee s e seeeeaaeseeeseeeeeaeneseeeeeenenans 63

5.5.7 ZAVERY A ODPORUCANIA PRE ZLATO ..cetuuiieiuieaeetnaeeesnnseeesinsesesnneesennnesesennnnaees 65



5.6 ANALYZA STRIEBRA .......ccoitiiiteteteeeteetetee ettt 65

5.6.1 PRODUKCIA ... ittt et e e e eee et e et e et e e e amaeeeeaa e e et e eateeaa e ean e eanaeetneeenneesnnnaes 66
T G T2 ¥ = 66
5.6.3 SRIEBRO AKO FINANCNA INVESTICIA ..ivueiiieeiieeetieeie e e e eee e e e eseeeennneeennnees 67
5.6.4 FAKTORY VPLYVAJUCE NA CENU STRIEBRA .....ccuuiiiitieeeeriieeeerieeeennneeessneeaennns 68
5.6.5 ZAVERY A ODPORUCANIA PRE STRIEBRO.....cuuiituiiitieeiteeeteetneeeineeesneerenaeesnns 69
5.7 HIGH FREQUENCY TRADING .....cuui it emr e 69
5.7.1 HSTORIA TVORBY CIEN AZACIATKY HFT .., 69
B5.7.2 RRINCIPHRET e e e e e e e e e e e e rnnaas 70
5.7.3 POLOCNOSTIVYUZIVAJUCEHFT oot 71
I A/ NV 1 3 o | 71
5.8 ANOMALIE NA TRHU ..ottt ettt ee e een e e e e 72
6 VYBER STRATEGIE A INVESTI CNYCH TITULOV .....coeovevvevereveeceeeenen 23
6.1 ERSTE GROUP ..o ittt e e et e e et e e e et e e e et e e e eennsaeeees 74
0 O €Y 27 1 1 = 3 N 74
B.1.2  HSTORIA. et e et e e e et e et e e e e e e e e e annnaas 74
0 R T T 01U 17 2 74
6.1.4 HNANCNE UKAZOVATELE ....uiitiieiieee e e et e e e e et te e et eessme e e e e et e e et e eeaneeenneeeas 74
B.1.5 FRVY OBCHOD.....uuiiiiiiiieiitiieeeitie e e et e e e et eeeeemaee e e eaa e e e erneeesnneesannneeeenneesssnn LD
B.1.6  DRUHY OBCHOD......uiitiiiitieiit e eei e et e et e et e e s e e eeaa e san e et e et aetneesaneeannaesnnaees 6.7
20 A 1= = o ] = To1 T o T 4 4
6.1.8 ZAVER ERSTEGROUP.......iitiiiiii it e et et e e e e e et e e e e e e et e e eana e et e eanns 78
6.2 ANGLOGOLD ASHANTI ccvuneeiie e eeeeme et e e e enn e D
B.2.1  CGHARAKTERISTIKA ..ouiiitiiiiteeitee et e et e et e et e e et e e emnaeeean e et e eean e et s eanneeanaesnaerenns 78
I A/ NV 1 3 A 79
6.3 CITIGROUP ... et e e et e e et e e e e e e et e e e e et e eenas 80
6.3.1  GHARAKTERISTIKA ...eiitiieetiieeeetieeeeeteeeeatieeesataeeeenntaeesssneeessnaeranneeesnnaaeennnnns 80
B.3.2  HSTORIA. ..t e et et e e et e e et e e anna s 81
6.3.3 AVALYZA FUNDAMENTALNYCH UKAZOVATE LOV CITIGROUP.........ccvvvueeeerrneeennnn. 81
6.3.3.1 Rentabilita celkoveho Kapit&lu .......cccceoeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e, 82
6.3.3.2 Rentabilita viastného Kapitalu ......cceeoveeeeeeeiiiiiiiiiie e, 82
6.3.3.3  VYPIALNY POMEN .....uiiiiiiiiiiiiiies e e e e e e e e e e e e e e e s s eeereeaaeessnnnes 82
6.3.3.4 RONE P/E FALIO c.vvvuieeeieiiie e mee et e e e e 382
6.3.3.5 HiIStOriCK& MOUEIY ...ttt sttt e e e e e e e e e e e e e e eeneeeees 82
TG T @ 2Tt T | o 84
B.3.5  ZAVER e e et en e 84

6.4 HUMAN GENOME SCIENCES



6.4.1 (DVETVOVA ANALYZA ..ooiiitnieieii e ettt e e et e ettt e ettt e s e e nas e e e et e e e et e e e eaa e e e eann s 85

6.4.2  GHARAKTERISTIKA ..ouuiitiieiieeet ettt e et e et e et e e et e e emaaeeean e et e e et e e et s eanneeaneesneeenns 85
L T o Ao ] N 86
B.4.4  FRODUKTY uuiiiuiiitiieiiieit e et e e e et e e et e e e e e emta e e ta e et e et aeatnaesnaesneesnesnnnannns 86
6.4.5 ANALYZA FUNDAMENTALNYCH UKAZOVATE LOV ..ccvuiiiiiieeeiiieeeeiieeesnneeeennnnns 81
6.4.5.1 Rentabilita celkového Kapit&lu .......cccccooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee e, 88
6.4.5.2 Rentabilita vlastného Kapitalu ......cceeooovereeeiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee, 88
6.4.5.3 VYPIAtNY POMET .....uuviiiiiiiiiiiiis e e e e e e e e e e e e e e e s s b eeeeaaaeessannnes 88
6.4.5.4 CUIMENT FALIO c.ovvuiii et ceeee e e e e e e e e e e e eneeeaaa s 88
6.4.5.5 HIStOriCKY MOl ......coviiiiiiiii e 88
R G T 2Tt T | o 90
B.4.7 ZAVER HGSI ... oo ennas 91
6.5 HECLA MINING ... e e e e e e e e e eeana s 92
6.5.1 (DVETVOVA ANALYZA ..ouiiiiiieii et e e et e et e e e e et e et e e et e et e e et e e et e eaeeannaeens 92
6.5.2  CGHARAKTERISTIKA ...iitieeeitieeeetieeeeeteeeestaeeeeeaaaeeeenntaseesstneeeesnaeranneeesnnaaeennnnns 92
B.5.3  HSTORIA. .. et e e e anaa s 93
6.5.4 ANALYZA FUNDAMENTALNYCH UKAZOVATE OV HL ....ccovvviiiiiieci e, 93
6.5.5 HRENTABILITA CELKOVEHO KAPITALU ..ivuuiiiiieiieeiiieeie e eieeete e et e e et eeemneeeaaeeennes 94
6.5.6 FENTABILITA VLASTNEHO KAPITALU ..vuuiiiiiieeiiieeeeeteeeesteeeeaneeeesnneeeesanneeeennns 94
B.5.7  WNYPLATNY POMER. ... iituiiitiiiteeei et e et e ettt e e et e e e taa e e s e e e e ean e ean e et e e et aaeaneeennns 94
6.5.8 HSTORICKY MODEL ...uuiiituieeiiiieeeieeeeeteeeeete e e s e teeseeesaaessaaneesesnnsesesneesannnaares 94
B.5.9  (BCHOD ....u it e et e e e et e e e e e e et eanaaaaas 96
L T IO I NV 1 B 1 96
7 ZHODNOTENIE INVESTI CNEHO PORTFOLIA ..ot 97
4 Y L 100
SEZNAM POUZITE LITERATURY ..ottt ettt 101
SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK ..voveeeeeeeeeeeeeeeee e 104
SEZNAM OBRAZK U ..ottt ettt 105
SEZNAM TABULEK ... et e e e e e e et e e e e e anaeeees 106

SEZNAM PRILOH ..o e ettt 108



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 12

UvoD

Ciel'om tejto diplomovej prace je zhodnbtodinny majetok. Prostriedky na mojduetoc-

ny kapital som ziskal z vratenych dani z USA atzaléntského kontokorentu. Po prvot-
nych Uspechoch mi bol zvereny aj dodatpotcov kapital. Tato praca nadvazuje na baka-
larsku pracu s rovnakou témou, akurat nespravneaayim firemnym majetkom namiesto
rodinného. Po vySe dvoch rokoch aktivneho obchadiavpopisujem v tejto praci svoje

skusenosti a analyzujem mozny buduci fitrgnvyvoj, pod’a ktorého investujem.

Vé&cSina zéinajucich @astnikov kapitalovych trhov si zo&atku mysli, Ze kapitalové trhy
su ¢isty hazard. Postupne dospeju k nazoru, Ze je ammazany efektivne fungujuci stroj*
a odhadovanie jeho pohybov je priam ,exaktna vedaihohymi matematickymi zakoni-
tos'ami. U mia to bol pravy opak. Moje prvotné dojmy z trhu, kesdm eSte nevedel vo-
bec nt a spoliehal som sa na makroekonomickécggpuboli rychlo napravené trhovou
realitou. Trh je obrovska ruleta riadena tvorcarhut Od efektivnosti ma asi takaleko
ako naSe narodné parlamenty. Pévodne mal distrasd@pital od tych¢o ho maja preby-
tok k tym,¢o ho maju nedostatok. VSeobecna sknt®’ je vSak taka, Ze prenasa kapital
od tych,¢o si na poziali, k tym, ¢o ho maju ultra-prebytok. Trh niekedy robi naprosto
nelogické veci v nelogickordase a s nezodpovedajucou intenzitou. Je moznénégitho
pohyby odhadnt) ale vé&Sinou to nie je na zaklade matematickych modelt vdaka
sedliackemu rozumu a objektivnym dévodom dlhodobigiodu. Moja diplomova praca

mozno objasnditate’ovi, niektoré z tychto ,zahad".
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1 FINANCNY TRH A JEHO CLENENIE

Prioritou a zmyslom kazdého investora na akciowybbch je ziskové obchodovanie. Jed-
nou zo zakladnych podmienok ziskového obchodovpn@oznd obchodované aktivum,

ale gj trh, na ktorom sa obchoduje.

V rozvinutych, trhovo orientovanych ekonomikacrspiia na finatnom trhu dve hlavné

skupiny ekonomickych subjektov:
* subjekty s prebytkom fin&nych prostriedkov a i@u investova,

e subjekty s nedostatkom finémych prostriedkov a potrebou investicie. [1,8,9]

V trhovej ekonomike teda existuju pravnické a fi@cosoby (domacnosti a firmy), ich
prijmy su vysSie nez je sumai@ei, ktord potrebuju pre uspokojenie svojich behngo-
trieb. Tento rozdiel nazyvame Uspory. Bezny prijedomacnosti, predstavuju predovset-
kym mzdy a u firiem trzby. BeZnou spotrebou potomiomacnosti rozumieme vydaje na
byvanie, potraviny, zdravotnu starostlivas vo firmach vydaje na mzdy, spotrebny mate-

rial, energie af. [1,9]

NajcastejSie vyuzitie uspor v domacnosti su realnestigie ako nakup bytov, rodinnych
domov, aut, umeleckych a dekdémngch predmetov. Firmy z nich napriklad realizujidpo
nikatd’ské zamery, alebo zvySuju vyrobné kapacity nakupmwvych budov a podobne.
V niektorych pripadoch vSak firmy a domécnosti rneglauju z rdznych dévodov tieto Us-
pory vynaloZi' na realne investicie alebo naopak potrebuju vizeninych prostriedkov,

ako su ich uspory. [9]

Vo vSeobecnosti vSak m6Zzeme poweda domacnosti vystupuju na strane ponuky a firmy
na strane dopytu po finamych prostriedkoch. Tieto dve skupiny vSak majdito@ zauj-
my. Majitelia finargnych prebytkov chcd minimalizovariziko, optimalizova likviditu

a maximalizova zhodnotenie. Ti, ktori poZzaduju finaré prebytky chcd minimalizova
naklady na ziskanie kapitalu a optimalizovabdobie vyuzivania kapitalu. Vzajomna pre-
viazanos tychto dvoch skupin je zobrazenda v rozSirenejivekmjsektorovej ekonomiky,

ako ju pozname z makroekondmie na obrazku [1]
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Tok platieb Trh Tok platieb

-
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Tok produkeie Sp'Dtl'ﬁbitEl’S k};’Cll Tol tovaru a slufieb
' statkov

Tok peflaZnyeh prostriedkov (Uspor)

_ - e e g
_ Produkéne Finanény trh Spoti -:ebltell_zi
jednotky (firmy) ... > = »  (domacnosti)

F F

Tok finantnych slufieh, prijmov a finantnych narckov
Tolk prijmov Tok déchodkov
ok virobmbch slugich Trh vyrobnych ol or o
ok wyrobnych sluzie faktorov L ok prace apody

Obrazoke.1 Postavenie finamého trhu v trznej ekonomike [1, vlastné spracaosjani

P&i sa mi celkom vystizny postreh z filmu Konec b&snv Cechach: Nase podnikatelska
verejnost se deli na ti co maji aty codjmNez budou ti co maji wha ty co ungj mit

musej se dohodnout. Ty poskytnesS know-how a jandadaital.”

Tento citat dokonale vystihuje podstatu a pévodtst aalozenia akciového trhu. Hlavnou
funkciou finartného trhu teda mal Bytransparentny, bezgey a efektivny transfer fingn
ného kapitalu od tych, ktori ho maju prebytok k tktori ho maju nedostatok. Uspesos
tejto primarnej funkcie sa horsi hlavnéaka tomu, Ze hoci prebieha tento transfer kapitalu
nahodne a chaoticky, nie je umigstany v subjektoch, ktoré ho najviac potrebuju, ale
tam, kde sa predpoklada jeho najvysSie zhodnotBwoielkana cena tak v sebe premieta aj

otakavané zhodnotenie. [1,9]
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P

Tth drahych Peiiazny trh Poistny trh KaP“?al"VY Devizovy trh

= :
pu e

Trh kratkodobych Trh kratkodobych Trh dihodobych Trh dlhodobych
Uverov cennych papierov cemurych papierov Uverov

Trh cennych papierov

Obrazoke.2 Clenenie finadného trhu [1,5, vlastné spracovanie]

1.1 Paiazny trh

Peiazny trh byvatasto nazyvany aj trhom p@zného kapitalu. PIni funkciu sprostredkova-
tel'a vzajomnych kratkodobych pohybov medzi viadnyngiammi, finagnymi institaciami
a podnikatéskym sektorom. Na g@znom trhu sa obchoduje s kratkodobymi fitrgmi

nastrojmi, ktoré maju splatnosdo jedného roka. [1,7,8,9]

Staty si z pgazného trhu pogiavaju finarné prostriedky pre krytie deficitov Statnych
rozpaitov, podnikatéské subjekty si tam paiavaju na financovanie prevadzkovych na-
kladov a banky si pomocou ig&zného trhu zvySuja likviditu. V literatire sa mokestret-

nde s viacerymi definiciami. Uvediem dve tastejSie. [9]
Paiazny trh v SirSom pmti je suborom vsetkych kratkodobych giek poskytnutych
bankami a inymi finagnymi inStitGciami, vratane bankovych akceptov. [9]8

Perazny trh v uzSom pmti su obchodovakaé cenné papiere so splattms do 1 roka,

ktoré su predavané (obchodovai&) na vénom trhu na principe anonymity. [1,7,8]
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1.1.1 Trh kratkodobych Gverov

Trh s Gvermi splatnymi do jedného roKzasto na tomto trhu vystupujd aj nebankové insti-
tucie, ktoré su ochotné pegiava’ kapital za menej prisnych podmienok, ale pri vggso

aroku. Deli sa na:
» Bankovy (kontokorentny, lombardny, eskontny)
*  Obchodny (nastrojom ktorého je napr. zmenka)

» Faktoring (odkupovanie kratkodobych averov) [9]

1.1.2 Trh kratkodobych cennych papierov

Hlavnou vlastnagu obchodov uzatvaranych nanpénom trhu je doba splatnosti do jed-
ného rokuDal3imi charakteristickymi vlastntesmi obchodov na g@znom trhu su nizsie
vynosy cennych papierov, mensSie riziko, pomernekgdikvidita a nizka fluktuacia. Pat-

ria sem hlavne Seky, zmenky, poklash@ poukazky a depozitné certifikaty. [1,9]

1.2 Kapitalovy trh

Je trhom strednodobého a dlhodobého kapitald¢oprisiizi na financovanie projektov
a investicii. Na kapitdlovom trhu sa obchoduju ficreé inStrumenty so splatnimsi dihSou
ako jeden rok. [¥ka trvania a vikos’ ¢iastky zvy3uju riziko, preto kapitalové trhy ponu-

kaju v porovnani s giaznym trhom vysSie vynosy, zodpovedajuce zvySeréiku. [1]

1.2.1 Trh dlhodobych Gverov

Byvaju poskytované na dlh&asovy usek a poskytuju ichdginou véké obchodné banky ,

pricom sa vaSinou ri&i nehnuténog’ami. Patria sem aj dlhodobé vklady bankam. [1,9]

1.2.2 Trh dihodobych cennych papierov

Medzi najvyznamnejSie patria akcie a dlhodobé dkfobligacie). Oproti dlhodobym
Gverom sa vyznauju najma prevodiimog’ou. Vyhodou trhu cennych papierov oproti trhu
dihodobych uverov je prevodiieog’ obchodovanych cennych papierov. Objem dlhodo-
bych cennych papierov je digev&si nez objem Uverovych operacii. Poskytovanie kapit
iba z jedného zdroja byva odcitej hranice netnosne riskantné. Tym, Ze su ceapé&®e
nakupované réznymi investormi unmiegu rozlozt’ riziko pre emitenta a zarokelrzanim

r6znych cennych papierov je investor schopny oumili/gvoje riziko. [ibidem]
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1.2.3 Clenenie pod’a opakovatédnosti

1.2.3.1 Primarny trh

je ¢asto ozn&ovany ako trh novych cennych papierov, tu dochddmaiestovaniu emi-
tovanych (vydanych) cennych papierov u réznych bdapskych subjektov. Preto ho mo-
Zeme charakterizovaako rozhodujlicu zloZzku celého systému trhu s canpgpiermi. Na
primarnom trhu cennych papierov dochadza k prigonenene vinych finargnych pro-
striedkov za novo emitované cenné papiere, respstitii vd’nych prostriedkov vymenou

za finargné aktiva z pofadu veritéa. [11]

Vyznaiuje sa Specifickymi obchodmi s cennymi papiermimismymi obchodmi. Vydava-
juci subjekt (emitent) ziskava peniaze na investiig tomto trhu pri predaji. Rozoznavame

nieka’ko druhov emisii pokh toho kto ich organizuje:

* vlastna emisia- hodi sa pre malé a stredné regionalne pésobiao@ame firmy, ktoré
nebudld maé problémy s pravnou ani finénou strdnkou. Pripadne prelkeé firmy,
ktoré dokazu tieto problémy zvladhwlastnymi silami. Pri vlastnej emisii kupujici
podpiSe tzv. subskidpu deklaraciu (zmluvu), v ktorej sa zavéazuje, Zehmie stano-
veny pa@&et CP za stanovenych podmienok¢&ne na &et emitenta prevedie stano-

venu sumu pazi (v@&sinou ju musi splatido roka). [9,11]

e cudzia emisia- emisiu celého komplexu robi emisné konzorciuntela s general-
nym manazérom emisie. Za sprostredkovanie pred@jaddlati provizia, ktora &&i-
nou predstavuje 1,5 — 2,0 % z nominalnej hodnotySplPostredkovat®m mbze by
vel’ka univerzalna banka, investa banka alebo broker.savislosti s formou rieSenia

financnych vz’ahov a rizik rozoznavame: [ibidem]
0  rucite/'ské
0 komisné

0 predajné

1.2.3.2 Sekundarny trh

Predstavuje najznamejSiu zlozku trhu s cennymigrapi Obchoduje sa tu s uz vydanymi

cennymi papiermi. PIni dve funkcie:
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e ulahuje upisovanie na primarnom trhd’aka vyssej likvidite

e uréuje hodnotu cennych papierov na primarnom trhu ddué od ¢akavaného oce-

nenia sekundarneho trhu [ibidem]

Pre investora je dokonca dolezitejSi nez primarhy lebo mu umakuje odpredé svoj
financny majetok inym investorom vtedy, &go povazuje za vhodné alebo potrebné. Na
rozdiel od prevladajuceho invasiého charakteru primarneho trhu previada pri se&und
nom trhu skor Spekutaa motivacia. Sekundarny trh sa tiez vyana anonymitou proti-

strany a Ze vSetky obchody musia’ bgalizované v sulade s regétgmi pravidlami. [9]

1.3 Trh drahych kovov

Na trhoch drahych kovov sa obchoduje hlavne soala striebrom. Menej vyznamné su
paladium a platina. Naj¢die zasoby zlata maju Statne centralne banky, ki po pade
Brettonwoodského menového systému stale drzianipad potreby vyrovnania salda pla-
tobnej bilancie. Investovanie do zlata je mozné& héakupom zlatych minci alebo cennych
papierov viazanych na zlato. Cena zlata je stardwenvahovua jednotku tzv tréjsku uncu
(31,1034Q). Jedna zlata tehla vazi 350 — 450Kyofs unci (11 — 14 kg) a podieisteho
zlata musi by najmenej 99,5 %3, 34]

1.3.1 Clenenie trhu drahych kovov
Z hradiska opakovanosti obchodovania pozname:

» primarny trh drahych kovov - predstavuje ho nova produkcia ytrhtkovov, produ-
centi fazobné arecyktmé firmy) ich predavaju bankam a obchodnikom, ngivéa

primérny trh drahych kovov je v Londyne. [ibidem]

» sekundarny trhdrahych kovov - banky a obchodnici predavaju dikehd kon€nym
klientom alebo sebe navzajom, najvyznamnejSie siune trhy s drahymi kovmi sa
komoditna burza v New Yorku (COMEX) a v Zurichwifiem]

1.3.2 Geografické rozlozenie trhu drahych kovov
Svetovy trh drahych kovov je tvoreny patnastimvgapamnejSimi trhmi v:

» Europe (Zurich, Londyn., Frankfurt a Pariz),
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» Severnej Amerike (New York, Chicago, Los Angeles, Winipeg - Kanada)
« Azii (Singapur, Hong Kong, Abu Dhabi, Kuvajt, Tokio),

* JuZnej a Strednej Amerike (Panama, Caracas). [ibidem]

1.4 Trh s cudzimi menami

Trh cudzich mien (International Interbank FOReigfckange - FOREX) je mimoburzovy
trh (Over the Counter), ktory nema centrélne miestorozdiel od fyzickych burz akcio-
vych a komoditnych trhov. Forex je celosvetovymbglimym trhom a #aka tomu je moz-

né obchodowv& nepretrzite 24 hodin denne, 5 dni v tyZzdni. Sklad&o siete vzjomne
prepojenych telefonickych a inych elektronickyclstéynov obratu bank, brokerov, podni-

kov a individualnych investorov. [26]

Ich zaujmom je na Forexe vytiaArzajomné pohyby kurzov cudzich mien na realizagu

ku alebo zaistenie proti menovému rizikud’dka priemernému dennému obrat okolo
4 000 miliard USD je Forex najggim, najlikvidnejSim a najrizikovejSim trhom zo #Se
kych poddruhov finatnych trhov. [ibidem]

1.4.1 Histoéria a si¢asnog’

Jednou z prvych zmienok o razenych minciach siablaj@bdobia okolo 700 rokov pnl,
kedy sa v Malej Azii z&ali odlieva’ z bronzu prvé ,viac menej peniaze®. Prvé razeng mi
ce sa objavili cca 550 rokov pnl. a boli z elekparpdzenej zliatiny zlata a striebra). [ibi-

dem]

Postupne sa objavili zidovské leptony, grécke lstniné drachmy a rimske denariusy a
quadranty. Medzi tymito mincami samozrejme platiity vymenny kurz. Dva Zidovské
leptony mali hodnotu jedného rimskeho quadrantmaRia na dobitych Gzemiachcowali
dvojité dane, pre svoju aj miestnu menu. UZ to kghodstate prvé zaklady Forexu. [ibi-

dem]

V d’alSom vyvoji bol vymenny kurz kiiponechany vinému trhu, alebo geny spravcom
¢i kréfom. Takto to fungovalo az do konca 19. stapkedy bol skoro na celom svete za-
vedeny tzv. zlaty Standard, kedy zlato a déiatku 20. stordia aj striebro sluzili ako kry-

tie papierovych mien. [ibidem]
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V prvej polovici 20. storéia sa uz nepregttavali meny na zlato, ale medzi sebou. Po dru-
hej svetovej vojne sa vznikol Bretonwoodsky mensystém. Jedinou menou vymeifiite
nou za zlato bol americky dolar a aj ostatné metigvali svoj vymenny kurz v dolaroch.
Nad tymto systémom pevnych kurzov s fixnou cen@tiazB5 dolarov, mal dohliatiano-
vovzniknuty Medzinarodny menovy fond a jeho se&#@rsrganizacia Svetova banka. [7,
26]

Prvy skut@ény Forex ako ho pozname dnes vznikol v roku 197& foky po pade systému
devizovych kurzov zaloZenych na Bretonwoodskom memosystéme. Samotni devizovi
obchodnici sa ,gili za pochodu“ a Forex sa stal samostatnym trhopriptrhu s akciami,

opciami a komoditami. [ibidem]

Forex bol az donedavna dostupny ibdikyen institucionalnym obchodnikom (bankam a
finanénym institaciam). \Waka rozvoju informénych technolégii a zniZzeniu narokov na
kapital, si ho teraz Veni oblubili i drobni investori a obchodnici. Minimalny fpebny
kapital sa pohybuje uz pod 2000 USDdaka obchodovaniu na margin a pakovému efek-
tu (leverage) mozu drobni investori mnohonasobngiZsvoje zisky (pripadne straty).
Vyhodou pre investorov je aj to, Ze okrem spreadadielu medzi nakupnou a predajnou

cenou) na forexe nie su zZiadne poplatky za spramevekupnych objednavok. [26]

1.5 Poistny trh

Prvé zmienky o poisteni su z babylonskej riSe starté 4000 rokov. Vtedy satighovali

na poistenie tovarovych karavan. Prva poistna zenkavobjavila v roku 1385 v talianskej
Pise a prva regularna péwma vznikla v roku 1676 v nemeckom Hamburgu. Samiogtat
poistny trh zaéina vznika& v druhej polovici 18. stokga, pricom sa postupne rozSiroval od

primorskych oblasti do vnatrozemia. [5]

Poistny trh je Specifickéas’ financného trhu, ktora slizi na eliminaciu rizik spojemyc

sTudskouwinnog’ou. Subjekty posobiace gaskom poistnom trhu su:

» Poig’oviia — je to inStitlcia preberajuca za Uplatu rizika¢ggm pozname Zivotné po-
iStovne, nezivotné paisvne a univerzalne paigvne.

e Zaist’'oviia — je poigoviia poig'ovien. Poméaha paisvniam vertikalne rozloZiriziko

na unosnud mieru.
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Dohrad nad poistnym trhom — v ¢eskej republike presla v roku 2006 tato pravomoc

naCesku narodnd banku.

e Poisovaci sprostredkovatelia— su spojovacintlankom medzi klientmi a pafev-
nou. Je samostatne podnikajuca osoba, ktord zazmuqwie poisovne ziskava novych

klientov a stara sa o &isnych.

« Ceska asociacia poitovni — je zaujmovym zdruZenim konsegch poisovni. Jej

poslanim je obhajo¥azaujmy poigsovni a ich klientov vé organom Statnej spravy.

« Ceskéa kancelaria poigovni — je profesna organizacia poisfibe zodpovednosti za

Skodu spbsobenu vozidlami. [ibidem]

1.5.1 Rozdelenie poistenia
e Socialne- slizi na krytie socialnych a zdravotnych rizileanariadené Statom

» Komeréné - je v&Sinou dobrovbné a ma zmluvnu podobu, slUzZi na krytie strat

‘*‘*

Zivotné poistenie Nezivotné poistenie
*  Poistenie pre pripad swoti a doZitia v Urazove poisterds
v Svadohné poistenie a poisterde prispevkn na ' MNermocenské poistends
vz detd ' Poistenis doricnosti

' Dichodkee poistende *  Poistende nehnutelnosti

*  Poistende dopravisich prostriedkor a $kad spd-
sobetrych dopravrsi prostriedkom

*  Poistende batoZing

*  Poistenie majetkn

*  Poistende zodporvednosti a prévme] ochrany

*  Poistenie Twerowy

*  Poistenie zdruky (kanueie)

*  Cestovné poistende

*  Déchodkove pripoistenis

Obrazoke. 3 — Striénéclenenie komemného poistenia [5, vlastné spracovanie]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 23

2 MOZNOSTI INVESTOVANIA NA FINAN CNIiCH TRHOCH

2.1 Investicie do fondov

NajrozSirenejSou formou investovania na firareh trhoch su tzv. fondy. Fondy su neban-
kovy finarény sprostredkovatelia, ktorych hlavnou Ulohou jeditocové (pripadne zne-

hodnocova) financné prostriedky svojich klientov na finémom trhu. [3]

Fondy su neznalym klientom prestavované v médidatmacnymi poradcami. Tito externi
v lepSom pripade stredoskolsky vzdelani fimrporadcovia samozrejme predstavuju iba
tie ,najvykonnejsie” z nich, ktoré im daju najvyd$roviziu. Ich najastejSim argumentom
je, Ze ak klient investuje na pravidelnej baze,riaknéze z dlhodobéhdddiska prerolyi

ani pri d@&asnom prudkom poklese. Keby klient investoval nayjmelnej baze" pred Ve
kou hospodarskou krizou v roku 1929, tak by silodeny kapital musel giat’ zhruba 20

rokov, nehovoriac o inflcii a nakladoch obetovaépZitosti.

Ked fondy dosahuju zisk ¥&ina z neho im zostane a nechaju si preplgtievadzkové”
naklady od ,ziskového" klienta. Keurobia stratu aj tak si nechaju klientovi zaplatyso-

ké poplatky za vedenigitiu a pripadné vystapenie z fondu. [8]

Pre pasivneho investora bez fitaého vzdelania je najbezpejSie uloZenie vmych

finanénych prostriedkov na terminovanorEté€ivo vékej banke. [8]
Pozname pézékladnych druhov fondov:

* Penzijné,

* Mutualne,

* Investine,

» Komoditné,

* Hedgeové. [ibidem]

Existuje eSte jedna osobita skupina fondov — ETHdSy podstate akcie fondov, Speciali-
zujucich sa na @ité segmenty trhu, komodity, dlhopisy a meny pripacch kombinacie.
Vyhodou ETF oproti klasickym fondom su nulové pakya Su vhodné hlavne pre stredne
vzdelanych klientov, ktori vedia identifikot’aastovy potencial ditého odvetvia alebo

komodity, ale nemajdas ada” a analyzovakonkrétne tituly. [ibidem]
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2.2 Klasické aktiva

2.2.1 Akcie

Akcia je majetkovy cenny papier, ktory potvrdzuje,jeho majité vlozil urcity kapital do
danej akciovej spotmosti. Akcionar ma rézne prava z drzania akcinaeriklad opravne-
ny dostava podiel na zisku vo forme dividend, pobke sa na likviddnom zostatku a pri
niektorych druhoch akcie mé aj hlasovacie pravealaom zhromazdeni. Za zavazky ak-
ciovej spol@nosti akcionar nexii. Napriek obecnému nézoru, Ze ide o pomerne ngdavn

objav, prva znama akciova sp&tmg’ vznikla uz v roku 1602 v Holandsku. [8, 11, 21]

Akcia ma podla réznych zdrojov trojakdefiniciu:
« cenny papier vyjadrujuci podiel na zakladnom imani,
« ¢a¥ zakladného imania vyjadrujuca vysku vkladu akcrardo akciovej spolmosti,

« vyjadrenie suhrn povinnosti a prav akcionara (hgpavinnos vkladu, pravo na

U¢ag’ na riadeni, pravo na podiel na zisku, pravo nadéeny zostatok). [21]

Kapital akciovej spolénosti vznika emisiou akcii a ich predajom na trajskér za nomi-
néalnu hodnotu, ktora je na akcii vyzead. Dovod ich ndkupu investormi moze’ loga-
kavany zisk vyplacany formou dividend alebo Spesialdna narast trhovej ceny akcie. Tr-
hova cena akcie je dana dopytom a ponukou. Prip®hkiicii vo vhodnej dobe mbZze ich
cena nasledne stupaj o stovky percent. M6Ze sa vSakt'stae pri nepriaznivom vyvoiji
trhu, odvetvia alebo finanej situacii v konkrétnej akciovej spdlwosti, méze jej cena
investor strati skoro cely vloZzeny kapital. Pre vySSie uvedenéod§vie obchodovanie

s akciami pomerne rizikove, nie v3ak tak rizikoké a derivatov. [11]

S niektorymi akciami sa obchoduje na burzach cemmpapierov, kde je ich cena volatilna

a mbézu meni majite’a bez vaéSich administrativnych problémov aj ni€ko krat za dg.
Pokid’ nie je akciova spolmos’ uvedena na burze je sukromnou firmou uzatvoreného
typu. Tie su podobné spalwostiam s réenim obmedzenym. Vznikaju s Upisom akcii bez
verejnej ponuky a s vopredd@nymi zakladatémi. Viac o postupoch a moznostiach upi-
sovania akcii je v bodoch 1.2.3.1 a 1.2.3.2. [21]

Akcionar sa svojou dag’ou na valnom zhromazdeni mdze pddiena strategickom roz-
hodovani spoknosti, vd@be predstavenstva a podobne. Kazda akcia ma jddengneto

mozZe vé&sinovy vlastnik rozhodovaaj sdm a poSkotlimensinovych vlastnikov. [21]
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Nevyhnutnénalezitostilistinnej akcie poth Zakona o cennych papieroch su:

obchodné meno a sidlo sp&ahwsti,
menovita hodnota akcie,
oznaenie akcia znejucej na meno alebo na ¢itela,

vySku zakladného imania a suhrnnggovsetkych emitovanych akcii spotmsti k

datumu vydania emisie akcii,

datum vydania emisie akcii. [3]

Delenie akcii z Padiska druhu:

Zamestnanecké boli vydavané pre zamestnancov za zvyhodnenu ocenzvysenie
motivacie. Po zmene legislativy od 1. januéra 208h6Zu by vydavané. Zamestna-
neckd akciu musel zamestnanec po odchode zo zaanéesredé naspéd firme, ale-
bo inému zamestnancovi. Vynimkou bol odchod dohdd&u, ale dedi ich museli

op& vratit', pokid’ sami neboli zamestnanci. [21]

Kmeiové (obyajné) alebozakladat#’ske - pri zakladani spotmosti sa akcie prvej
emisie nazyvaju zakladdske. V pripade zvySovania kapitalu a vydania nevejsie
akcii je akcia kazdej'alSej emisie kmi@vou akciou. Z pofadu pravnych narokov su
preto tieto dva druhy identické. Spaja sa s nimsblacie pravo o zakladnych otaz-
kach riadenia spotmosti a o personalnom zloZzeni vedenia akciovej cspobsti.

O vySke vyplacanych dividend rozhoduje vySka zialfiremna politika tzv.” vyplat-
ného pomeru“. Dividendy sa vyplacaju v hotovostkaadu akciu, alebo vo forme do-
datainych akcii, kedy akcionar dostane napriklad za y&¥d 00 drzanych akcii 10
novych. Akciové dividendy sa rigstejSie pouzivaju, Kesi firma potrebuje ponectia
hotovos. Okrem dividend ma kni@vy a zakladafissky akcionar pravo podiaet’ sa ha

likvida¢nom zostatku. [ibidem]

Prioritné - rovnako ako kmi#@vé predstavuju podiel na vlastnictve sgatusti. Kon-
krétne prava vlastnikov prioritnych akcii upravgianovy akciovej spotmosti. Vy-
znauju sa prednostnym pravom na vyplatu dividend aidi&ného zostatku, pfom
nemaju hlasovacie pravo na valnom zhromazdeni. &bptanovenodiastkou divi-

dend (podla ich nominalnej hodnoty) sukrai podobné dlhopisom. [ibidem]
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2.2.2 Dlhopisy

Dlhopis alebo obligacia je dlhovy cenny papier,rkteyjadruje zavazok emitenta giove-
ritelovi. Je to zastupitey cenny papier, s ktorym je spojené pravo na spiécdlznej
Ciastky, vyplatenie stanovenych vynosov a povitinemitenta spini vSetky zavazky. Trh

s dlhopismi je niekikonasobne \&i nez akciovy trh. [4]

Vynos z dlhopisu vo forme Uroku je stanoveny uzemitovani a pokryva Gveroveé riziko.
Tento Urok je stanoveny percentualnym pomerom kinaimej hodnote dlihopisu. Hlav-
nym rizikom tohto investného inStrumentu su preto zmeny uUrokovych sad#detl’a
urokovych sadzieb sa pohybuje aj trhova cena déwppiyp@itanim diskontovanych bu-
dacich tokov. Preto je hlavhym faktorom ovpiyyicim cenu dlhopisu Urokové riziko.
Dalsim vyznamnym faktorom ovpliujicim cenu dlhopisu je nizka likvidita, ktora sa

prejavi na rozpati medzi nakupnou a predajnou cditidem]

Na rozdiel od pdZiek a Uverov méze veritespaiazit dlhopisy ich predanim na trbal-
Sim rozdielom proti Gverom a p&kam je jednorazova platba za dlhopis na rozdiel od

viacerym splatok. [4,9]

2.2.3 Meny

Cudzia mena méze Byaluta a deviza. Valuta je cudzia mena v hotové@stviza je cu-
dzia mena v bezhotovostnej podobe na bankovitm Kurzy valut byvaja vzdy nevyhod-

nejsi proti kurzom deviz. [8, 26]

Investorcitajuci menové kurzy si musi uvedaine prva z mien je hlavna mena a jej hod-
nota je vzdy 1. K& ma menovy par EUR/USD hodnotu 1,4812 znamenéetd, EURO =
1,4812 USD. Ké tato hodnota stlpa, tak prva mena pingd proti druhej (krizovej me-
ne). Analogicky,éim nizSia hodnota tohtsisla, tym véSie oslabenie hlavnej meny dro

krizovej. PodrobnejSie informéacie su uvedené v oder trhu s cudzimi menami.[26]
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2.2.4 Komodity

Komodity sa z&ali obchodové na burze priblizne pred 200 rokmi, aby si pekaahin
zabezpeéit stabilnd cenu na celd buducu sezonu a@’asdej zatvy. Obchodnici im navrhli
prvé tzv. terminované obchody, teda obchod s daalagkpevne stanovenym datumom
v buddcnosti a za zavazne stanovenu c€oskoro tieto obchody 2ali straca svoj zais-
tovaci charakter a objavili sa prvé Spekulativnehody, ktorych citom bolo profitovad
na pohybe cien, pfom ich nezaujima reéalna dodavka danej komodityrohe polovici
20. stor@ia sa boli pévodné terminové kontrakty jednotlivyimirzami Standardizované
a vznikli prvé futures. V siasnosti sa obchoduju v podstate vSetky druhy pisemych
plodin a nerastnych surovin od energetickych sar¢rdpa, zemny plyn, elektricka ener-
gia), cez plodiny (pSenica, ovos, kukurica), zakka#ovy (Zelezo, olovo, hlinik, i@ az

po drahé kovy (zlato, striebro, paladium, platifi@).

Tieto Spekulativne kontrakty na komodity uz nerpéivodny cié zaistenia ceny dodavky,
ale snaZili sa profitowva z pohybov cien a boli uzatvarané pred vyprSanimtriaitu

a fyzickou dodavkou danej komodity. [ibidem]

2.3 Derivatové aktiva

Su to finané aktiva, ktoré su odvodené (derivované) agtélvo podkladoveho aktiva.
Podkladovym aktivom méze tykcia, dlhopis, komodita, menové péry, burzovyeid

ale aj iny derivat. Delia sa na: [8]

2.3.1 Opcie

Opcie umo#uju drzitd’lom pravo, ale nie povinndss danom okamihu, alebo obdobi za
vopred dohodnutd cenu predalebo nakuapi predmet budiceho obchodu. V podstate ide

o stavku na predpokladany pohyb predmetného podié aktiva. [8, 21]

Investor mdze s opciami obchodévwaa OTC trhoch alebo ¢pych burzach. Na @nych
burzach sa obchoduju iba Standardizované opcid'ddiska mnozstva a obdobia,¢ps
ktorého sa daju uplatf)i Za obstaranie opcie plati investor tvz&m prémiu, ktord je
jeho jediné riziko. Pokiasa trhova cena podkladového aktiva opcie vyvigipvestora

nepriaznivo, nemusi svoje pravo upléiim strati iba spominanu prémiu.[ibidem]
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Opcie delime na dva zakladné druhy:

Predajna opcia (Put opcia) — opcia s pravom na predaj podklado\adtiiva. Jej drzitie
ma pravo v stanovenej lehote prédhodnuté mnozstvo podkladového aktiva za vopred

dohodnutu cenu. Zisk dosahuje pri poklese podklédoaktiva.

Nakupna opcia(Call opcia) — opcia s pravom na kupu podkladovakiova. Drzit& opcie
je mbéze poas stanovenej lehoty nakéipiohodnuté mnozstvo podkladového aktiva za

dohodnutd cenu. Zisk pri tomto druhu opcie dosalpgkid’ podkladové aktivum stupa.
[8]

Z hradiska momentu uplatneniadg@ho kontraktu existuju dve varianty call a putiopc
Eurdpske opcie— uplatnenie opcie je mozné iba v momente exm@rapcie.

Americké opcie— drzitd mdze uplatni svoje pravo kedykivek az do expiracie opcie.
Opcie su vyhodné ak su volatilné ceny ich podklaéthavaktiva, alebo poKiasa tento vy-
voj da @¢akava. [ibidem]

2.3.2 Forwardy

Forwardovy kontrakt je najstarSou formou derivatdvgpperacii. Pévodne slizil na ochra-
nu pred kurzovym rizikom v zahramiom platobnom styku. Ich charakteristickym znakom
je minimalny dvojaovy rozdiel medzi lom uzatvorenia obchodu a&am dodavky pred-

metného objemu aktiv. Nevyhodami su: [8]

* neprevoditénog’ na tretiu osobu a z toho vyplyvajuca neobchoddvais,

* neistota plnenia forwardového zavazku a nasleddéesuymahanie,

e zmluva nemé6ze hyzruSena bez dohody obidvochtaatnenych stran. [ibidem]
Cena menového forwardového kontraktu sa vitacako:

1. FR (forward rate) = SR (spot rate) + report (prénia)

2. FR (forward rate) = SR (spot rate) — deport (dikont)

Prémia / diskont = SR * arokovy rozdiel * (&t dni / 360) *100

Cim v&si je rozdiel medzi spotovou (okamZitou) a forwamlo cenou tym WéBia je strata

pre niektoru zo stran. [ibidem]
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2.3.3 Futures

Futures kontrakty sa od forwardovych kontraktouv&gi svojou Standardizaciou a obcho-
dovaténog’ou na burzach. Hlavnou vyhodou je okamzité vyrow@marchodu clearingo-

vou Ustredou po uzavreti pozicie. [8]

Vd’aka Standardizacii je mozné s futures obchodldaaza nasledujucich podmienok:
» Je stanovené obchodované mnoZstvo (lot),

e Su Standardizované dodacie lehody (tretia streaiajék 3 mesiace),

e Obchody sa uzatvaraju vyine cez brokerov,

*  Obchody sa vyrovnavaju prostrednictvom clearingaajedne, kde maju vSetci ob-

chodnici zlozené trv. depozitum, z ktorého sa inopworeni pozici€as’ zablokuje.

Obchodovanie s futures macginou Spekulativny charakter bez realneho zaujiyaioké

dodanie podkladového aktiva a&tmvanie prebieha v pi@znej forme[ibidem]

2.3.4 Swapy

Predstavuju vymenu dvocfubovd’nych podkladovych aktiv v dohodnutom termine za
vopred dohodnutych podmienok. SU to mimoburzovétrasity, ktoré sa obchodujua na

OTC trhoch alebo zmluvne medzi dvoma stranami213,

Vymienané mézu byynapr. dohodnuté mnozstva cennych papierov rozegukii v presne

stanovenom datume. [ibidem]

2.3.5 Modifikované derivatové produkty

Su zndme ako derivéaty derivatov. Podkladovym aktivodZu by okrem klasickych aktiv,

aj derivatové aktiva. Zakladné modifikované proggd warranty a certifikaty.[8]

2.3.5.1 Warranty

Inak nazyvané aj @né listy su v podstate dlhodobé opcie americképo,tigtoré opraku-
je majitd’a v priebehu dohodnutého obdobia k ndkupu alebdapreutitého finartneho
inStrumentu za vopred dohodnutu cenu.ddsiejSie byvaju emitované na nakup kme

vych akcii. Plathasopcného listu byva stanovena na nigko rokov.[ibidem]
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2.3.5.2 Certifikaty

Z pravneho pofadu su to dlzné uUpisy bez akcionarskych prav, dj kb podkladovym
aktivom moZzu by akcie. Investor kupuje od emitenta certifikat,rigtei neskdr moze ne-
cha’ preplattf. Emitent méze diéasne disponovas takto ziskanymi peniazmi investora,

preto sa odpotia nakupové certifikaty iba od eminentov s najlepSou bonitiidem]

Podkladovym aktivom certifikatu moézetby

» akcia,

* index,

* komodita,
* mena,

e dlhopis,

» tematicky kés (akcii, dlhopisov, komodit a miemjidiem]

Obchoduju sa na burzach aj OTC trhoch. Pakovy efefdit’ potencialny ziskov z certifi-
katov nakupovanim Y&eho mnozstva s pomerne malym kapitalom, ale zeydppripad-
na stratu. Podobne ako pri akciach nebyva ziskpit&avého precenenia po uplynuti 6
mesiacov drzania certifikatu zttavany a niektoré druhy umtdja vyplatenie divi-
dend.[ibidem]

Zakladné druhy certifikatov su:

e Airbag,
» Basket,
* Bonus,
» Diskont,

+ Garantované,
* Indexové,
e  Turbo,

e Twin-win. [ibidem]
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3 INVESTI CNE ANALYZY

Aby investor dlhodobo dosahoval zisk, musi na z#klaiektorej analyzy, pripadne ich
kombinacii vybra aktiva a spravne predvidauduci rast alebo pokles, aby dosiahol zisk.

Na predpovedanie vyvoja cien firarych inStrumentov slUzZia tri zakladné typy analyz:
« fundamentalna analyza,
» technicka analyza;

* psychologicka analyza. [ibidem]

3.1 Fundamentalna analyza

Je analyzou zékladov (fundamentov) 2aldm stanovenia skutnej hodnoty. Skumai je
trhova cena aktiva podhodnotena alebo nadhodnatdné ku svojej skutmej tvz. vnu-
tornej hodnote. V siasnosti je najpouzivanejSou metddou analyzovargd. akhl'adiska

vycislitelnych faktorov rozdiujeme fundamentélne ekonomické ukazovatele:
* Makrourovne (ovplyviiujace celt ekonomiku)
e Mezzourovne(ovplyviiujuce dané odvetvie)

* Mikrourovne (ovplyviwujuce danu akciu, alebo iné aktivum) [ibidem]

3.1.1 Fundamentalna analyza makrourovne (ekonomiky)

Pri makroekonomickej analyze vypovedaju o stavejakonomiky a tym aj systematické-
ho rizika, ktoré investor podstupuje pri investiciiejto ekonomike. Medzi hlavné ukazo-

vatele stavu ekonomiky patria:

* Inflacia,

* Nezamestnanot,

«  HDP,

» VySka zakladnej urokovej sadzby,
e Obchodna a platobna bilanciu,

* Vyvoj hlavnych burzovych indexov,

* Vyvoj indexu vel’koobchodnych a maloobchodnych cien,
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Vyvoj indexu dovoznych a vyvoznych cien,

e Index spotrebitel’skej dovery,

e Objednavky na tovar dlhodobej spotreby,

* Vyvoj maloobchodnych trZieb,

* Firemné kapitalové investicie (ISM index)Jibidem]

Tato analyza je najdélezitejSia pre investorov a@lehlcich s trhovymi indexami, kde
nepotrebuju Ziadné&alSie informacie o konkrétnych akciovych tituloale zaujima ich iba

ako sa bude ekonomike daako celku.

3.1.2 Fundamentéalna analyza mezzourovne (odvetvia)

Su rézne kritéria pre rézne odvetvia od objednatmkarov a sluzieb produkovanych
v odvetvi az po roztné finartné ukazovatele mikroanalyzy vyfitané za celé odvetvie
napriklad Statistickym Uradom. Pri porovnavani tgclkeloodvetvovych ukazovdtey,

alebo indexov odvetvia s konkrétnou akciou, j¢’@me benchmarking s priemerom v od-

vetvi.

Pre investora je vSak délezité identifikdvaltasny stav ekonomiky a jej umiestnenie

v jednotlivych fazach hospodarskeho cyklu. Zakladyeglelenie odvetvi potom bude:

*  Cyklické — ich uspech je silno viazany na dobry stav ekakgnpricom dopyt po ich
produktoch Wase recesie zaznamenava vyrazny pokles. PatrigpsstavSetkym au-

tomobilovy, oceliarsky, strojarsky priemysel, stanitvo a finatny sektor.

* Anticycklické — najlepSie sa im dari pas recesie, kedy su spotrebitelia donateni ob-
medzovd vydavky. Patria sem nizkonakladové letecké spmaleti, gastronomické za-
riadenia rychleho a lacnéhodrstvenia, spokmosti poskytujuce lacni domacu zéba-

vu — televiziagasopisy, a podobne.

* Nedutralne — faza hospodarskeho cyklu nema vplyv na dopytchosyrobkoch. Patria
sem spoldnosti predavajuce potraviny, tabak, drogériu a gareutické vyrobky. [ibi-

dem]
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3.1.3 Fundamentéalna analyza mikrouarovne (firmy)

Okrem ukazovatmv klasickej finakinej analyzy sa fundamentalny investor opiera aj

0 ukazovatele ako: [24]
» Market capitalisation (trhova kapitalizacia) - cena akcie x peet akcii na trhu.
 EPS (Earnings per share) <€isty zisk na akciu (w&inou za poslednych 12 mesiacov)

» P/E (Price/Earnings ratio) - cenovo-vynosovy koeficient, pomer ceny a ziskipgpr
dajuceho na jednu akciu. Ak je cena 28 USD a vyhtiSD, tak P/E bude 4 (28/4).
Preto¢im nizSie P/E tym lepSie. Naj&im nedostatkom tohto ukazovi&Ege pohyb-
livost’ zisku aj ceny, ptiom ak spolénog’ aj ked’ len d@&asne vykazuje stratu je tento

ukazovaté prakticky nepouzitény.

* Growth rates (rastové koeficienty) -porovnania medzikmého rozdielu trzieb, zis-

kov, alebo dividend.
* PEG ratio - Pomer cena/vynosy deleny mierou rastu vynosov.
* Price/Book- Pomer trhovej ceny atovnej hodnoty spokmosti
* Price/Cash Flow- Pomer ceny a Cash Flow na akciu
» Price/Sales Pomer ceny a trzieb pripadajucich na akciu.

*  Profit margin (ziskoveé rozpatie) - je pomeriistého zisku véi trzbam za poslednych

12 mesiacov.

* ROA (Return on Assets)- EBIT / Aktiva - je ukazovateziskovosti. Vyp@ita sa po-

dielom¢istého zisku celkovymi priemernymi aktivami.

 ROE (Return on Equity) - EAT / Vlastny kapital - vyjadruje navratrnbkapitalu in-

vestovaného akcionarmi.
* EBITDA - vynosy pred urokmi, zdanenim, odpismi a amortiaacio
» Dividenda - je ¢ag’ ziskov spoldnosti vyplacand majitem akcii.

» Dividend Yield - miera dividendy v % (pomer dividendy k cene akch®) [8, 24]
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Dalsimi faktormi, ktoré by mal investor analyzévaobzu by cenové vykyvy nazyvané
volatilita alebo schopndsychleho spgazenia daného aktiva nazyvana likvidikxidita .
Vysoka likvidita znamena aj vysoky zaujem investoocobchodovanie s nimi. S tym suvi-
si aj objem transakcii pri danej akcii nazyvamjume. VykonnejSie investné platformy
umoziuju rozlist volume na vzostup a volume na pokl&s je zaroveé vyraznym ukazo-

vate’'om investénej nalady. [ibidem]

Podkladom pre mikroekonomickd analyzu su r6znerfiré dokumenty ako:
e vyroénd sprava- annual report,

» Stvrtroéna sprava o hospodareni firmy- quarterly earnings releases,
» vykaz ziskov a strat- income statement,

* roéna bilancia - balance sheet,

» vykaz cash flow- cash flow. [ibidem]

Pri fundamentalnej analyze posudzujeme minylpsitomnos a predpokladame buduc-
nog’. Vyuzitie fundamentalnej analyzy zavisi od tohea,én sa dany investor zameriava.
Investori, ktori vyliadavaju podhodnotené akcie sa nazyvaju ,,valuestors, (Buffett,

Charles Brandes). Ini sa zase sufitjg@ na nadpriemerny rast firiem (growth investors),

alebo vysoké dividendy (income investors) a pod] [2

3.2 Technicka analyza

Technickd analyza sa v podstate venuje zberu, \&@ilo, meraniu a vyhodnoteniu ceny
a objemu v ufitom ¢asovom Useku. Na zaklade vopred identifikovanyataztov nasled-

ne vyhodnocuje «ité signaly budidceho pohybu. [8]

Aplikacie niektorych jej zakladnych principov beliAzii bezné uz v 17. stotd Teoretic-
ky zakladné principy technickej analyzy spracoviaafles H. Dow a potom jeho nasledov-
nici W. P. Hamilton a R. Rhea pred priblizne 10kma Vd’aka nim vznikla tvz. Dowova

tedria, ktora predstavuje zakladné vychodisko deldinickej analyzy. [2]

Vychadzal z predpokladu, Zed&na akcii na trhu vykazuje obdobné spravaniegtoge

mozné vyvoj na trhu popitgomocou akciovych indexov. Pre tietdely Dow vytvoril
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dva akciové indexy, a to Dow-Jones Industrial Agera Dow-Jones Rail Average. Podsta-

ta Dowovej tedrie je obsiahnuta v nasledovnychdiéza
* Akciové indexy v sebe zatwju vSetky relevantné informacie.

» Pohyby akciovych kurzov je mozné rozldria tri zdkladné trendové pohyby, ktorymi

su primarny, sekundarny a terciarny trend.

» Buduci vyvoj kurzov (tj. pokréovanie trendu alebo jeho zmenu) je mozné odvodi

z minulej trhovej situacie.
e Objem musi potvrdzovarend.
* Na zaklade doterajSieho vyvoja kurzu, je moznémoedda budice pohyby.
* Akciové indexy sa musia navzajom potvrdzya,8]

Technicki analytici tvrdia, Ze na pohyb kurzu fitaého inStrumentu pésobia okrem fun-
damentélnych faktorov i faktory psychologické aioméalne,cize fundamentalne nepred-
vidaté’né. Povazuju vypeet fundamentalnej vnutornej hodnoty za bezpredmetoytainy

a nepresny. Vnutornd hodnota padhich neméze nikdy obsiahhpsychologické a iné
nefundamentalne vplyvy. Technicky analytik sa ng@naa o préiny pohybu kurzov, pred-

metom jeho zaujmu je iba pohyb kurzu sdm o sebe. [2

Nastrojmi technickej analyzy su:

» Analyza formécii v grafoch,

* Analyza podra indikatorov technickej analyzy. [8]

Technicka analyza umtije svojmu pouzivatevi:

e Uréit smer vyvoja ceny (tzv. trend)

e Ur¢it optimalnu vySku ceny pre vstup a vystup z otvorengozicie
+ Ciastone riadit’ podstupované riziko[2]

Uspech technickej analyzy do znaj miery zalezi na schopnosti analytika, skiséncist
a subjektivnom usudku. Dvaja analytici z rovnakghafu preto mézu vyvodirdzne zave-
ry. Technicka analyza je pretasto chapana ako ,subjektivne umenie“. Je tdédlavne

v ¢ase, ke’ na trh neprenikaju vyznamné fundamentalne spravy.
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Pod’'a pohybu cien rozoznavame tri typy trendov:

Rastuci trend — v rastucom trende dosahuje kazdy cenovy naydsich hodn6t ako

narast predtym a kazdy pokles sa zastavi na vigiadipe ako ten pred nim
Klesajuci trend — je analogickym opakom rastuceho trendu

Boény trend — znamen4, Ze vdina cenovych narastov sa zastavi na takmer roynake

hladine a poklesy tiez stracaju svoju silu na prit® rovnakej cene. [3]

3.3 Psychologicka analyza

Psycholégia ma v investovani dbélezita ulohu. Niekfadia si myslia, Ze dokoncd'dco-

vU. Keby to tak bolo mali by psycholégovia medzp&snymi investingymi profesionalmi

ovela va&Sie zastupenie. [2]

Psycholdgia je vSaklkcovym faktorom, ktory ovplyiuje ciele investorov. Peter Lynch

ma vyjadril svoj nazor na psycholégiu pri investovgKazdy ma mozgovu kapacitu zaro-

bi# peniaze investovanim do akcii. Nie kazdy vSalormaa zaludok. Pokiamate sklony

predava vSetko v panike, mali by ste sa akcidam a akcideyiom Uplne vyhyla[2]

Niektori predstavitelia psychologickej analyzy refagu investorov do dvoch zakladnych

skupin investiného spravania:

Psychologicky pasivni investori- medzi tychto investorov patriaudia, ktori ziskali
svoj majetok pasivne napr. dedenim, dlhodobym spaoralebo z poplatkov a provizii
pri rizikovom spravovani cudzieho kapitalu.é ¢cas’ strednej a niZzSej socioekono-
mickej triedy patri do tejto skupiny investorov. 2hguja sa averziou K riziku

a nizkou sebadbverou.

Psychologicky aktivni investori- patria senfudia, ktori sa ndialej aktivne podigju
na tvorbe svojho bohatstva a aby dosiahli svdj oeboja sa investovavlastny kapi-
tal. Prevlada u nich zaujem o vysSie vynosy a stopochotni podstupivaSie riziko.
Vyznauju sa vysSou sebadbverou, ochotou riskowaeochotou vzdasa kontroly

nad svojim portféliom v prospech druhej osoby. [6]
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3.3.1 Psychologia davu

Zakladom psychologickej analyzy jesycholégia davu(davova psychéza)Cudia sa
v dave spravaju primitivne a st nachylni jetdapiracionalne, k& ,idu s prudom*. Dbka-

zom su vytrznosti na futbalovych zpasoch a bakbgrspravy francuzskej revollcie. [2]

Dav kona reflexivne, podlieha sugescii, iliziam¢ipobezpénosti, neomylnosti a autori-
ty. V tom zmysle ide o investorski davovl psychdeda konanie kolektivu na zaklade
podvedomia, citov a pudov. Ak investor ffatine davu, straca svoje individualne intelek-

tualne schopnosti. [ibidem]

Skoro vSetky invesiné stratégie rozdiaju (Castnikov trhu na v&inu, ktora kona ako dav

di eméciami a preto pdehne davu a stava sa jehd@adiou. Iba silné osobnosti, ktoré sa
riadia vlastnym rozumom a dokonale ovladaju svagychiku mdZu tento jav rozoztha

a pripadne vyuZivo svoj prospechCasto sa v3ak stava, Zze ju umyselne vyvolaji. Jedna
z najznamejSich osobnosti, ktoré takto prisli kbebkému majetku bol Joseph Kennedy

otec neskorSieho amerického prezidenta Johna FirigeKennedyho. [2, 21]

3.3.2 Kostolanyho investtn stratégia

Je najznamejSou stratégiou psychologickej analyeyautorom je znamy burzian André
Kostolany, ktory aktivne obchodoval a prezil natevgch burzach skoro 70 rokov. Kosto-

lany rozdelil @astnikov trhu na dve skupiny:

* hrdéi - tzv. ,roztrasené ruky“ — je ich ¥8ina (90%), su ovladani iluziou rychleho
zisku a spravaju sa v sulade davom. Nakupujd, &statni predavaja, a predavaju,

ked’ ostatni nakupuju.

* Spekulanti — tzv. ,pevné ruky“ — (10%), spravaju a riadiaisdividualne vlastnym
rozumom, su trpezlivi a dokazu vzdorévdavu. Su to investori s unikatnymi vlast-

nog’ami, prcom va&Sinou sa spravaju ofr@e ako dav. [2]

Kostolany tvrdi, Ze pri raste cien a objemov savaju akcie od Spekulantov k toan.
Pokid’ drzia v&Sinu akcii hréi, hovorime o tzv. vykipenom trhu. Pri vysokych &em
vykupeného trhu sa straca zaujenfaSie nakupy. V dosledku titej negativnej informa-

cie vznika na trhu panika a kr&acinaju hromadne predasaPri klesajucich cenach zno-
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vu nakupuju Spekulanti. Kienakoniec Spekulanti drzia §&inu akcii, hovorime o vypreda-

nom trhu. Teraz méZzu pbal tejto analyzy nastaste dve situacie. [ibidem]

* pokles cien pri nizkych objemoch- znamena, Ze Spekulantiakavajud’al’si pokles

cien a preto Wkavaju s nakupom.

e rast cien pri nizkych objemoch- znamena, Ze medzi krai prevlada pesimizmus,

alebo nedostatok pazi.

Kostolany sformuloval aj fazy burzového vyvoja ama schému, poth ktorej by mali
Spekulanti nakupovaa predavé Zjednodusene by mali nakupovieed” su ceny pred do-
siahnutim minima a po odrazeni od minima. Potonmiayi patkat’ az do narastu a tam

postupne predavaTato faza postupne kéinpri poklese a cely cyklus sa opakuje. [ibidem]

3.3.3 Spekulativne bubliny

Najviditel'nejSim dokazom fungovania zaverov psychologickelyay su tzv. Spekulativne
bubliny. P&as Spekulativnej bubliny nastava extrémne nadhedi®trhovych cien v d6-

sledku neprimeraného optimizmu a nasledny vypreganike s prudkym poklesom cien.

e Tulipanové Sialenstvq1634 -1637) - na holandskom trhu s tulipanmi telleceny
jednej cudzokrajnej cildiky v priebehu noci az na Urovne za, ktoré sa dpltkdom.
V priemere boli vtedy ceny cibuliek asi 1000 x dii@hako dnes. [21]

* Tichomorska bublina(1720) - na akciovom trhu vyleteli ceny akcii jdiemy, ktora
predtym na seba prevzala britsky vliadny dlh a zddstala exkluzivne privilégia v
americkych koloniach. Po prasknuti tejto bublinySigt pod’a niektorych zdrojov

o cely svoj majetok aj slavny fyzik Isaac Newta2il |

» Krach na New Yorkskej burz€1929) - iSlo o prasknutie Vieej Spekulativnej bubliny,
ktora sa vytvorila waka vé&€kému mnoZzstvu investorov a prehnanej nadeji a were
rozmach ekonomiky. ¥aka hospodarskemu poklesu, ktory nasledoval paukdijire
sa investorov zmocnila panika a&ah masivne predavaakcie, az sa trh nakoniec zru-
til. Ku celkovej skaze financii investorov prispelpvtedy pomerne nova praktika ob-
chodovania na margin (dlh). Trh dosiahol dno v rd&32. Prasknutie Spekulativnej
bubliny tak odStartovalo a nag&u hospodarsku krizu v dejinach. Trvalo az 27 wpko

kym trh dosiahol arovez roku 1929. P&as tejto krizy skrachoval aj Benjamin Gra-
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ham, neskor M@mi UspesSny investor, svetoznamy autor Inteligerdné@tvestora

a investorsky mentor Warrena Buffeta. [21]

e Krach 19. oktébra 1987 mal svoj povod v b§om (rastovom) trhu, ktory trval pri-
blizne 5 rokov po tom¢o americka centralna banka (FED) zmenila svojuikeinu
menovu politiku. Nasledny denny pokles trhu o 23&b6zapisal do historie ako tzv.

~cierny pondelok®. [21]

e Prasknutie bubliny v r.2000 iSlo hlavne o prehnané investicie do infoémah tech-
noldgii, ¢o suviselo hlavne s rozmachom internetu &tpdov. Silny byi (rastovy) trh
s priemernym rénym narastom nad 20%ame kulminoval v r.2000. Nasledné vypre-
daje donutili FED k rekordnému zniZeniu Grokovyeldzeb,éo neskor viedlo ku hy-

potekarnej krize popisanej na&edku praktickeiasti. [21]
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. PRAKTICKA CAST
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4 VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI

V tejto casti popiSem podmienky vyberu obchodnika s cenmapiermi, ktory som robil
eSte pred pisanim bakalarskej prace. PredovSetkgndnpbného investora je vyber ob-
chodnika s cennymi papiermilirei dolezity, lebo vySka poplatkov rozhoduje o vy§hé-

novanych ziskov kazdej pozicie, ktort investor aeehodnika s cennymi papiermi otvori.

Investor, ktory si neurobi ,prieskum trhu“ u obchddv s cennymi papiermi a vybral by
si obchodnika s najdrahSim zistenym poplatkom pmer&ky trh, by platil 25,9 USD za
otvorenie pozicie pri ndkupe aj predaji. To by zeaalo zaplati poplatky pri ndkupe aj

predaji v celkovej sume 51,8 USD. Ak mate kapital0®0 USD, tak pre Vas vysSka tohto

poplatku je zanedbdtea, ale pre drobného investora su to doslova l&wid podmienky.

MGj kapital na zaéiatku bol okolo 1 000 USD. Keby som chcel otvattive pozicie po 500
USD a néasledne jednu ukditi v zisku 570 a druhu 750, zaplatil by som u najdietio
obchodnika s cennymi papiermi. Zaplatil by som gap aj za vystup z pozicie po 25,9
USD - spolu Styrikrat. Ptom by mi zostal zisk 216,4 USD. Keby som nakup@eal naj-
lacnejSieho obchodnika s cennymi papiermi 280,2 WSi¥etrenych 63,8 USD mbézem
d'alej investové. Rozdiel rentability by bol okolo 6 % a to ist@aplaj pre ukotenie stra-

tového obchodu, kde by sa mi umelo zvysila strata.

Jednotlivi brokeri sa odliSovali v pontkanych inv&@sych nastrojoch, v dostupnosti on-
line platformy pre obchodovanie, moznostiach kotox&nia mien, v moznosti zadavania
limitnych prikazov a hlavne v poplatkoch. Ako drgbimvestor som si obchodnika

s cennymi papiermi vybral ptia nasledovnych kritérii: [3]

« Licencia obchodnika s cennymi papiertit,sa dald’ahko over na strankackNB,

odkid’ som ziskal aj zoznam licencovanych obchodnikoenggmi papiermi.

* On-line platforma pre obchodovaniedalSia elementarna podmienka pre drobného
investora waka moznosti rychlejSej reakcie bez nutnosti telietaeho potvrdzova-

nia prikazov.

* Akcie mi ako drobnému investorovi vyhovuju vySkoosfupovaného rizika aj vys-
Simi vynosmi proti dlhopisom, preto bola jednymritdcii mozno$ obchodova
s akciami alebo CFD certifikatmi, ktoré maju podidaé aktivum akcie. Dostupnbs

inych investénych nastrojov mala preira skor informany charakter.
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* Minimalny poplatok za nakup americkych akcii do %30akcii. Americké trhy som

si vybral pre ich vEkod’, likviditu, dostupnog a zrozumiténog’ informacii.
* Minimalny poplatok za nakugeskych akcii do 500 ks akcii. [ibidem]

Pan doc. Ing. Milo§ Kig CSc., k tomu vo svojej knih€echniky ziskového obchodovani
na swtove financnich trzich zalozeny na fundamentalni a technicl@yaeodporia zis-

tit', ¢i m& broker svoj investiny (et oddeleny od investiého @tu klientov. To zartuje
ochranu finatnych prostriedkov klienta v pripade krachu obchkdrs cennymi papiermi.
Pre nedostatky ¥eskej legislative tuto povinnbani Ziadny obchodnik s cennymi papier-
mi nema. Vzliadom k nizkemu objemu investovaného kapitalu nitoge kritérium pre
mna ve’mi dolezité. Pravdepodobnsze by tato situacia nastala, je p@ama extrémne
nizka u obchodnikov, ktori pésobia na trhu viac Akaokov. Pripadna strata celého kapi-
talu by ma sice mrzela, ale existea neohrozila. MoZno by som nakoniec dostal aj fi-

nartnu nahradu od Garaného fondu obchodnikov s cennymi papiermi. [3,8]

V tabu’ke ¢.1 je zoznam licencovanych obchodnikov s cennynpigueni. Z webovych
stranok tychto obchodnikov som tasal, ktory z nich sjjia moje podmienky a to
v poradi, v akom ich mam uvedené vysSie. Rokiaker nesplnil niektoré z kritérii, bol

ozna&eny ako nevyhovujuciervenou farbou.

Tab.¢. 1 Zoznam obchodnikov s cennymi papiermi [23twaspracovanie]

Ohchodnik s cennymi papiermi N Moznosti investovania USA akcie do | Ceské akcie do
ALCE Global Finance, a.s.

ATLANTA SAFE, a.s.

ATLANTIK finanéni trhy, a.s.

BAWAG Bank CZ a.s

BH Securities, 3.5

BODY INTERNATIONAL BROKERS, a.s
Brokerjet Ceské spofitelny, a.s.

Burzovni spoleénost pro kapitalov i trh, a.s
CAPITAL PARTHNERS, a.s.

Colosseum, a.s.

Conseq Investment Management, a.s.
CYRRUS, a.s.

CS0B Asset Management, a.5.

EFEKTA COMSULTING, a.s.

FINAMCE Zlin, a.s.

Fio, burzov ni spolenost, a.s.

GAUDEA a.s.

Generalli PPF Asset Management, a.s.
GLOBAL BROKERS, a.s.

ING Investrment Management (C.R.), a.s.
KEY INWESTMENTS a.s.

Mery, a.s.

Patria Direct, a.s.

Patria Finance, a.s

Pioneer Agset Management, a.s.
PROVEMTUS Finance, a.s

R&5J Invest, a5

SARF as

Saxobank, a.s.

WWood & Company Financial Services, a.s.

500 ks 500 ks
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4.1 Zaver k vyberu obchodnika s cennymi papiermi

Postupnou vyléovacou metddou som si zvolil Fio, burzovni spotest, a.s. dalej len
Fio). Zarové mi vyhovuje, Ze maju polsku priamo v Zline. V porovnani so zahr&amymi
brokermi by utite neobstali, ale vitladom na digové acasové dely je pre kazdého drob-
ného investora praktickejSie fhadoméaceho* brokeradal3imi vyhodami tohto brokera s
najnizSie poplatky, kvalitn4 a zaraveretfadnd internetova platforma umnglica za-

kladna fundamentalnu a technickd analyzu vybrarajahi.

Neskoér by som chcel vyskiSaj opcie. Idealne by bolo, keby Fio rozsirila svppnuku
investiénych inStrumentov o opcie. Zafisa mi najviac pozdava aplikacia od sgoalosti
X-Trade Brokers.

Medzitym si spolénog’ Fio otvorila poboku v Ziline, 0 mam od svojho bydliska cca 30
km po di&nici. Po znanom Uspechu so zhodnotenim vlastného kapitaluy ldom spra-
voval vCeskej republike, mi otec ponukol dod&ig kapital 2000,- EUR na zhodnotenie.
T tohto dévodu som mu pomohol zaldbibchodny Get v Slovenskej republike, ktory od
12. 10. 2009 spravujem.
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5 FUNDAMENTALNA ANALYZA

5.1 Vyvoj krizy

Globalna finagny kriza sa z&la hypotekarnou krizou v USA, zapnienou okrem inych
faktorov hlavne nespravnou monetarnou politikou dekej centralnej banky (FED) od
roku 2001, ktora znizila urokové miery z 6,5 % n@01% a neskoér ich Zala zvySové.
Vdaka prudkému rastu urokovej miery sa splatky hypetgazne zvysili a nasledné ne-

splacanie hypoték vyvolalo bankroty prvych bank.
maj 2007 - Séf FEDu Ben BernankK&laSe investiné banky su silné. NaSe banky su silné.
A budu silné véa, vé’a rokov”. [3]

Na hypotekarnu krizu v roku 2007 doplatili najviagpotekarne banky a obchodnici
s hypotekarnymi listami a stavebné firmy. Bankrptuych dvoch bank sa podarilo zabra-
nit' vd’aka ich prevzatiu. Americkd inve&tii banku Merrill Lynch prevzala Bank of Ame-
rica a Bear Stearns prevzala JPMorgan. Problémy apatatne hypoterkarne agentury

Freddie Mac a Fannie Mae, u ktorych sa hovorilttn&j pomoci.

Prva investind banka, ktora skrachovala, bola Lehman Brotl&pslu s odmietnutim tre-
tej najvaSej francluzskej banky nakdpi’alSie hypotekarne listy tieto udalosti spustili
v septem-bri vypredajovu paniku na trhufaka ¢comu sa o krize dozvedela celosvetova

verejnos. VIada vtedy jednala o zachrannom 8ali pre banky v hodnote 600 miliard.
Z tohto obdobia uvediem niekko citatov:

august 2008- minister financii USA Henry Paulson a $éf ameridejtralnej banky Ben
Bernankeubezpéuju USA, Ze okrem 25 miliard nutnych na sanaciudiggarnych obrov

Freddie Mac a Fannie Mae, su fundamenty ekonondksn2. [3]

18. september 2008 minister financii USA Henry Paulsgovedal pri schv@vani 700
miliard na zachranny b&kk pre banky ,Ak nebudete kahaglobalny finagny systém
skolabuje v priebehu niekRkych dni”.[3]

18. september 2008 o par hodin neskérminister financii Henry PaulsofAk to neuro-

bime zajtra, v pondelok nebudemetneionomiku..” [3]
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Takato zmena ma iba dve vysvetlenia.dBsU spomenuti pani Uplne neschopni
a ekonomike rozumeju ako vtedajSi americky prezi@@eorge Bush s IQ 91, alebo su to
vel'mi dobre informovani klamarCo sa tyka pana Bernankeho, tak vietko najlept-
hujevyjadrenie byvalého viceprezidenta FEDu Alana @&ira: ,,Poslednou povinna®u

centralneho bankara je hoveverejnosti pravdu®

Okrem ,stimul&ného zachraného beka" pre banky viada USA eSte do konca roku 2008
zachraovala aj najvéSiu americkl automobilku General Motors a powiu AlG. Naj-
viac zasiahnuté sa zdalitbfinancny sektor, automobilovy priemysel a stavebnictueDF

postupne zniZzovala Urokové sadzby az na 0-0,25 %.

Zaciatkom roka 2009 dosiahli rozne mesé ekonomické ukazovatele najhorSie vysledky
od poslednej krizy v roku 1985. ¥&inou sa v médiach sklovali bankroty bank, stipaju-
ca nezamestnands rézne protikrizové vladne opatrenia zo summ@E&0. Hovorilo sa
dokonca o zmene celého skorumpovaného &inéno systému, a z Francuzka, Ruska a
Ciny sa dokonca popredny predstavitelia doZadowalsadenia“ USA z pomyselného tro-
nu svetove] ekonomiky nahradenim dolara medzinaodkoSovou menou SDR alebo

Special Drawing Rights. [30]

V Eurépe si politici navzajom gratulovali, aky malgpad ma kriza na ich krajiny. Prav-
dou vSak bolo, Ze len maldstka Statov eurozony dodrzala stanoveny 3 %-tnit lioz-
poctoveho deficitu a HDP eurozony v prvom $raku kleslo 0 2,5 %, Eomu hlavne

v Slovenskej republike prispeli aj problémy s ddday ruského zemného plynu cez Ukra-
jinu, tzv. plynova kriza. K problémom sa pridalald} milibnova armada nezamestnanych,
a tak Eurdpska centralna banka zniZila po vzoreurtdkové sadzby na historické mini-
mum — 1 %. Mdarsko bola prva eurdpska krajina, ktord poziadal@mancni pomoc.
Vlady v Eurépe sa predbiehali v ,dobrych* protiloigich napadoch. VCeskej

a Slovenskej republike to boli tzv. ,Srotovné“ ngmenu starych aut alebo pomerne ko-

mick& kampa ,bojovnici proti krize*.

Ked sa z&alo hovort’ o fiSkalnej insolventnosti Statov USA a pade dalAnami obchod-
nici ako Warren Buffet sa nechali quv, Ze prenaSaju svoj majetok do Eura namiesto
USD. Z poliadu USA bolo preto vyborne &@sované odhalenie informacii o falSovani
hospodarskych Statistik o bliziacom sa bankroteKaréktoré vSak na rozdiel od Mar-

ska, jeclenom Eurozoény. To vyvolalo okamzite Spekulé utoky na Euro a jeho nasledné
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oslabenie. Tym sa zamedzilodsnym individualnym snaham Statov nahfadblar ako

svetovu rezervnld menu.

Ako sa neskor ukazalo, existuje cela skupina St&orozony, ktoré dihodobo porusuju
fiskalne pravidla aohrozuju stabilitu Eura - Pgalsko, irsko, Spanielsko (Spain)
a Grecko, skratene PIGS (prasata). Niektoré zdedyento krajinam pridavaju aj Island a
Taliansko (ltaly), takze PIIGS. [21]

Grécko bolo zachranen&laka ostatnym krajinam eurozény a MMF, ¢prn suhlasilo

s vyraznymi Skrtmi, ktoré do buddcnosti spomali@rekmicky rast a urobia z gréckych
dihopisov nedobytné psadavky, naktko jeho sidasna zadlzendége okolo 150 % HDP.
Zarover s pomocou Grécku sa vytvoril tzv. ,Eurovaéd je nigo ako nudzovy fond pre
krajiny PIIIGS. Slovenska republika si svoj vstup Burozény v roku 2009 ,nemohla lep-
Sie n&asova”“. DalSimi krajinami, ktoré poZiadali o pomoc boli iesk v marci 2011 aj
Portugalsko. Poklao pomoc poZiada aj 3. najiia europska ekonomika - Spanielsko so

svojou 20 %-tnou nezamestnatims dosledky pre Euro mozu thiatastrofalne.

Najnovsie spravy hovoria o planovanych investici@aty do dlhopisov PIIIGS. V zavis-
losti od objemu by podobny zasah dokézaladoe stabilizowaEuro, ale z méjho pdadu
ide skor o kupovanieasu. Bez bankrotu alebo inflacie st viac ako 6Méoziadzenosti k
HDP nesplatittné a k tymto Stdtom okrem PIIGS uZ patria aj Nekoed-rancuzsko
a Ve’ka Britania.Cina sa tiez nachadza v patovej situacii. Ekonomjekgice silna, ale
takmer vSetky prebytky investovala do rezerv ocgaetJSD a Eurom. Zarovige svojim
hospodarskym rastom prili§ zavisla na exporte d@fiua USA. Touto ,solidarnou” po-
mocou sa pravdepodobne snazi ziskas, aby sa stihla viac sUstrédia Aziu a Juznu

Ameriku.
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5.2 Zaver k vyvoju krizy

Hypotekarna kriza presla o rok do globalnej fistaa) krizy a thd neskdr do eurdpske;j fis-
kalnej krizy. V&Sina protiopatreni tineriesSi. Dokonca sa niektori vplyvni mainstreamovi
»odbornici* zasluzili o rieSenie krizy tynto ju spbsobilo — zvySovanim zadlZenosti a vy-
robou vé&Sieho mnozstva pazi (ktoré nazvali kvantitativne ukimvanie). Ich recept na
liecbu krizy je potldanie symptomov, atlalovanie nepopularnych rozhodnuti a postupné

davkovanie informacii.

Davanie prednosti politickym rozhodnutiam namieskmnomicky efektivnym eSte viac
zhorSuje situaciu. Typickym prikladom je postup@é@livanie pogiek pre Staty PIIGS,
pricom tieto p6ztky ni¢ nerieSia a eSte viac zadlZzuju vSetky zainteresowrany. Eko-
nomicky efektivne by bolo ich vyb&nie z eurozény, obnovenie ich narodnych mien

a vyhlasenie Statnych bankrotov.

Ked sa trh vyrovna s jednou informaciou, spustidsdSia atak sa postupne t@nuju
.kostlivci zo skrine“. Uvadzam zoznam, dadmia, d’alSich moznych kostlivcov, ktorych

bude treba vytiahnizo skrine svetového finaného systému:
* Nepriaznivy vyvoj (nesplacanie) na trhu kreditnyatmiet.

* Nadvyroba dolara a pri jeho pripadnom pade jehdazamos na vSetky ostatné sve-

tové meny a komodity.
» FiSkéalna kriza v USA a Eurozodne.
» Potravinova kriza sp6sobena nedostatkom a vyso&gnami zakladnych potravin.
*  Prasknutie bubliny néinskom trhu s nehnuteog’ami.
* Nedostatok ropy a spomalenie svetoveho ekonomickasta Waka privysokej cene.
* Nepriazniva demografia zapadnych krajin a ekonoénzkaz masovej imigracie.
» Celkovy nedostatok zdrojov (materialnych) giasie zvySovanie svetovej produkcie.

Aj napriek vyraznym otrasom svetovej ekonomiky agprvy poliiad nt nezmenilo. USA
ma stale dominantné postavenie na svetovych trhpstetovej ekonomike. Dolérov je na
svete viac nez toaletného papiera¢@m satazko da utit, ktory z nich ma vésiu vnuator-

nu hodnotu.
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5.3 Makroekonomicka analyza USA

Makroekonomicka analyza USA by mala’tméklad pre kazdu makroekonomickd analyzu
akejkd'vek krajiny. R6zne priame a nepriame prepojeniatogth krajin sveta su az ne-
uverite’ne Uzko previazane prave s touto n&poi a najdblezitejSou svetovou ekonomi-
kou. Délezitosti USA v svetovej ekonomike sa médenet’ iba Cinskaludova republika,

ktord pri sdasnom raste zakratko ziska svetové prvenstvo.

5.3.1 Vyvoj americkych burzovych indexov

Indexy DJIA, NASDAQ a S&P 500 priblizne od okt6l#@08 prudko klesalito bolo sp6-
sobené oznamenim finame] krizy a bankrotom Lehman Brothers a vliadnouhmwou
kracovych bank, poi%ovni a priemyselnych podnikov. Prudky pokles poé&xal do no-

vembrového lokalneho dna.

Po odrazeni od lokalneho dna a slab3ej korekaticeohbri 2008 zali trhy v novom roku
znovu klesé. Pod’a grafu nasSiel trh globalne dno v marci. Naslednystup uz bol kone

nym obratom na trhu a znovu s&alarastdci trend, ktory s prestavkami trva dodnes.

Na grafec.1 si tiez m6zZzeme vSimilvyraznu volatilitu pri indexe elektronickej NASDAQ

ta mbze by spbsobena technoldgiou HFT, ktord rozoberiem meikanalytickejasti.

Apr 15, 2011 : == ~DII 12,341.8301 = ALXIC 2,764.64 = AG5PC 1,319.68
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Graf ¢. 1 Rany vyvoj DJIA, NASDAQ a S&P 500 [24]
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5.3.2 Vyvoj inflacie

Vyvoj inflacie hovori o vémi dobrych hodnotach. Je vSak otazfigyri tak ve’lkom mnoz-
stve dolarov v obehu, nie su tieto Statistiky skees. Vo vSetkych sledovanych obdobiach
od roku 2001 ide o miernu inflaciu. Z roku 2007dkéol najvyssi hospodarsky rast, mé-
Zeme vidi€ pokles az 4 %. Myslim si vSak, Ze v roku 20@d&ka vykavajucemu dopytu,
vyraznému zniZeniu cien ropy a vypredajovyfavAm, v skuténosti nastala deflacia, kto-

ra bola v Statistike zamaskovana.

Pod’'a pr&in vzniku rozliSujeme dopytovu a nakladovu inflaciDopytova sa prejavuje
v ¢asoch nedostatku tovaru a vysokého agregatnehduwepgyavne p&as vojnovych kon-
fliktov. Nakladova je vyvolan& zvysenim cien vstup@ni jedna z tychto situécii nenasta-
la. Dopyt sa znizil a firmy, aby si udrzali, obratyseli pravdepodobne &i#@ na dodavate-

I'ov, aby im nezvySovali ceny vstupov.

Pokid’ v USA ve’ké obchodné rtiazce pbdsobia rovnakymi praktikami ako v Strednej Eu
rope, tak tléia ceny vyrobcov dole. Vyrobcovia, aby si udrzasknvos’ musia pouZivéa
menej kvalitné suroviny a materialy na vyrobu. Tyiastne prenasaju bremeno inflacie na

vyrobcov, ktori ju nepriamo premietaju v kvaliterglkov.

V buducnosti bude vyrazna inflacia neodvratdaka nadvyrobe dolara a verejne deklaro-

vanej snahe predstavites FEDu -vyvold inflaciu, aby sa mohol splétstatny dih.

4,1%
.39 E )

b _) J " 7% 7%

e J 1.9% J J e J

Graf ¢. 2 Vyvoj inflacie od roku 2001 po planovanu iniilée roku 2011 [15]
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5.3.3 Paiazna zasoba

V tabu’ke ¢. 2 je znazorneny vyvoj giaznych zasoby USA od roku 1999 paasnos.

VSeobecne plati, Ze poKiatupa prirychlo, predpoveda bududcu inflaciu. Mégewidie

stupajuci prerusovany trend vo vSetkych sledovatatbgoériach. Péom od roku 2000 do
2010 sa M1 a M2 zvysili skoro dvojnasobne. FED faleaverefova’ ukazovaté M3 od

roku 2007, pdom prave M3 vypoveda najviac o skémom mnozZstve pmzi

v ekonomike. To mohla lfynenapadna priprava na bliziacu sa globalnu &markrizu,

kedy vopred vedeli, Ze budl potrebtwakryt’” skut@&nld sumu vytvaranych dolarov. To

moze by d’alSi argument pre bliziacu sa inflaciu.

Tab.¢. 2 Vyvoj pgaznych zasoby USA od roku 1999 po 2011 (v milidrdad]

Rok M1 Zmena M2 Zmena M3 Zmena
2011 1909 1 2,199% 8979 3 142% ki Hia
2010 18645,1 8,38 % 8853 5 352% = Ha
2009 17237 8.04% BE52 7 4 78% Fia Hia
20035 1595 4 16 24% 2162 8 9.04% Fia ha
2007 1364 3 -1,07 % 7431 4 5.56% Fia Ha
2005 13790 -0,30% 70397 5 53% 103363 1. 40%
2005 13831 -0,35% BGE71.0 401% 101934 77T
2004 13380 BA439% E413 9 591% 453 7 B B5%
2003 13041 B.84% GO5SE 2 5.04% atulatufa] 351%
2002 12205 3.14% 5765 7 B 09% g5k0 2 B 43%
2001 11834 8 h3% 6434 9 10 45% 043 2 12 53%
2000 1035 3 -3,34% 4920 8 B 053% 7147 8 g 53%
1999 1126 4 - 4638 9 B5E0 1

5.3.4 Zamestnano$

Z oficialnych Statistik som zostavil taltku ¢.3. P@&et obyvat€ov som zistil z wikipédie

a paet vaaov z celosvetového porovnaniagho vaziov na péet obyvatéov. [32]

Tab.¢. 3 Oficialne Statistiky 0 zamestnanosti v USArxg gvartél roku 2011 [14]

Obyvatelstvo

Oficialne statis tiky

Instltuclunallzuvane obyvatelstvo

Januar 2011

Februar 2011

Marec 2011

Pocet viis.
3!]3?45

percerto

3!]3 745

Pocet viis.

pErcento

Podet wtizs.  percento
3!]3 45

2298 2298 2298

Neinstitucionalizované obyvatelstvo

Praceschopné obyvatelstvo

238704
153186

100%
64,2 %

238851
153246

100%

239000
153406

100%
64,2%

Z amestnani 139323  90,95% | 139573 91,08% | 139864 91.17%
N ezamestn ani 13863 9.05% 13673 8,92% 13542 883%

[Nepraceschopné obyvatelstvo 85518 358% | 85605 358% | B5594  35.8%
["Okrajovo prepojeny s prac slow” 2800 2730 2434




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 51

Oficialne prijimané Statistiky hovoria o nezamestrsti okolo 9 %¢o je aj tak dos vela
na ,najvyspelejSiu“ ekonomiku sveta. Fadoslednych troch mesiacov je vidlonstant-
ny pokles o zhruba 0,1 %0 by si nepozorny analytik vysvetlil ako zlepSeek®nomickej
situacie krajiny. Pri niahkom Wadani tychto oficialnych Statistik som vSak postipni-

Siel na doslova podvod.

Ako je mozné hné vidiet' lieta“ tam zhruba 70 milibnoVudi. Ani po niekdéko hodino-
vom patrani som nezistil tento rozdiel medzi ofityén paitom obyvatéov z roku 2010 a
noninstitucional population. Je tolwei velka skupina - mézno bezdomovci a imigranti.

KedZe o nich viem len to, Ze nepracuju pridam ich@p@slednom vypéte. [12, 14, 21]
Oficialne Statistiky americkych Uradov delia obyfatvo na:

. Institucionalized population — v tejto skupine su vazni, pacienti psychiatriaky
liecebni a rezidenti domovov déchodcov. Ich priblizm¢et sa potla réznych zdro-
jov pohybuje okolo 4 miliénov, z toho je okolo 2y@libna vaziov vo federalnych

a miestnych vazeniach (institdciach). [14]
. Noninstitucional population — Oktania, ktori nie su drzani v ,institaciach”
0 Civilian in labor force — praceschopné obyvéistvo

" Employed — olxania v pracovhom pomere. €amov s viac ako jednym

pracovnym pomerom je okolo 7 miliénov.
" Unemployed- oktania v produktivnom veku, ktori nemaju zamestnanie

0 Not in labor force — nepraceschopné obyvidb/o — olania, ktory nemo6zu
pracova, alebo boli z réznych dévodov z praceschopnéhwatiistva vyla-
¢eny. Patria sem napriklad vojaci, mladez, décho@dc@tudenti, homemakers,

marginal workers. Zvlastne su tu vSak dve skugiinydem]

. Homemakers (domaci pracujuci) — sludia, ktori sa dobrovme vzdali

prace, aby mohli ,rolsi' v doméacnosti.

= Marginally-attached to the labor force — samotny vyraz ani preklad
nema véku vypovedaciu hodnotu. Z tohdo som pochopil, ide o diho-
dobo nezamestnanydidi, ktori v minulosti mali zamestnanie, ale pre-

stali ho z rdznych dévodov aktivnéada’. [12,14]
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Tab.¢. 4 Upravené Statistiky o zamestnanosti v USA v@ prartal roku 2011 [14]

Januar 2011 Februar 2011
Podet wtiz.  percerto | Podet wiis,  percento | Podet wiis.  percento
Obyvatelstvo 308745 308745 308745
Institucionalizované obyvatelstvo ? ? ?

241002 241149 241298

Marec 2011

1. aprava

Neinstitucionalizované obyvatelstvo
Praceschopné obyvatelstvo 158284 657% | 158274 656% | 158138 65,5%
Z amestnani 139323 88,02% | 139573 88,18% | 139864 B8344%
Skutoény nezamestn ani 18961 11,98% | 18701 11,82% | 18274 11,56%
"Ofirajovo prepojeny s prac. siow” 2800 2730 2434
Wezni 2298 2298 2298
[Nepraceschopné obyvatelstvo 82718 343% | 82875  344% | 83160  34.5%

Upravené Statistiky pridali vo vSetkych sledovangtidobiach okolo 3 % k nezamestna-
nosti a zvysili mieru nezamestnanosti na zhruba.l2ptava spéivala v pridani Margi-
nally-attached to the labor force a vaziov do praceschopného obyvEtya a nasledne k
nezamestnanym. Myslim, Ze je jedno z akého dovaditila prva skupina zaujem d'd

danie zamestnania. DélezZité je, Ze nepracuju, pgbeodporu a neplatia dane.

Vazni pokid’ vedia spachazlocin mali by vedi€ aj pracové. Nevidim dévod pre ich vy-

licenie z praceschopného obytatea. Tym, Ze si ,odpykavaju“ svoje tresty
v klimatizovanych vazeniach a celé dnt mierobia su pre Stat eStec8i z&az neZ neza-
mestnani oania. USA majl najuii paet vazov zo vietkych Statov. DokoncaGina,

ktora ma 4-nasobne &&ie obyvatéstvo ma len okolo 1,5 miliéna viéav.

Po spravnosti by som k nezamestnanym zaradih@nemakers. M6zu byt r6zne argu-
menty, pre zaradenie do réznych skupin, ale d@ggit Ze neprispievaju k americkému

HDP a platia dane. Nepodarilo sa mi vSak tiatii ich priblizny poet.

Tab.¢. 5 Vypa@et skuténej zamestnanosti v USA za prvy kvartal roku 204 [

2. aprava

Obyvatelstvo

Pracujice aobywatelstva

Obyratelstvo "Zijice” z prac.obyvatel'stya

Januar 2011

Februar 2011

Marec 2011

Pocet wtiz.  percento
308745 100,00%
139323 45,13%

169422 54,87%

Pocet wiiz.  percento
308745 100,00%
139573 45.21%

169172 54,79%

P ocet viis.  percento
308745 100,00%
139864  45,30%

168551  54,70%

Treti vypaiet som urobil oditanim pracujuceho obyvdttva (platiaceho dane) od celko-
vého obyvatkstva, aby som dostal pet obyvatéov, na ktorych robi pracujuce obyvite
stvo. Vysledok ukéazal, Ze napriklad na deti, décled politikov, vojakov, policajtov a

vaziov pracuje iba okold5 % pracujucich Amerié¢anov.
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5.3.5 Index vel’koobchodnych cien (PPI)

Index vé’koobchodnych cien (PPI) vo februari zaznamenal ¢i&st 0 3,9 % na potraviny
3,3 % na energie. Oboje mohlotbyp6sobené problémom so zasobovanim Eurdpy, ktoré
bolo od konca januara vyvolané nepokojmi v seveftigke a naslednymi komplikaciami

pri doprave cez Suezsky prieplav.

Tento vyrazny narast pokiaval aj v marci, ale uz iba na energia¢h,by znovacasovo
sedelo s embargom na dovoz Kadafiho ropy z Libygkdvo sa medzitnmé narasty Ve
koobchodnych cien za posledny rok drzali nad dficié inflaciou za rok 201Q0 vypo-

veda o hospodarskej obnove krajiny.

Tab.¢. 6 Zmeny v indexe Rlk@obchodnych cien (v %) [17, 37]

Finished goods
Excent Change in
Maonth P finished goods
Total Foods | Energy | foods and from 12 months
energy | ago (unadi.)

2010
Mar............. 0.7 25 0.7 0.2 59
Apro -0.1 -0.2 -0.2 0.1 54
May............. -0.2 -0.4 -1.0 0.2 5.1
June............ -0.3 -2.4 0.2 0.1 2.7
July............. 0.1 0.7 -1.0 0.2 4.1
Aug......oooeee 0.6 -0.1 2.5 0.1 3.3
Sept............ 0.3 09 0.0 0.2 39
Oct........cc... 0.6 05 3.0 -0.3 4.3
Nov." .......... 0.5 0.8 16 0.0 34
Dec.' .......... 1.1 0.8 3.5 0.2 4.0

20M
Jan.............. 0.8 0.3 1.8 0.5 3.6
Feb............. 1.6 3.9 3.3 0.2 5.6
Mar............. 0.7 -0.2 26 0.3 5.8
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5.3.6 Maloobchodné trzby

Maloobchodné trzby si uchovavaju relativne malyp3tantny rast v priemere okolo 0,8 %
uz desiaty mesiac v rade. &@& zmeny nad 6,6 % vypovedaju o obnove americkédo-m

obchodu.

Tab.¢. 7 Vyvoj maloobchodnych trzieb (v mil. USD) [20]

Rok Mesiac R Roéna zmena N

traby Zmena
2011 [marec 389320 B B3% 0,39%
2011 (februar 387813 g 34% 1079%
2011 |januar 383660 7 54% 0.78%
2010 [december 380633 7 20% 0B3%
2010 [november 378301 B .09% 0.75%
2010 [oktdber 375460 7. 30% 1 B0%
2010 |september 365440 7 11% 083%
2010 [august Je5992 4 06% 0BE%
2010 [jul 362829 5.32% 0 46%
2010 |jin 361170 4 92% -0.29%
2010 [maj IBZ2219 B A7 % -1 04%
2010 |april IB5997 g .01% 0BEB%
2010 [marec 353495 7 EH1% 221%
2010 (februar 355458 3 06% 020%
2010 |januar 354736 3.70% 042%

5.3.7 Vyvoj obchodnej bilancie

V celom sledovanom obdobi bola obchodna bilanc&ivpa. Kriza v roku 2009 prispela
k 38,2 %-tnému poklesu dovazanych tovarov, aleodd 2010 z&ala celkova bilancia aj
bilancia tovaru op@stupa& v neprospech ekonomiky USA. Ak tento trend budkram-
vat’ bude ma velmi negativny vplyv na hospodarstvo a Zamhos USA.

Tab.¢. 8 Vyvoj obchodnej bilancie za obdobie 1999 - ®@1mil. USD) [16]

Balance Exports Imports
Total Zoods Services Total Zoods Semices Total Zoods Services
1999 -265.000] -347.819 32729 065.834 553.965 281.919] 1.230.974] 1.031.784 199190
2000 -379.835]  -454.690 74.855] 1.070.597 771.994 298.603] 1450.432) 1.226.684 223748
2001 -3B5.126] -429.519 64,393 1.004.896 718.712 286.184] 1.370.022| 1.148.231 221791
2002 423725 -484.955 61.230 974721 6532.422 292.299] 1.395446) 1.167.377 231.069
2003 496915 -550.892 53977 1017757 713415 an4.342] 1.514.672) 1.264.307 250365
2004 -B07.730| -669.578 61.848 1.160.588 B07.516 353.073] 1.768.318] 1.477.094 291.224
2005 -T11.567 -787.149 75582 1.283.753 394 631 239.122] 1.995.320| 1.681.780 313540
2006 -T53.283| -838.270 34987 1457.014] 1.023.109] 433905] 2.210.298| 1.861.380 348.918
2007 -700.258]  -819.373 119115 1.845.726] 1.148.481 497 245] 2345983 1.967.853 378.130
2008 -B581.130] -820.825 130695 1.835.785] 1.291.371 S44 414 2516.915] 2.112.196] 404719
2003 -374.908]  -506.944 132.036] 1.570.797] 1.065.499 502298 1.945.705] 1.575.443 370262
2010 -A495.728]  -847.077 1513490 1.834.166] 1.288.663 545.502] 2329824 1.935.740 394,152

Period
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5.3.8 Index ISM

Okrem zopar vynimiek hovori celkovo ISM o klesagicifiremnych kapitdlovych investi-
ciach. Poki# to nie je iba mesaa korekcia, mdze to znameénhudlce znizenie HDP
a pretibenie recesie.

Tab.¢. 9 Index ISM za marec 2011 [31]

ISM MON-MAMUFACTURIMNG SURYEY RESULTS AT A GLANCE
COMPARISON OF ISM NON-MANUFACTURING AND ISM MANUFACTURING SURYEYS®
MARCH 2011

Mon-Manufacturing Manufacturing

Series | Series | Percent Series | Series | Percent

Trend**

Index Index | Index | Point | Direction (Months) Index | Index | Point
Mar. Feb. | Change Mar. Feb. | Change
MMIFPMI 57.3 59.7 -2.4 Growing 16 61.2 61.4 -0.2
Business 59.7 66,9 =72 Growing 20 69.0 66.3 +2.7
Activity fProduction
Mew Orders A1 B} .4 -0.3 Growing 20 63.3 A5.0 -4.7
Employment 53.7 55.6 -1.9 Growing 7 63.0 64.5 -1.5
Supplier Deliveries 51.5 5z.0 -0.5 Slowing 1z 63.1 59.4 +3.7
Inventories 555 E5.5 0.0 Growing 2 47 .4 48.8 -1.4
Prices 2.1 73.3 -1.2 Increasing 20 85.0 g2.0 +3.0
Backlog of Orders 56.0 5z.0 +4.0 Growing 3 52.5 59.0 -6.5
Mew Export Orders 59.0 56.5 +2.5 Growing 7 56.0 62.5 -6.5
Imports 50.0 53.5 -3.5 Unchanged 1 56.5 55.0 +15
Inventory 67.0 57.5 +9.5 Too High 166 M4 M A

Sentiment

Customers' M4 N A M4 NS 39.5 40.0 -0.5
Inventories

5.3.9 Realne a nominalne HDP

Podobne ako Statistika o zamestnanosti, m& ameEke skreslend vypovedaciu hodno-
tu, naco som upozornil uz pred 2 rokmi v bakalarskej pr&camerickych Statistikach sa
do HDP stale zapitavaju aj sluzby, ktoré ¥dina krajin v HDP nezdhdiuje. Tato

zvlastna praktika ma za nasledok umelé zvySenigiekédo HDP o zhruba 2 - 2,5 %.

Pod’a eurépskej metody tvorby HDP, by americké HDP atdsi od roku 2007 len Vi
malé prirastky, ktoré by sa pohybovali zhruba dddo + 1 %. V skuttnosti pokid USA
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vykaze HDP pod 5 %, nachadza sa eSte stale viragesdtym to dokazalodaka zvyso-
vaniu cien nehnuteosti. Po odhaleni tohto triku je evidentné, Zenekaika USA sa na-
chadza vo faze stagnéacie az recesie uz skoro dekadu

Neuviedol som implicitny cenovy deflator, ktoryagjednou z moznosti vyptu inflacie,

nakd’ko jeho vypget v USA je tieZz odliSny proti europskemu, a ani preratani
s americkym vzorcom, sa mi nepodarilo zhatds@merickou Statistikou HDP deflatoru.

Tab.¢. 10 Vyvoj HDP za obdobie 2000-2010 (v miliardadt)

Aok Mowingine HOF Healne HOFP
hodnota Imena fhodnota Imena
2010 14 650,40 383% 13248 20 2 85%
2009 14.119,00 -1 74% 1288060 -2 B3%
2008 14.369,10 2,19% 1322880 0,00%
2007 14.061,80 4 85% 13228580 1,596%
2006 13.3958 580 B 02% 1287620 2B7%
2005 126358 40 B 49% 12638 40 3 05%
2004 11.867 80 E51% 1226380 IA7Y%
2003 11.142.10 4 0% 1184070 2. 49%
2002 1064230 3 46% 1155300 1,81%
2001 10.286,20 3,36% 11347 20 1,08%
2000 9951 50 - 1122600 -

5.3.10 Zakladna urokova sadzba

Ked sa hovori o zakladnej urokovej sadzbe, mysliaysa irokové sadzby na americké
Statne dlhopisy. Ich vySku pravidelne aktualizugbRpod’a aktualneho stavu ekonomiky a
fazy hospodarskeho cyklu, v ktorom sa krajina ndzbhazZnizovanie urokovych sadzieb od
roku 2000 vyvolalo bublinu na trhu s nehrimes’ami. Od konca roka 2008 sa vynosy
americkych dlhopisov pohybuja v pasme od 0-0,25 %.

1

i] 1 1
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Graf ¢. 3 Vyvoj zakladnej urokovej sadzby od roku 199eok2011 [36]
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5.3.11 Vyvoj zadiZzenosti v porovnani s HDP

Sikasny pomer zddenosti USA k HDP sa rychlo bliZi ku hranici 100e% tomto roku ju
mé prekrgit. Z historického Fadiska sa uz z takejto Zdénosti USA dostalo, a to po dru-
hej svetovej vojne. Vysvetlim vSak zopar rozdielomedzi povojnovou USA z konca 40.
rokov 20. stordia a s@asnou USA zo zsatku 21. stordia.

Hodnota v
miliardach USD
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Graf ¢. 4 Vyvoj HDP a zaltenosti USA od roku 1902 po 1971 [38, vlastné spracie]

Rok

Povojnova USA bola najpriemyselnejSi Stat a nowdasré supendanoc. Va&sinu Statneho
dihu vlastnili samotni atania, ktori boli viacerymi vojnovymi propagandigic
nacionalistickymi filmami manipulovani do kupovardttnych vojnovych dihopisov. Ok-
rem najvésich, najefektivnejSich a hlavne nepoSkodenychrbbvéastnila atazila Ame-
rika aj vtedy najvéSie zname zasoby ropy priamo na svojom uzemi. Kyeusopske kra-
jiny ,postavili na nohy*, vyrabal sa takmer vSetgfotrebny tovar v USA. Ras samotné-
ho konfliktu vyrdbal a dodaval takmer vSetku vyzlpee spojencov ,stryko Sam®. Tato
-pomoc* vSak nebola zadarmo a kym konflikt skibnboli skoro vSetci spojenci ,,po usi*
zadzZeni va@i USA a prakticky bez zlatych rezerv. Mozno skorssbeckych dévodov, aby
boli schopni spladadlhy, im USA pomohlo sa hospodarsky obmgeomocou Marshalov-
ho planu a zarovez pozicie sily vyjednalo jedidaé postavenie dolara ako svetovej re-
zervnej meny. Bed’alSieho zbrojenia studenej vojny a korejského kkitnflby vtedy USA

mozno bolo schopné bezd&ich problémov splaticely svoj dih za nielixo rokov.
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Graf¢. 5 - Vyvoj HDP a zadlzenosti USA od roku 1972 @b02[38, vlastné spracovanie]

Sasné USA ma s tym povojnovym uZ len malo spiodo Z najvasSieho vyrobcu svetovej
produkcie sa stalo najg@im spotrebittom. VySe 62 % obyvatistva ma nadvahu a 24 %
je obéznych. Vzdelanostna Graévélesa rovnako rychlo ako stupa kriminalita. R6zne
pseudohumanistické organizacie si vyii®yg r6zne vyhovorky pre recidivistov, foim
zabraiuju systémovym adinnym protiopatreniam. Krivka Uspor v USA dosialk&iat-
kom tohto stordia zapornu hodnotwize Amertania viac miaju nez zarabaju. Niektori
boli pred krizou zalteny aj do 20-nasobku svojho majetku. Ropa sa miateraz je USA
8im veritéom USA je aj po dvoch rokoch staldnskaludova republika. Waka ,kvanti-
tivnemu uvdnovaniu“ a pokraujucim Statnym deficitom sa tak americka ekonondka
stava do bodu, kedy nebude schopné splanauroky z tohto dlhu a ministerstvo financii

bude natené vyhlasstatny bankrot.
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5.4 Zavery makroekonomickej analyzy USA

Uplne zorientovanie sa v americkych Statistikachbbia téma na samostatnt diplomovu
pracu. Hlavnym kladom americkych Statistik je icayidelnos a rozsah. Na druhu stranu
ich spdahlivog’ a pravdivos je porovnaténd s vyrokmi pana Bernankeho a Paulsona.
Winston Churchill povedal;Jediné Statisticke‘isla, ktorym verim su tie, ktoré si sam sfal-
Sujem.” Je vSak mozné pomerne jednoducho ugraigktoré oficialne Statistiky, aby mali
vySSiu vypovedaciu hodnotu. Kym niektoré menej @mné ukazovatele nazngl budu-

ci hospodarsky rast, iné vypovedaju o katastrofalistave americkej ekonomiky a doslova

.mletie z posledného*.

Pre vSetky vysSie uvedené dévody si myslim, Ze W8Bude schopné svoj dih spfabiez
eSte vasieho znehodnotenia dolara a minimalne cvalajucegainanej inflacie (10-
1000 %). K& to vSak urobia dolar padne a oni pridu aj o postedkonomické eso
v rukave. K&’ sa to stane, bude dplne jedno, v akom aktive @rejkmene budem nia
investované peniaze. VSetko padne. Hlavnodimmu su néim nekryté infl&éné peniaze.
Jedinou ochranou by mohli bgrahé kovy, ale myslim si, Ze vlady sa uchylialkg kon-

fiSkacii. Je dblezité nerabsi ziadne illzie, ale zaroka@llfa’, Ze sa to nejako vyriesi.

5.5 Analyza zlata

Zlato (po latinsky Aurum, zn. Au) je chemicky od@lrve’'mi dobre elektricky a tepelne
vodivy, ale relativne makky drahy kov, leskloZltajby. Zlato je mimoriadne trvanlivé a
odolné vai poveternostnym i chemickym vplyvom. Tvrdos pevnos zlata sa mdze zvy-
Sit” pridanim inych kovov. Uz tisictta bolo pouzivané na vyrobu dekorativnhych predme-
tov a Sperkov. V stasnosti je tiez dolezitym materialom pre vyrobuketeniky, vdaka
svojej vysokej vodivosti a odolnosti proti koroziaRozlatené plastické folie maju vynika-
jucu odrazavassvetelnych a tepelnych (infra-fldv, ¢im sa moznd@rta buduce vyuzitie v

kozmonautike. [21]

5.5.1 Produkcia

Zlato je v zemskej kore jeden z najvzéacnejSich guviPriemerny obsah zlata je 4+8/kg.

NajbohatSie naleziska zlata su v juznej AfrikeUrale, Australii, Kanade a na Sibiri.
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Pod’a prieskumu z roku 2008 patrili k napgm producentom zlata:
» Juhoafricka republika 11,0%,
* USA 10,5%,
* Austrélia 10,1%,
 Cina 9,7%,
* Peru 8,2%,
* Rusko 6,2%,
« Kanada 4,2%. [3]

Medzi vyznamné faktory ovplywjlce cenu a vyvoj zlata patria gigantické spotusti
taziace zlato. Su to hlaviBarrick Gold Corporation, Newmont Mining Corporatio n a
AngloGold Ashanti. [ibidem]

5.5.1.1 Barrick Gold Corporation

Je v sdasnosti najvéBiatazobna spoknog’ na svete so sidlom v Toronte (Ontaria, Kana-
da). Vlastni bane v Kanade, Dominikanskej republiiaille, Peru, Rusku, JAR, Tanzanii ,
Pakistane a Austrdlii. Ich ¢0a produkcia zlata dosahuje 7,8 milibna unci. Bejeapod
skratkou ABX sa predavaju na Toronto Stock Exchafge21]

5.5.1.2 Newmont Mining Corporation

Za rok 2010 druh& najproduktivnejSia sgolos’ na zlato. Vlastni bane v USA, Brazilii,
Mexiku, Indonézii, Australii apod. Sidli v Denvéftolorado,USA). Na NYSE sa jej akcie

obchoduju pod skratkou NEM. IglaZzobné schopnégza rokeini okolo 5.4 milidn ton. [3]

5.5.1.3 AngloGold Ashanti

Tatotazobna spoknog’ so sidlom v Johannesburgu (JARMj@lSim zo svetovych lidrov
v tazbe zlata. Spotmog’ tazi zlato na Styroch kontinentoch v 10 krajina@j.rana pro-
dukcia sice klesd, ale v roku 201Q’ayili uctyhodnych 4,51 miliéna unci zlata. Jej &kci
su verejne obchodovdieé na NYSE pod skratkou AU. [3, 13]
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5.5.2 VyuZitie

Sperky — samotné zlato je na vyrobu Sperkov prilis makkéto sa pouziva vo forme zlia-
tin so striebrom, m#ou, zinkom paladiom a niklom. Obsah zlata v klefakych zliati-

nach sa udava v tzv. karatoch ¢prin maximalny péet je 24 karatov préisté zlato.

Pozlatenie— pouziva sa hlavne ako ochrana pred koréziawoprist&i vel'mi tenka vrstva
zlata (z 1 g zlata je mozné vyrébidliu o ve’kosti az 1 m2). Zarovedokaze zvysihodno-

tu pozlateného predmetu.

Priemysel - vzhifadom ku svojej vynikajlcej elektrickej vodivostiodolnosti vai vply-
vom prostredia je zlato Vi ¢asto pouzivané v sklenarstve, mikroelektronike &tato-

vom priemysle.

Dentélne nahrady — jednym z najastejSie ,vidit€nych* vyuziti zlata byvali tzv ,zlaté
zuby“. Bolo to umoznené zdravotnou nezdvadoosa dihodobou chemickou stafos

zlata. V s@asnosti su vSak nahradzované modernejSimi ,poroejani zubmi.

Platidlo — Zlato bolo vyuzivané ako ista formarnaei minimélne od roku 560 pred naSim
letopaitom. P@&as starovekych impérii a stredovekychlkséstiev zavisela hodnota zlatej

mince od jej vahy a mnoZstésstého zlata, ktoré obsahovala. [21]

5.5.3 Zlaty Standard

Bol donedavna zakladom monetarneho systému. Pidiyani zlatého Standardu je mena
tvorena bd’ mincami razenymi s presne definovanym mnozstvatazilebo bankovka-
mi, pri ktorych emitent zatwje va’na vymeniténog’ za zlato. Hodnota papierovej meny
sa odvodzovala od ceny zlata, ktora vtedy nebdladdatiind. idaka vymeniténosti Sta-
tom vydavaného obeZiva za zlato alebo striebra boiminalna hodnota takto vydavanej
meny rovnaka ako hodnota zlata, ktoru zastupovasagpod as gold). Qiem zlatého
Standardu bolo uchové&aohatstvo a predchadzeflacnému zvySovaniu @@zi v obehu.
[7, 21]

Zlaty Standard mo6ze By
e interny - o vymenu moze Ziad&ktorykol'vek drzitd bankovky,

* medzinarodny - o vymenu méze Ziadaba obmedzeny @et subjektov (v&inou

centralne banky). [7, 21]
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5.5.3.1 Historia zlatého Standardu

Existuju rdzne menové systémy, ktoré byvaju demané ako ,zlaty Standard“ pam
najznamejsi je americky zlaty Standard, ktory vahik roku 1792. Jeden dolar sa dal vy-
ment’ za 1,604 g zlata (alebo 24,056 g striebrafaBvojej existencie poskytoval zlaty
Standard stabilitu, ktora vSak viddam 20. st@r@restala vyhovova nakdko potrebovali
sadzby, dodavku mezi a riadenie menovej bazy. Po nigieh Upravach bol zlaty Stan-

dard v USA zruSeny v roku 1933, das vrcholu vikej hospodarskej krizy. [ibidem]

ESte v aprili toho istého roku bolo nariadené odetobtanom spojenych Statov vsetko
zlato pod hrozbou pokuty 10 000 USD, alebo 10 rokd@zenia. ZruSenie zlatého Standardu
a tlaenie novych peazi vSak z dlhodobéhd’dédiska znamenalo pre hodnotu dolara po-

hromu. [ibidem]

5.5.4 Zlato ako finanéné investicia

Od roku 1933 po koniec Bretton-Woodskeho systémoku 1971 bolo zlato eSte formou
platidla medzi Statmi ako forma devizy. Od roku 19& zlato v zapadnej civilizacii vni-
mané ako komodita podobne akodre olovo. Centralne banky si vSak po cédg ucho-
vavali va’ké zlaté rezervy. Mi&a skupina investorov zlato nikdy neprestala povaZ@j
za uchovavat@a hodnoty a to hlavne v dobach kriz a postupnezsirlo tzv. investiné

zlato,¢o je zvlaStna forma zlata pouzivana ako invegtnastroj. [ibidem]

Su to napriklad zlaté mince, praty a tehly, ktoudasto okrem hodnoty samotného zlata
aj zberatéskl, umelecku a estetickl hodnotu. Rodurépskej legislativy je navySe inves-
ticné zlato oslobodené od DPH. [21]

5.5.5 Zlaté rezervy medzinarodnych institacii
* IMF (Medzinarodny menovy fond) - 2 846,7 ton
* ECB (Eurépska centralna banka) - 501,4 ton

* BIS (Banka pre medzinarodné&avanie) - 120,0 ton [21]
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Graf ¢. 6 Vyvoj ceny zlata od skéamnia Brettonwoodského menového systému [34]

5.5.6 Statne zlaté rezervy

Uvadzam krajinu, absolitne mnozstvo drzaného #gtho podiel na celkovych devizo-

vych rezervéach krajiny.
1. USA-8133,5ton—-73,9 %

USA ma najvasSi dlh zo vSetkych Statov sveta. Mohla by sa pakuso'nit’ svoje zlaté
rezervy, aby zniZila svoj deficitp by jej vSak pomohlo iba dasne. Pokiaby totiz Spo-
jené Staty predallag’ svojich zasob zlata, museli by ich v budldcnostiaj znovu naku-

pova’. Zmeny v rezervach s&akavaju len minimalne. [21, 34]
2. Nemecko 3 401,8 ton - 70.3%

Nemecko je zakladnym stavebnym kaime Eurdpskej tnie aj eurozéony. V ramci dohody
centralnych bank o zlate, museli Nemct pakov podporové svojim zlatom vydavanie
minci. Predaj sa vSak na celkovych zasobach z&rmadr neprejavil. Wakaclenstvu Ne-
mecka v eurozone a defakto natenej pomoci dlhowtisoplinovanym krajindm sa ne-

predpokladaji’alSie nakupy a zasoby zlata by mali skér postupesak [ibidem]
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3. Taliansko -2 451,8 ton - 68.6%

Taliansko rovnako ako Nemecko je zapojené do dolsedyralnych bank o zlate. Zardive
je ¢lenom nechvalne znamej skupiny rozmvo nedisciplinovanych Statov so skratkou
PIIIGS. Vyzera to, Ze Taliani sa nechcu zbavoxlata, aj napriek tomu, Ze slenmi sku-
piny PIIIGS. Krajina v stasnosticeli ovd’a v&sim problémom, preto sa nepredpokladaju

vyraznejSie zmeny. [ibidem]
4. Francuzsko -2 435,4 ton - 67.2%

Podobne ako Nemecko je ekonomicky silnou krajirdenom dohody o centralnych ban-
kach a bude mudiegrispieva na zachranu PIIIGS. Mentalita tohto naroda vSakirwlos-
ti viackrat priniesla prekvapenia, takze odhaddwaduci vyvoj je zlozité. Pravdepodobne

budl postupne znizovaasoby ako Nemecko. [ibidem]
5.Cina -1 054,1 ton - 1.7%

Cina si uz uvedomila, Ze jej dolarové rezervy, kiitloma#’ovala celé dekady, j¢psko-

ro budu nani vd’aka znehodnocovaniu dolaralddia spésoby, ako by vyuZzila tieto v pod-
state ,bezcenné” papiere, preto nakupuje akcieardimych spolénosti a drahé kovy -
predovSetkym zlato a striebro.ckhskych Statnych rezerv v celkovom objeme 2850armdli
USD tvorili zlaté rezervy v roku 2009 len zanedibate1,7 percentndag’. Cina si uve-
domuije, Ze pri dokupovani zlata a striebra nenem trhu neméze svoj dopyt zvg3iad

limity zlatého trhu, pretoZe by doslo k rastovepise, a tak prikupuje v tichosti. [ibidem]

Predpoklad4d sa navySovanie podielu zlata dasdychéinskych devizovych rezervach na
hodnotu 10 percentp by znamenalo cfevu zasobu zlata okolo 10 000 ton a svetové pr-
venstvo. Okrem nakupov na otvorenom tftina investuje do vlastnépzby zlata a sku-

puje celd ich produkciu (340 ton). [ibidem]

Vzhradom k rychlemu hospodarskemu rastu a skoro jeqen miliardovému obyvate
stvu sa v budticnosti predpoklada vysoka infladiejto krajine. Preto b¢ina mala v krét-

kom ¢ase skupovavsetko dostupné zlato na trhu a navy$ditatne zlaté rezervy. [34]
6. Svagiarsko - 1 040,1 ton - 16.4%

Svagiarsko tiez podpisalo dohodu centralnych bank tezAamedzi rokmi 2003 a 2008 ho

v zn&nom mnozstve predavalo. V pomere Kkasti krajiny a pétu obyvat&ov su to naj-

iy Mt
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5.5.7 Zavery a odpor(ania pre zlato

Je véa dévodov, préo by sa dopyt po zlate mal v roku 2011’abkej drza& rastlceho tren-
du. Cinska vlada v tichosti zvySuje Statne zlaté rezetirysky otgania po dlhorénom
zdkaze (1950-2003) teraz skupuju zlato vtkeen, produkcia zlata od roku 2000 pomaly
klesa, ceny potravin a energii sa budu zvy8dwex olfiadu na snahu centralnych bank
skrotit’ inflaciu a predovSetkym neexistuje Ziadna zarutk&aténosti menového systému.

Toto vSetko prispeje k atraktivite zlata a inychtdrch kovov.

V dobe kedy piSem tento komentéar sa pohybuje dath1500 USD za tréjsku uncu. Pred

dvoma rokmi si pamatam urovne okolo 900 USD®je vySe 60 percentny narast a predpo-
kladaju sa v tomto roku urovne okolo 2000 USD, damotnym pdsobenim trhu. V pripa-

de, Ze by sa USA rozhodli alebo by boli donutené&igrsvoje nekryté inflané peniaze,

mdZeme skromne hovaro drovniach okolo 5000 USD za trojskd uncu.

Predpokladam, Ze keby sa ¢vegpodobné stalo, tak by najskor cena zlata preatike; logi-
ke klesla, aby vyhodilo vSetkych investorov obchjadich na paku a v dlhych poziciach.
To by bolo umoznené bezprecedentnou manipulacitarpk disponuju tvorcovia trhu.
Nasledne by sa ,trh* obrétil a volatilita na trhy tymto ve’kym hr&om zabezp@la zisk,

ktory si bezny smriik ani nevie prestati

Preto podobne ako pred dvoma rokmi budem nakupgba“ akcie spolénosti, ktoré
tazia zlato. \Waka budicemu rastu ceny zlata nedokazu ani tvadolhu zabrari nad-
priemernym trzbam tychto spaloosti. To by sa malo z&konite prejavia hodnote ich
akcii aj vyplacanych dividend. Zaravéudem pri drzani akcii dostévdividendy, nebu-
dem vcasovej tiesni, vyhnem sa poplatkom za swapové o@D a pri pripadnej ne-
priaznivej kratkodobej volatilite nepridem o celweéstovany kapital. Nevyhodou budu

nizsie zisky.

5.6 Analyza striebra

Striebro(po latinsky Argentum, zn. Agd u¥achtily drahy kov lesklosivej farby. Vyz&a

je sa relativne dobrou chemickou stabilitu a odstloo vaii vplyvom prostredia. Samotné
striebro je pomerne makké a je nachylné&kneniu pri styku so zt@ninami siry. Je tiez
zname najlepSou elektrickou a tepelnou vodisaszo vSetkych kovov. Po mechanicko-

metalurgickej stranke sa vyzhge va’'mi dobrou kujnogou alahkou odlievattnog’ou.
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Vyuziva sa ako siag’ r6znych zliatin v elektrotechnickom priemysle,dgtafickom prie-

mysle, vyrobe DVD nogbv a na vyrobu Sperkov. [21]

5.6.1 Produkcia

V zemskej kore sa vyskytuje Rrai vzacne a priemerny obsah je okolo 0,07 — 0,1kgg/
V prirode sa striebro nggstejSie vyskytuje v ztiéninach a takmer vzdy je primesou v pri-

rodnom zlate. V roku 2010 boli nag&imi svetovymi producentmi:
* Mexico -128.6 mil unci,
* Peru-116.1 mil unci,
+ Cina-99.2 mil unci,
* Australia - 59.9 mil unci,
+ Cile - 41.0 mil unci,
* Bolivia - 41.0 mil unci,
* USA - 38.6 mil unci. [21]

Spolanosti taZziace striebro nemaju medzi sebou’kee rozdiely v produkcii, preto

v prilohe¢.2 uvadzam 20 naj¢dich vyrobcov.

5.6.2 VyuZitie

Vyroba kompaktnych diskov — pri vyrobe CD a DVD sa vadkuovo nanaSa vrstvatd s
na plastovu podlozku. Do vrstvy striebra sa dajgnaamengé laserom stopy, ktoré sa na-

sledne daju prdtat’ ako data.

Vyroba zrkadiel a optiky — vd’aka vysokej odrazavosti sa pouziva na vyrobu kvadh

zrkadiel a optiky
Vyroba batérii — striebro a jeho ztieniny sa pouzivaju na vyrobu vysokotnych batérii.

Sperky — okrem primesi do zlatych Sperkov sa pre samstriéborné Sperky pouZiva s

primesou medi a rhodia.

Elektrotechnika — zliatiny striebra s cinom, kadmiom a zinkom sélektrotechnike pou-

Zivané ako spojovaci material pre plosné spdjalgie aplikacie. [21]
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.Likvidacia vlkodlakov“ — v minulosti sa pouzivalo ako prostriedok pretnhym silam.

Je mozné, Ze mat@ags’ dopytu po striebre ho chce prave pre tigtelyl
Postriebrenie— na rozdiel od zlata ma postriebrenie skor dekaracely

Fotograficky priemysel —vo fotografickom priemysle sa pouZzival pri klasickyfotoapa-

ratoch, ale rozSirenim digitalnych fotoaparatoslkdespotreba od roku 1998 o vySe 50 %.

Platidlo — strieborné mince boli razené uz v starovekom Egg@@@mskej risi. Stredoveka
strieborna minca toliar, bola dokonca inSpiracioe pazov americkej papierovej meny -
dolara. Spoléne so zlatom sa vyuZivalo v USA na krytie Statordawanej meny do roku
1900, odkedy sa po zmene zakona pouzivalo uz #dia.APosledna Statna minca v USA s

obsahom striebra bola vyrazena v roku 1969. [21]

V s&kasnosti je vyroba striebornych minci prisne zakaz&7v-rény dochodca je teraz
sudeny americkymi Uradmi za to, Ze vyrobil strigtdomince a federalna Zalohiley Anne
Tompkins ho dokonca nazvala ,teroristom* za ,podkegnie” sdasného monetarneho

systému nuteného Statneho nekrytého platidla. [32]

Zarovei ale Utah, ako prvy americky StattahpouZzivad federalne vydané zlaté a striebor-
né mince ako oficialne platidlo. Pri plateni sakvbarie do Gvahy iba nominalna hodnota

mince aj napriek rekordne stupajucim cenam tychabgth kovov. [19]

5.6.3 Striebro ako finanénd investicia

PretoZze menej investorov obchoduje so striebromsakalatom, trh s nim je menSi asi
18-krat mensi. Striebro maju medzi investormi répiut manipulovanej, volatilnej a malo
likvidnej komodity. Cena striebra dosiahla svojkainé maxima okolo 50 USD za uncu
v roku 1980 po tondo Hunt brother agresivne nakupovali striebro 7 volked’ tato bub-

lina praskla stratilo takmer okamzite 50 % hodn@&iriebro mézete ndjsv celej Skale

produktov od iPadov, cez autad az po solarne patelyobi zo striebra idedlnu investiciu
pre tych, ktory chcu zaroxievsadt’ na pad menového systému @&asne globalne ekono-

mické ozdravenie. [21]
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5.6.4 Faktory vplyvajuce na cenu striebra

Cenové manipulacie- od oktébra 2010eli JPMorgan a HSBC obvinenia z ,pcidia a
manipulacie” cien striebra. Tieto spotmsti boli obvinené z pottania nakupného dopytu
a naslednom profitovani z ich kratkych pozicii viefire. Commodity Futures Trading

Commission, bude tieto obvinenia vySetna&5]

Gold/Silver ratio — znamena Kio treba unci striebra na nakup jednej unce z\attia
investorov pouziva tento pomer, aby predpovedadim kpdjde cena striebra. Ak je
Gold/Silver ratio vysoké, znamend striebro pro#tulzaostava, ak nizke striebro rastie
rychlejSie nez zlato. V roku 1980 dosiahla hodriotdo ukazovatéa 17. Ak by tato situa-
cia mala nastapri dneSnych cenach zlata, striebro by sa museldaea za vySe 80 USD

za uncu. V stasnosti sa pohybuje po 50 USD za uncu. [21]

Znehodnocovanie mien— asi najastejSim dévodom pre vlastnenie zlata je hedZovanie
proti inflacii. Teoreticky, k& nekryta mena straca hodnotu, zlato a striebro dbrsvoju
skutanu kdapnu silu a tym ochrania do nich investovanyeta&. To robi zo zlata a strieb-

ra akusi ,protimenovi menu”.

Slaby ekonomicky vykon, neatraktivne kratkodobéav@ sadzby a masivne navySovanie
zadlZenosti USA a Eurozény vyvolava u tychto ingest ,podozrenie”, Ze sa ich scenar
je ve’mi realny. Istym sp6sobom tak pdmilanie zlata a striebra vypoveda o proporcial-
nom oslabovani dolara a eura. Achillovou patoudohvesténého postupu by bolo, keby
sa svetové banky dohodli na zvySovani Urokovyclrishd Vysoké Urokové sadzby by

mohli presvedit’ investorov, aby si uloZili svoj kapital v bankagibidem]

Priemyselny dopyt —o¢akava sa, Ze priemyselny dopyt po striebre buadw 2011 silny,

no nie mimoriadny. Priemysel sachaa Waka vysokym cenam striebra obhlidge jeho
substititoch. Na druh( stranu sdiaka jeho unikatnym vlastnostiam skoro kazdi de-
chadzaju nové priemyselné aplikacie. Japonsky jyseipri obnove po tohtoéoom ze-
metraseni bude tieZ potrebdvaemalé mnoZstvo striebro. V porovnani so zlatom méa
striebro ovéa SirSie priemyselné vyuzitie, a preto je tentddaki striebra omnoho dolezi-
tejSi nez u zlata. Odhaduje sa, Ze striebro saivguz 90 % vyradbanej elektroniky. [ibi-

dem]

Investiény dopyt - uZ pred krizou mali investori v portfoliachéity podiel zlata a striebra,

ale v si@asnosti sa tieto podiely vyrazne navysuju. N&gvamericky fond obchodujuci so
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striebrom SLV mal pred krizou 6525 ton striebra.da a pol roka sa totéslo zvé&silo o
70 %. Jeho menSi konkurent SIVR zvySil zasoby aflakonca o 81 %.[21, 24]

5.6.5 Zavery a odpor(ania pre striebro

Je mnoho indicii, Ze ,zlato chudobnych* ako saebtti niekedy hovori, bude v roku 2011
nafalej ras. Zlato uz zaznamenalo dramaticky rast, ale swied@te len zdna. Striebro

mé& skoro vSetky ,dobré" vlastnosti zlata — uchovéa@notu hlavne g@as finanych
kriz, ponuka mnoZzstvo praktickych aplikaci#aka svojim vyniménym vlastnostiam, slu-

Zi ako zaistenie proti inflacii a obidva tieto déakovy elia nevidanému dopytu @iny.
Vdaka tomu je nakup striebra dokonale diverzifikovagklicka a zarovie anticyklicka
investicia. Jej rast zabezfiebud’ znehodnocujlica sa mena alebo rozmach priemyslu.
Hrozbou je vysoka volatilita a pripadna dohoda @&nych bank, Zze zal striebro vo

vel’kom odpredavi ¢o by efektivne a Jini rychlo znizilo cenu bieleho kovu.

5.7 High frequency trading

Pre plne informovaného tradera by skratka HFT,aldlgh frequency trading nemalatby
neznamym pojmom. Ide o pitacovo riadené predbiehanie klientskych objednavols v
zitym milisekundovych obchodov. HFT vyuziva rychlovysokovykonnych pétacov
ovladajucich komplexné algoritmy reakcii véiiych situaciach a zadavanie obchodnych
prikazov v masivnhom mnozZstve v priebehlimiekratkeho¢asu. HFT umoiuje obchod-
nikovi nazeré na prichadzajuce prikazy na burzu, predbéhsal pred ne, a tym zigka
maximalny mozny profit. Prikazy, ktoré sa snaZiagpamy predbiehta sucasto vékoob-
jemové objednavky napriklad od podielovych fondoesnzijnych fondov a podobne. [17,
21]

5.7.1 Historia tvorby cien a zafiatky HFT

Pred zavedenim elektronickej burzy tvorili cenymaze tzv. Specialisti. Mali za Glohu
udrZiava na trhu nepretrzita likviditu na &itych typoch akcii. Museli ¢astnikom trhu
zabezpé&it moznos nakupt’ a predd aj vtedy, kd neexistovala protistrana s @pam
umyslom. Specialista mal zasobu danych akcii, vagny na strane ponuky aj dopytu,
riadil limitné prikazy, vykonaval obchodné prikaatd’. Ak doslo k nedakdvanému posu-

nu dopytu na strane nakupu alebo predaja, Speaiaksipil do hry a predaval alebo naku-
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poval vyuzitim vlastnej zasoby danych akcii, abyrealzera medzi ndkupnou a predajnou
cenou zuzila. VzlRadom k nadpriemernym informaciam a moZznosti obchatina viastny
Ucet, byvalo toto postavenie zneuzivané. SecurittheBrge Commision (SEC) vSak nikdy
nezakr@ila a ospravediovala to nutna®u udrzania vysSSie uvedenej trhovej likvidity.
[ibidem]

Vyvoj pogitatov umoznil uz v 90. rokoch automatiz4ciu tejto faiekcez transparentné,
automatické a rychle spajanie nakupnych a predajpyikazov. Ziadasna patentovanie
pocitatovo riadeného obchodnika s cennymi papiermi s fiookeirtualneho Specialistu
bola podana v roku 1996. Bola schvalena patertficio 5960176 v roku 1999. Finame
problémy po prasknuti internetovej bubliny don(piéivodnych vynélezcov pretipatent
investinej firme Cantor Fitzgerald. Novi majitelia patemforavili pévodny program, aby

umoznili predbiehanie prikazov a nasledné ziskawéitpvanie na tejto praktike. [ibidem]

5.7.2 Princip HFT

ESte prednedavnom bol akciovy trh skutgm trhom s gitymi chybami, ale so skutay-

mi obchodnikmi na parketoch zapalenymi bojoxweedzi sebou o kazdy cent. Za poslednu
dekadu doslo k eliminacii obchodovania na burzoyatketoch (okrem par vynimiek ako
New Your Stock Exchange (NYSE).déka medzere v regulacii umagi dnesné pine
elektronické burzy akémuReek obchodnikovi za poplatok ziskanformacie o pri-

chadzajucich objednavkach s priblizne 30 miliselauydh predstihom. [17]

Integralnou stag’ou paitatovych systémov "predbiehania" obchodnych prikesaoyzyv.
flash trades. Tym zvyhadje privilegovanu skupinu obchodnikov, ktorym unigg v

podstate kazdodennu bezrizikova arbitraz. [ibidem]

Samotny ,flaSnuty* pofad na cenu vSak ©inehovori o limitnej predajnej a nakupnej cene
potencialnych protistran. Systém HFT ofilja tieto prikazy pomocou sérii ndkupnych
alebo predajnych objednavok na 100 ks akcii s okgmasyplnenim alebo zruSenim pri-

kazu. Tieto prikazy sa postupne \ggll, az pokié nepridu na strop alebo dno, ktoré odha-
li hranicu limitnych prikazov protistrany. Nasledmeéde zaplava nakupnych alebo predaj-
nych objednavok tesne pri hranici limitného prikazcena v okamihu stipne alebo klesne.
Toto vSetko sa odohra tak rychlo, Ze investor stitigim prikazom ani neméa Sancu rea-

gove’. Povedané v slangu pokrovych éoa - HFT sa Vam ,pozera do kariet"”. [ibidem]
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5.7.3 Spolatnosti vyuzivajuce HFT

Lidrom v HFT obchodovani je banka Goldman Sachspdmaha vysvettiako bol Gold-
man Sachs schopny opakovane zardii0 milibnov USD za decez jeho diviziu trade-
rov. V roku 2009 dokonca 116-kratdas 194 dni do konca septembra. Firmy vyuZivajuce
HFT sa momentalne podegu na 73% objemu obchodov s akciami v USA a prustke
paju na popularite v Eurépe a Azii. Prvé verejnéadenie tychto praktik pridlo v jali 2009

v New York Times. [ibidem]

5.7.4 Zaver HFT

HFT mozZno nedokaze zvrétillhodoby trend trhu (to sa dari médiam), ale jasviezuje,
Ze v na kapitalovych trhoch pésobid’ks hr&i, ktori okrem obrovského kapitalu maju aj
technologicku prevahu. Tato ildzia fungujuceho tpauispesna vo vytvarani dojmu, Ze trh
sa ozdravuje a ma dostatok likvidity, pritom ide i milisekundové operéacie pér privile-
govanych. RieSenim by bolo okamzité zakazanie HBdhodovania, zavedenie automa-
tického parovania objednavok bez moznosti manipelga zartienou anonymitou pri rea-

lizacii. Dosledky, ktoré z toho plynu pre investora
* Vdaka HFT sa da len ¥mni taZzko hovorf o transparentnom trhovom mechanizme.
e HFT uruje smer trhu, w&inou bez fundamentalnych alebo technickych dévodov

* Nemotorné penzijné a podielové fondy so svojimioekkymi nakupnymi objednav-

kami su a budu osklbavané pri kazdej prilezitosti.

» Je lepSie si urobizdlozny plan na Vas buduci déchodok. Reklamy peyat fondov
o déchodcoch uzivajucich si déchodky na luxusnyehach, mézu by pravdive, ale

to surudia z Wall Streetu, ktori si ich kupia za VaSeipee.
» Partizanska taktika s menSim kapitalom je vhodna.

e  Manipulacia trhu je na dennom poriadku.dkga spoji HFT, insider trading, obrovsky
kapital a vyvolavanie hystérie cez média, moézuetotspol@nosti na trhu rolsi do-
slovacokolvek. Dokazu vytvori bublinu alebo naopak podhodnodikcie utitej spo-
lo¢nosti.Co vak nedokazu je ovplywhvnatornd hodnotu tychto akcii. PoRidrobny
investor nepothhne davovej psychoze, pri nahlej volatilite drbzigiu. MdZe sa

zvies’ na nakupnej vine, kiesa ,trh“ vrati a péjd€asto ovéa vyssie.
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« Limitné prikazy stratili svoje opodstatnenie a eolfias na trhu eSte zrariteejSimi.

 HFT mbZze by teoreticky naprogramované, aby vyrobilo silné madéisignaly v tech-
nickej analyzy, alebo su tieto nakupné signaly elfisbm pouzivania HFT. Kazdopad-
ne pokid vySe 70 % objemov akciovych trhov su HFT prikaak technicka analyza

ako indikator psychologickej nalady investorov s&ré@podstatnenie.

* Psychologickd analyza ma aj napriek HFT opodstanésdakoniec to musia lfysa-

motny investori, ktori dobrovme nakupuj&i predavaju.

* Obchodovanie s pakovym efektom na dlhSie ako iatrgel v dneSnej dobe v podstate

financna samovrazda.

» Zalozit si Zivobitie na dlhodobom obchodovani na kapit@dvtrhoch a dokonca #a
naviaz& aj rodinny rozpéet je okrem finaénej samovrazdy aj fingna vrazda Vase]
rodiny. TRH NIE JE BANKOMAT!

5.8 Anomalie na trhu

Investor méze ktysvedkom zvlaStnych udalosti na trhu a ich eSté&nejSich vysvetleni
od tzv. odbornikov. Najviac takychto prikladov b&ancom roku 2008 a zetkom 2009.
Niektoré pohyby na trhu odporovali zakladnej funeatalnej logike ako stupajuci USD na
z&iatku najv&Sej krizy od roku 1929, kedy sa akciové trhy a atkarekonomika otriasa-
la v zakladoch. Iné zvlastnosti odporovaléasnej vSeobecne prijimanej ekonomickej ted-
rii, ktorad pokladala za nemozné naprikladasiné stupanie akciovych indexov, dolara, dl-
hopisov aj zlatych kovowioho sme mohli b§/tiez ¢asto svedkami. Spolu so stapajucim
trhom bez vyraznych objemov méZzeme celkovo kongtgdidze trhy sa oddelili od funda-

mentélnych zékladov a &ai si ,Zit' svojim vlastnym Zivotom*. Medzi priklady uvediem:

24.4.2009 — Spotmog’ CME vlastniaca najsledovanejSie sukromné telewzstrednej
Europe ako PRIMA TV, TV JOJ, TV Markiza a TV NOVAmamila pokles trzieb a zla

situaciu na reklamnom trhu. V ten istyid&Upla cena jej akcii o 10,8 %.[3]
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6 VYBER STRATEGIE A INVESTI CNYCH TITULOV

S obchodovanim som &aal v prvej polovici roku 2009, toto obdobie sazmgovalo
prudkymi zmenami nalad a medvedim trhom. Mal som pestupy, zvlaSpre ¢esky trh

a zvla¥ pre americky trh.

O metbdde pre€esky trh som v mojej bakalarskej praci som napjsédjou stratégiou bu-

de sledova aktudlne dianie na trhoch @ najskorSia reakcia na dany impulz, fmm po
dosiahnuti utitej urovne zisku budem okamzite predéaeste pred tym, ako sa obrati trh.
To mi mdzZe zniZzisk, ale ovia pravdepodobnejSie ma to uchréani pred poklesoorykt
po prudkom raste skoro vzdy nastangetinalo sa skér o taktiku nez stratégiu a metdda je
efektivna iba péas krizovej situacie na trhiiato metédu som realizoval iba daskom

trhu, waka nizSim poplatkom a s dostate likvidnymi akciami Erste Group. [3]

Na americkom trhu som sa snazil identifikowamy, ktoré budul z kratkodobéhdddiska
ziskova investicia. Tento faktéasu som musel zéadiova’ lebo skuténé obchodovanie
som z&al pomerne neskoro a musel som pri prezentaciiléske] prace ukarazisk po-

¢as jedného z naj¢aich padov trhu v historii. [ibidem]

Od uspesSného obhéjenia bakalarky, steisie obchody robil skér prilezitostne. Moja su-
¢asna metoda spivala v sledovani cenového vyvoja niektorych stargkcii, ktoré som
objavil pri pisani bakalarskej prace. Sledovanialasti vo svete a identifikovania niekto-
rych z nich ako investhych prilezitosti s relativne kratkou navratfes a vysokou prav-

depodobna®u rastu. Tato metéda mi vyhovuje ajasového Padiska.

Ako som uviedol vySSie, viladavam investné prilezitosti, ktoré maju kratku navratrfios
a vysoku pravdepodobnosiskut@nenia. Nasledne si vfadam firmu z tohto odvetvia
s dostaténe silnym postavenim a nizkym kurzom (maximalneJ&D s vynimkou AU).
Nasledne si skontrolujem jej fin&mi situaciu cez fundamentalnu analyzu. Pri tomfe pr
stupe som si myslel, Ze nebudem potrebBdgahnickd analyzu pre zistenie momentu vstu-

penia do pozicigio sa mi neskér vypomstilo v zlodasovani niektorych obchodov.

Do mojho portfélia som si vybral akcie bank, sgolosti taziacich zlato a striebro
a mozné buduce hviezdy z odvetvia farmaceutiky aiebhnolégii. Dévody pre vyberu

jednotlivych akcii su opisané nizSie.
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6.1 Erste Group

6.1.1 Charakteristika

Erste Group bola v roku 2008 jednou z napiéh bank v strednej a vychodnej Eurdpe
pod’a patu klientov a celkového majetku. Cez akvizicie s&ep zdkaznikov Erste Group
zvysil z 0,6 miliona na 17,3 milibna zakaznikowpho 16,2 miliéna klientov v Eurépskej

unii. PodielCeskej sporiténe naceskom trhu je vy3e 32 %. [22]

6.1.2 Historia

Bola zaloZzena v roku 1819 ako prva spdiitev Rakusku. V roku 1997 vydala Erste Gro-
up vyhlasenie o planovanej expanzii do strednsjcaadnej Eurépy. V roku 2008 praco-
valo pre Erste Group viac ako 52 000 zamestnancoviac nez 3000 poltkach a v 8
krajinach (Rakusku; eskej republike, Slovensku, Rumunsku,ddesku, Chorvéatsku, Srb-
sku a Ukrajine). [22]
6.1.3 Produkty

e produkty retailového bankovnictva,

» financovanie nehnukaosti,

» obchod s privatnymi klientami,

« financné sluzby pre malé a stredné podniky. [22]

6.1.4 Finanéné ukazovatele

Tab.¢. 11 Finar'né ukazovatele ERSTE GROUP BANK AG za roky 2Q0D& [22]

(v mil. eur) k 31.12. 200§ k 31. 12. 2007 zmena v %
Cisty arokovy vynos 4913,10 3 945,80 24,5
Cisty prijem z poplatkov a provizii 1971,1 1857,9 6,1
Cisty zisk z obchodnych operacii 114,7 351,1 -67,3
Administrativne naklady -4 001,90 -3642,10 9,9
Zisk pred zdanenim 576,2 1 892,70 -69,6
Cisty zisk po mensinovych podieloch 859,6 1174,80 26,8
Celkové bilanéna suma 201 441 200 519 0,5
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6.1.5 Prvy obchod
Pdvodné dévody pre obchodovanie s Erste Grouppoplisané v bakalarskej praci:

* je dostatgne véka a teda predpokladam, Ze ustoji pripadné trhavéulencie, za-
rover casto kopiruje pohyby pda vyvoja americkych bank s men&@sovym one-

skorenim¢o mi dava moznaos/icasnej reakcie na nakup alebo predaj,

* nema hlavnych akcionarov v USA, takZze nehrozi gripgvycucanie” kapitalu na

zachranu dier v bilancii americkych investorov,

» dokazala na rozdiel od americkych bank aj napriekrichej krize dosiahnuzisk
za rok 2008 bezdovnych trikov a prezentovania mimoriadnych vynasay dob-

rych schopnosti managementu a silného portfélidgposti,

» akcie ERSTE GROUP BANK AG su obchodované aj neeRermych papirPra-

ha v K¢, preto mi nehrozia kurzové straty,
» ceské akcie sa oplati kupavaj pri nizSich objemoch nakm nemaju fixné poplat-
ky, ale pomerne nizky percentualny poplatok z abjewh %.[3]
Mojim zamerom bolo nakupovaakcie tejto eurdpskej banky padpohybu americkych
bank a silnych fundamentélnych signalov. Prvym &igm pre nakup bol vyrazny rast

amerického bankového sektora po otvoreni burzy 8t1.3.2009. Potvrdenie mdjho roz-

hodnutia bola sprava v sekcii zpravodajstvi mojlokéra FIO, a.s.:

»31.03. 22:01 Rist v USA tahl finadni sektor
Citigroup a Bank of America posilily o vice jak 1,08ély finamni sektor pidal pres 6%."
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Graf ¢. 7 Vyvoj ceny akcii ERSTE GROUP BANK AG od 3D@9 2io 3.4.2009 [3]
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.Podarilo sa mi vstupi do pozicie s 25 akciami za cenu 34&dKciu. Predaval som

3.4.2009 pri otvarani burzy za 39X /dkciu.” [3]

Tab.¢. 12 Vyhodnotenie prvého obchodu ERSTE GROUP BABIKA

Datum Smer| Symbol Cena Pocet ks {)I}]e!ll v Poplaﬁok v Celkwn;u ma
K¢ Ké v Ké

142009 9:13] #] |BAAERBAG 346 25 -8650 -3 B -86584 |

342009 9:14| 4] |(BAAERBAG 395 25 9875 -39 5 9535 5

B Yysledok obchodu 11509

Celkové zhodnotenie 13,31%

6.1.6 Druhy obchod

Druhy obchod som robil undhlene na zaklade sp&waniericky investori obnovili zaujem
o emerging markets v strednej Eurépe na zakladpSajéceho sentimentu na trhoch

a rozhodnuti G20 ,napumpoiadalSich 1,1 biliona USD do svetovej ekonomiky:
,03.04. 22:42 Si aplauduje novému baliku, burzy rostou, nerovng\sghprohlubuji

Prazska burza zakdita tyden na fistové nat. Index PX se nejenze udrzel nad hladinou
800 bodi, ale jeS¢ svoje postaveni vylepSil (824 hipd-2,6%). Region skedni Evropysi
pritom vedl o poznani Iépe nez ostatni evropské drt¥zil z obnoveného zajmu o tzv.
.emerging markets" trhy Nad veletdi zahranthich investa tak zistava rozum stat.
Jest pred nesicem zde prodavali doslova co mohli a nejednainaabyt ,EM" region
in... Katalyzatorem je spalee se zlepSenym sentimentema globalnich trzich /zjm¢
rozhodnuti G20 napumpovado s¥tové ekonomiky daldi,1 bin. USDa a‘ekava se, zZe

likvidita poputuje zejména do zemi EM. A mame potézy o dalSimistovém pibéhu.”
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»Akcie Erste Group Bank AG som drza,l az kym s&.2009 hodnota akcii nedostala pri-

blizne na Urove, pri ktorej som ich pévodne chcel predaval 4318K."

Tab.¢. 13 Vyhodnotenie druhého obchodu ERSTE GROUP BXGBIK3]

Datum Smer | Symbol Cena Pocet ks Uh]e!“ v Popl-at.ok v| Celkova suma

K¢ K¢ v Ke
B.42009 S:19]  [BAAERBAG [ 4085 28 -11438 .0 -15 8 -11453 3
14.4 2009 10:06| 4= |BAAERBAG | 4312 28 120736 -48 3 12025 3
- “Wysledok obchodu 511,6
Celkové zhodnotenie 4.73%

6.1.7 Treti obchod

Treti obchod som robil na zaklade vyrazného vzastBpnk of Amerika 21.4. okolo
17.30, nésledne som na grafe akcii Citygroup zsstih, Ze tieZ zali rast takmer v tom
istom okamihu. Bohuzlasom to zistil az 22.4. okolo 1.10 rano.d&eom preverovaki

tam nebola uverejnena nejaka vyznamna fundamergphdaa a nasiel som:

»21.4. 17:37 Geithner: Drtiva #tSina US bank ma vice kapitalu nez je/pbt)*
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Graf & 9 Vyvoj ceny akcii ERSTE GROUP BANK AG od 2209.20 23.4.2009 [3]

.Dna 22.4. som o 1:13 zadal nakupny pokyn na 394/8kgiu, ¢o bolo skoro o dve koru-
ny vysSie proti predchadzajucemu close na urov@i R&akciu. V pripade, Ze by sa mi
obchod podaril, planoval som predavaa 423 K/akciu. Akcie vSak zali po otvoreni
burzy prudko stupé co spdsobilo, Ze v priebehu priblizne 3 minat stiggaa na 413,5
K¢lakciu, ¢co by uz nebolo rentabilne. Zadal safakajuci pokyn na 30 akcii za 404,2
Kclakciu. Pokyn bol spracovany eSte ten isty Ze denné minimum, ale iba 22 akcii. Ne-
cakal som, zZe by sa v najblizSickodh dokazala hodnota zvg$ia viac ako 420, ako okae
pravdepodobnejSi scenar sa zdal prudSi pokles pmsteloaprilovom k§om trhu. Preto

som zadal pokyn na ukéemie pozicie za 414dkakciu.” [3]
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Tab.¢. 14 Vyhodnotenie tretieho obchodu ERSTE GROUP BAGKS3]

Datum Smer | Symbol Cena Pocet ks Dh]e'_““ POI}IM_OI{V Celkova sima

Ké Ké v Ké
2242009 15:33] # |BAAERBAG [ 4042 22 -GE92 4 -35 B -55925.0
2342008 5:00] & |BAAERBAG 414 22 91058 0 -36 4 807156
Vysledok obchodu 143.6
Celkoy @ zhodnote nie 161%

6.1.8 Zaver Erste Group

Mojou stratégiou pre tento titul boléasovanie trhu, ktoré je i (¢inné vcéase kriz

a vd’kych poklesov, kedy trh reaguje vyloZzene prehnama@kékdvek pozitivneci nega-
tivne spravy. Aj napriek slusnému zisku okolo 2@&mmesiac¢o bol slusny vysledok na
to, Ze to boli moje prvé realne obchody na buree&) sbchodovanie s touto akciou radse;j
ukortil kvali veI'mi nizkej likvidite naceskom trhu. Pre investora jel'wa& demotivujlce,

ked’ si ani transakcie do 30 ks nendjdu v kratk@ase protistranu.

6.2 Anglogold Ashanti

6.2.1 Charakteristika

Spolainog’ Anglogold Ashanti je byvalou dlhotoou jednotkou Yazbe zlata na svete.
V roku 2008 spolénog’ vyprodukovala 4,98 miliéna unci zlata predstavuje 7 % sveto-
vej produkcie zlata a zataje Anglogold na tretie miesto medzi najgéch producentov
zlata. V roku 2008 sa spdloos’ Anglogold Ashanti zamerala ndalSie prieskumy

v Kolumbii, Congu, AustraliiCine a Filipinach. [13]

Week of Aug 10, 2009 : mAl 37.76
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Graf ¢. 10 Vyvoj akcii Anglogold Ashanti od januara 2@@Baprila 2011 [24]
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Na grafe¢. 10 su uvedené percentualne podiely jednotlivyitk na celkovej produkcii

zlata spolonosti Anglogold Ashanti:

mJAR
7% 3% 1% W Ghana
=l o hali
B Australia
= Brazilia
B Tanzania
ELUSA
E Guines

B Argentina
B Mamibia

8% 1%

Graf ¢. 11 Podiel jednotlivych krajin na produkcii AR4, vlastné spracovanie]

Obchod

Aby som napisako ma viedlo k ndkupu tejto akcie, budem sa cifduatent poznamku

Zz mojej bakalarskej praceAkcie AU som sa rozhodol nakupove zaklade neoficialnych
informacii, zeCina uz nechce dolar ako svetovi rezervn menu. ififdomaciu som mal

v predstihu a dakaval som vyrazny pad dolar& by automaticky zvySilo cenu zlata a tym
hodnotu spolénostiraziacich zlato. Preto som ukéhstratovu poziciu GE a nakupil som
9 akcii spol@nosti AU za 35,99. Na to, aby som dosiahol ziskdiitani dvojnasobného
priblizne 9 dolarového poplatku musim preddaspa: na 38 USD/ks. Nasledny zisk by
bola akakdvek hodnota nad. Budetaka’ na cenu najmenej 42 USD/ks dase pisania

tejto prace tieto akcie eSte stale drzirf8}

6.2.2 Zaver AU

Po dvoch rokoch mam tento titul stale v portféliaksualnou hodnotou pohybujicou sa
okolo 45 USD/akciu. S vlaku, ktory ide spravnym some sa nema vystupotgreto bu-
dem AU drzd az do sko&enia zlatej rally. \aka vysokému kurzu by som inym investo-

rom odporéal drza’ a pripadne si dokupekor akcie spoknostitaZziacich striebro.
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6.3 Citigroup

6.3.1 Charakteristika

Akcie Citigroup sa drzia hiboko pod predkrizovymiownami, kedy cena dosahovala az
mierne nad hranicu 55 USD za akciu. O tom, Ze ilmvestale nevnimaju situaciu tejto
banky priliS pozitivne, vypoveda aj pasmo 4 — 5 U8Rtorom sa uz skoro dva roky po-

hybuje. Citigroup ma rozdelené pbsobenie v Styregivnoch[18]
* Severna Amerika- USA, Kanada

« EMEA - Eurdpa, Middle East (Stredny vychod) a Afrika

* Latinska Amerika — Mexiko

e Azia - Japonsko

V Ceskej republike pdsobi Citigroup akitibank.Do ve’kosti a pdsobenia sa im vyrovna-
ju ibaBank of America, Deutsche Bank AGa JP Morgan Chase Predkrizovy obchodny
model tychto spoknosti speival v Sirokej ponuke finamych sluzieb. Tak Sirokej, Ze si
od kritikov vysluzili prezyvku ,bankové supermariéetV sicasnosti sa Citigroup sustre-
d’uje na svoje najziskovejSi@nnosti, znizuje naklady, prep{s& zamestnancov a presiva

svoje poboky do regiénov s najrychleSim ekonomickym rastob®, R1, 39]
Citigroup teraz prechadza obdobim trvalého poktagemu aktiv, ktoré sa znizuju od fi-
nartnej krizy. Uverové straty klesli o 25 %. [39]

Week of May 21, 2007 : mC 35.12
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Graf ¢. 12 Vyvoj akcii Citigroup od januara 2007 do aprii011 [24]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 81

6.3.2 Historia

Citigroup bola zalozena v roku 1812. Postupne aa gdnou z naju@ich bank na svete a
zatala poskytové kompletné portfélio finatnych sluzieb pre korporéacie, vlady, institlcie
aj drobnych klientov. Ma priblizne 200 milibnov z#nikov a pésobi vo viac nez 140 kra-
jindch. Sub-prime hypotéky tvorili az 70 % p&ek Citigroup, preto ju kriza zasiahla
velmi tvrdo. V rokoch 2007, 2008 a 2009 jej pévodniatgz vajcia“ MBS a CDO spdsobili
znaneé straty a doslova existere problémy. Citigroup presla v novembri 2008 hatibon

zo strany federalnej vlady. V roku 2009 oznamilé @izdelenie na tradnu banku Citi-

corp a Citi Holdings, ktory spravuje a odpredavéovy majetok. [18]

6.3.3 Analyza fundamentalnych ukazovat&ov Citigroup
V tejto casti urobim vypeet zakladnych fundamentalnych ukazovVateakcii Citigroup.

Tab.¢. 15 Pomocna taliha pre vypety C[18]

Rok 2009 2008 2007 Priemer
Pocet akeii 28,45 3,45 4,99 12,98
Trhow & kapitalizacia 93,55 10382 23565 145,45
Celkove aktiva 185685 1935 45 218763 1004,24
Tre by &0,29 51,60 773 69,73
Fiskz prev. finnost =780 -02,.36 063 -19,84
Cisty zisk 1,606 -27, 684 3877 -8,56
Dividenda 324 752 1075 7,18
Debt 775,58 558 06 7349 737,04
Total liahility 170394 1796, 54 H740 1858,26
Wlastny kapital 132,70 144,80 113,45 135,92
Cash flow -3,78 -5,85 11,649 -0,35
Book value 152,74 141,67 11363 135,98
Enterprice value -588,48 -7Ed, 19 -323,15 591,94
Zmena triieb 568G -33% - 11%
Zmena dividendy -37% -30% - -44%
Zmena BY -5% 25% - %
Zmena CF -55% -{77% - -117%
BV akciu 5,36 25,98 2275 18,03
Dividenda / akciu 0,11 1,38 0,72 0,74
Triby! akciu 2,82 9,47 1548 9,25
CF/ akdu 0,13 -1,64 2,34 0,19
Trh. kap/akciu -0,10 -1,01 0,01 0,37
Zisk/ akciu -0,06 -5,08 0,72 147
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6.3.3.1 Rentabilita celkového kapitalu
ROA (Return On Assets) = EBIT / Aktiva = 40,09 6585 = 2,16 %

Pod’'a podielu zisku pred urokmi a zdanenim ku celkowgktivam ku koncu roku 2009

stupla hodnota celkového kapitalu o 2,16 %.

6.3.3.2 Rentabilita vlastného kapitalu
ROE (Return On Equity) = EAT / vlastny kapital 561/ 152,7 = - 0,01%

Rentabilita vlastného kapitalu spstmsti Citigroup sa za rok 2009 znizila o 0,01 %.

6.3.3.3 Vyplatny pomer

Vypoveda o tom, aky percentualny podiel zo svojlskw firma vyplaca svojim akciona-

rom vo forme dividend, ako odmenu za vethos
Vyplatny pomer = Vyplatené dividendy /Cisty zisk
Vyplatny pomer = 3,21/ -1,606

Na prvy pofiiad je evidentna zbytoos tohto vypd@tu, pretoze Citigroup nevyplatila divi-
dendy zo zisku. Ako sa neskér ukazalo za rok 20&6tala dividendy vyplacaiplne.

6.3.3.4 Ro¢né P/E ratio
P/E ratio = Roénéa priemerna cena akci€isty zisk na akciu
P/E ratio = 3,30/ - 0,06 =55,0

Z&pornu vysledna hodnotu - 55,0 sp6sobil zaporsk pd zdaneni.

6.3.3.5 Historické modely

Model P/S

P/S = priemerna historicka cena akcie / priemersidticka vyska trzieb na akciu
P/S =23,38/9,25 = 2,53

Pre vypa@et vnutornej hodnoty vynasobim tato hodnotu prethutnou vyskou trzieb na

buduci rok. Priemerna medzémé zmena trzieb za sledované obdobie baPa.
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Predpokladané trzby na buduci rok = 2,82 + 2,82116- 3,13

VH = P/S * predpokladané trzby na buduci rok

VH =2,53 * 3,13 =7,92 USD

Podra tejto metody vychadza cena akcii Citigroup ako pghodnotena.

Model P/D

P/D = priemerna historicka cena akcie / priemeiistohicka dividend na jednu akciu

P/D =23,38/0,74 = 31,59

Pre vyp@et vnutornej hodnoty vynasobim tato hodnotu prethutnou vyskou trzieb na
buddci rok. Priemerna medzéma zmena trzieb za sledované obdobie b&i&6.

Predpokladané trzby na buduci rok = 0,11 * (1-0;48)062

VH = P/D * predpokladané trzby na buduci rok

VH = 31,59 * 0,062 2,95 USD

Podla tejto metédy vychadza cena v pasme 4-5 USD za akeko nadhodnotena.

Model P/BV

BV = Total assets — intangible assets — goodwiibbilities

P/BV = priemerna historicka cena akcie / priemdniséoricka vysSka BV
P/BV =9,25/18,03 = 0,51

Pre vyp@et vnatornej hodnoty vynasobim tuto hodnotu prethmtanou vyskou diovnej
hodnoty na akciu na buduci rok. Priemerna medmiaczmena BV za sledované obdobie
bola8 %.

Predpokladané BV/akciu na buduci rok = 5,36 + (5,8@08) =5,79

VH = P/BV * predpokladana vyskatovnej hodnoty na bududci rok
VH =0,51 * 5,79 =2,95 USD

Podla vysledku tejto metody vychadzaju akcie Citigroupako nadhodnotené.
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Model P/CF
P/CF = priemerna historick& cena akcie / prieméistbricka vyska étovnej hodnoty
P/CF =9,25/0,19 = 48,68

Pre vypa@et vnutornej hodnoty vynasobim tuto hodnotu prethtdnou vyskou buducich

cash flow na akciu. Priemerna medzima zmena cash flow bol&17 %.
Predpokladané CF/akciu na buduci rok = - 0,13 ¥36;1,17) =- 0,28

VH = P/CF * predpokladana vyska buducich cash flow
VH = 48,68 * -0,28 = 173,86 USD

Zaporny cash flow v poslednom roku spésobil, Ze vitdrna hodnota vysla zaporna.

6.3.4 Obchod

Akcie tejto spolénosti som obchodoval eSte predatdm realneho obchodovania v inves-
ticnej hre. Dosahoval som s nimi celkom slusné vysle@ktento titul som sdalej zauiji-
mal z nasledovnych dévodov:

* je jedna z najvplyvnejSich instittcii na Wall Straaidajne to big to fail*

e vdaka r6znym Skandalom nmizky kurz oproti svojmu predkrizovému 55 USD

* doSlo kuzmene managementa vyraznegmene v pristupe K riziku

« mam informacie, Ze stredny management Citygrodjeskej republike pouziva ,nie
zrovna trhové" dohody a konexie s vyznamnymi iggiami na predaj svojich predra-

Zenych produktov.

Akcie Citigroup som mal na watchliste a prvy reaimgkup akcii C som zrealizoval
29.4.2010. Nakupil som 220 akcii za 3,96 USD a.28M0 som na druhontig dokupil
d’alSich 400 ks za 4,54 USD. Tieto pozicie som zatvB2.1.2011 za cenu 5,05. Zisk na
oboch @toch spolu bol 422,31 po odratani poplatkov.

6.3.5 Zaver

Z dlhodobého Padiska @éakavam po &isteni bilancie od problémovych aktiv a odpredani

Statneho podielu vréatenie cien na ich predkrizawiveh, kratkodobo narast 5,5 - 6,5 USD.
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6.4 Human Genome Sciences

6.4.1 Odvetvova analyza

Spolanog” Human Genome Science Inc. patri do odvetvia biwtelogickych firiem vy-
rabajucich lieky a je zastupena v indexe AMEX BIGHINOLOGY INDEX. Farmaceu-

tika a potravinarstvo patria medzi neutralne odeetv

Po kratkom preskimani grafov inych biotechnologitkgpol@nosti mézeme pozorova
vyraznu volatilitu, ke’ spol@&nog’ oznamuje vysledky svojich liekov v jednotlivych-fa
zach. Pokia ide o vSeobecne znamu chorobu alebo virus byvefd spravy tak funda-
mentalne silné, Ze tieto tituly dokazu sttizg o desiatky percent zardaj napriek vSe-

obecne negativhemu sentimentu na trhu.

V grafe ¢.12 je zachyteny vyvoj odvetvia biotechnolégii v M BIOTECHNOLOGY
INDEX od 1.5.2009 do decembra 2010, kedy som predatky svoje biotechnologické

tituly s vynimkou jednej akcie HGSI, ktori som sichal na pamiatku.
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Graf ¢. 13 Ra@ny vyvoj AMEX BIOTECHNOLOGY INDEX [24]

6.4.2 Charakteristika

Vyvoj akcii HGSI sa vBmi podobal vyvoju AMEX BIOTECHNOLOGY INDEX. Na prvy
polad je jasné, Ze sa zhoduju hlavne vo vyraznom wupest polovici jula. V priebehu

roku 2009 stupli akcie HGSI z marcového minima8) USD/akciu o neuveritay
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63-nasobok na 31,4 USD/akciu. Pre vyvoj cien alGiSI je charakteristické, Ze naj&ie
zmeny cien sa udiali v priebehu len nigkgch dni, pri vyhlasovani vysledkov vyskumov
ich produktov[24]
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Graf ¢. 14 Vyvoj akcii HGSI v roku 2009 [24]

6.4.3 Historia

Spolanog” Human Genome Sciences, Inc. (HGSI) bola zaloZersada svojucinnog’
v roku 1992. HGSI sa zaobera vyskumom a vyvojomyalepatentovanych farmaceutic-
kych a diagnostickych produktov zaloZzenych na abjyani a porozumeni funkcie génov

pri medicinskom vyuZiti. [24]

Vynosy spol@nosti plynuli hlavne z licetnych poplatkov a platieb z dohdd o spolupraci.
Od roku 2008 ma HGSI moznbsizko aj vysokokapacitnej vyroby liekov vo viasthy

zariadeniach. [ibidem]

6.4.4 Produkty
Spolanog’ HGSI vyvijala niekdko liekov a imunologickych produktov. NajhlavnejSig:

e ZALBIN ™ (albinterferon alfa-2b) UspeSne zakibrvyvojova Fazu 3 v ligbe
chronickej hepatitidy C, ktorou trpi 175 miliontudi, ¢o je 3 % svetovej popula-
cie. HGSI predloZilo prihlaSku na biologicku licdm do FDA v USA. V Eurdpe sa
bude predawapod nazvom JOULFERON®.
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dané prihlaSky v USA, Eurdpe a inych oblastiach.

BENLYSTA ™ (belimumab) uspeSne ukéhvyvojovd Fazu 3 v liébe systemic

lupus, ide o chronickd auto imunitni chorobu poko2k prvom polroku budd po-

RAXIBACUMAB bol vyvijany v spolupraci s americkou viddou arezgntoval
novy pristup k hrozbe praskoveho Antraxu. V a@lD9 HGSI dokotila viadnu
objednavku na 20 000 davok Raxibacumbu pre pripaiuina vliadne Urady pras-
kovym Antraxom. V juli 2009 spotmos’ HGSI ziskalo novu objednavku na
45 000 davok Raxibacumbu pre vladne Uradsapdroch rokov. [ibidem]

Aktualne informacie po roku 2009 som si néaisal pretoZze akcie HGSI pta na vy-

cerpali svoj rastovy potencial a od ich predania sammi uz neobchodoval.

6.4.5 Analyza fundamentalnych ukazovatéov

Pomocou niektorych né&stejSich ukazovdtev vypaiitam, aki ma HGSI vnutorna hod-

notu a porovnam ju strhovou, spolu s ukazdimterentability ziskam informéacie

o finartnom fungovani HGSI.

Tab.¢. 16 Pomocna talda pre vypoty HGSI [24]

Rok 2008 2007 2006 2005 Priemer
Pod et akeil 135,41 134 33 134,82 134,00 133,14
Trhova kapitalizacia | 75821 | 137000 | 15000 | 445000 | 1272,05
Celkove aktiva 674,16 gqg. 41 | 454,12 | 99705 942,86
Triby 48,42 41,85 2575 19,14 33,78
Ziskz prev. finnosti | -255.45 | -25610 | -266.40 | -2o9.44 -254,20
EAT 244945 | -262,448 | 25,173 | -299.dd .249,49
Doy icdendy na na na na na
Deht 756,48 754, 10 751,53 540,00 693,03
Ligbility a15 54 964, 4 937,20 580,08 848,46
Vlastny kapital 244,975 | -14,90 | 243923 | 416,966 94,40
Cash Tlow 195 62,12 85467 11,8 2,20
Book value o138 | 11,60 213,02 416,97 94,40
Enterprice value 17,83 553,75 843 14 928,20 576,82
Zmena triieb 16% £3% 5% - 38%
Zmena BV -1928% | -106% -49% 340% 435%
Zmena CF 6% -173% -815% 436% -156%
BV/ akciu 1,78 -0,09 1,62 3,18 0,73
Triby! akciu 0,36 0,31 0,20 0,15 0,25
Trh. kapfakciu 5,60 10,20 1146 11,07 9,58
Zisk/ akciu 1,81 -1,95 1,91 -1,83 1,87
CF/ akciu .0,14 -0,46 0,64 -0,09 -0,01




UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 88

6.4.5.1 Rentabilita celkového kapitalu
ROA (Return On Assets) = EBIT / Aktiva = - 34,59998,857

Rentabilita celkového kapitalu bola za poslednytsbk zdporna. Podnik stratil za 3 me-

siace priblizne 3,4 % svojej hodnoty.

6.4.5.2 Rentabilita vlastného kapitalu
ROE (Return On Equity) = EAT / vlastny kapital ;@03 / 281,584

Rentabilita vloZzeného kapitalu pre investorov zal@adné mesiace vysla — 17,4 %.

6.4.5.3 Vyplatny pomer

Pretoze spoknos’ HGSI nevyplaca dividendy, tak nie je potrebné bditat’. Nevyplaca-
nie dividend je rarita obzvlda$a americkom trhu. Ukazuje, Ze cely pripadny pskein-

vestovany do vyskumu alebo vybavenia.

6.4.5.4 Current ratio

Vypoveda o pomere celkovych aktiv a celkovych pakiln rozdiel je zisk alebo strata.

Vzorec na vypeet je: Current ratio = Total Assets / Total Liatids
Current ratio = 674,16 / 915,54 = 0,73

Tento pomer vysiel Wi nepriaznivo a hovori o tom, Ze hodnota majetkdasahuje ani

hodnotu finatnych prostriedkov, ktoré podnik dihuje.

6.4.5.5 Historicky model

Z vyrocnych sprav a vykazov som vyrobil pomocnu tdupre vypéty pomocou histo-

rickych modelov.

Model P/S

P/S = priemerna historicka cena akcie / priemersidticka vyska trzieb na akciu
P/S =9,58/0,25 = 38,32

Pre vypa@et vnutornej hodnoty vynasobim tato hodnotu prethutnou vyskou trzieb na
buduci rok, ktoré som vyggital ako sdin poslednej hodnoty trzieb/akciu a priemer zvySe-

ni trzieb za sledované obdobie.
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Predpokladané trzby na buduci rok = 0,36 * 138 %497

VH = P/S * predpokladané trzby na buduci rok

VH = 38,32 * 0,497 219,05 USD

Pri cenach v ktorych sa pohybovala HGSI pred nakupgchadzalo pdh tejto metddy,

Ze akcia je vyrazne podhodnotena.

Model P/D

Tato metdda je precaly tejto firmy nepouzittna z dévodu nevyplacania dividend.

Model P/BV

BV = Total assets — intangible assets — goodwiibbilities

P/BV = priemerna historicka cena akcie / prieméniséoricka vySka BV

P/BV =9,58/0,73 =13,12

Pre vyp@et vnatornej hodnoty vynasobim tuto hodnotu prethmanou vyskou diovnej

hodnoty na akciu na buduci rok. Priemerna mednéiemena book value bola - 435 %.

Predpokladané BV/akciu na buduci rok = - 1,78 ¥§% - 4,35) = - 9,52

VH = P/BV * predpokladana vyskatovnej hodnoty na bududci rok

VH =13,12 *- 9,52 = 124,94 USD

Pri vypaite predpokladanej BV/akciu sa¢sidna zaporna hodnota zvySild'alSich 435 %
pretod’alSi vypa@et a vysledok zapornej vnutornej hodnoty je nezmy&gpornu hodnotu
book value vyvolali poth rozvahy predovSetkym vysoké odpisy spotisti, ktoré prie-
beZzne zniZzovali hodnotu total assets. Pre vysgedené dovody su vysledky tejto metody

nespdahlive.
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Model P/CF

P/CF = priemerna historick& cena akcie / prieméistbricka vyska étovnej hodnoty

P/CF =9,58/-0,01 =-958

Pre vyp@et vnutornej hodnoty vynasobim tato hodnotu prethmtdnou vysSkou buddcich
cash flow na akciu. Priemerna medzimé zmena cash flow bola -156 %.

Predpokladané CF/akciu na buduci rok = - 0,14 * %66 - 0,21

VH = P/CF * predpokladané& vySka buducich cash flow
VH =-958 *-0,21 = 201,18 USD

Vo vypoite sa peitalo s dvoma zapornymi hodnotami z ktorych vySadka, preto vy-

sledky tejto metddy nie su sfahlivé pre objektivne posudenie vnutornej hodnoty.

6.4.6 Obchod

Akcie HGSI som nakupil 250 ks eSte&ase, kd’ sa predavali po 2,31 USD/akciu. Nasled-
ne som predal 250 kusov za 14,81 USD/akciu, zn@kumpil 100 ks za 14,08 USD/akciu
a neskor predal 99 ks za 28,2 USD/akciu. Na drutiée som nakupoval az v oktébri za
18,65 USD/akciu a predaval za 28,2 USD/akciu. Gslkask z tohto titulu na obidvoch
uctoch bol 5447,50 USD, preto som z vykonom HGSI nriadne spokojny.
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6.4.7 Zaver HGSI

Myslim si, Ze vypéty pod’a historickych modelov moéZu byzitacné pri vékych spol@-
nostiach, u ktorych existuje dity rastovy trend a ekonomické prostredie im napnpje
Ziadne ,Soky". Preto su nevhodné aj v obdolikyeh kriz. V pripade biotechnologickych
titulov, a hlavne HGSI, boli takmer Uplne zb§ne. Vysledky hospodarenia za minulé ob-
dobia nehovoria &io buduicnosti tychto spalnosti. Keby niektora z nich vyrobila liek na
rakovinu alebo AIDS stupla by jej vnatorna hodnajt&dodnota jej akcii o stovky az tisicky

percent, bez dfadu na to, ako sa jej darilo v minulosti.

Spolanog’ HGSI napriek poklesu Zemtkom roka na 0,48 USD za akciu dokazala svoju
hodnotu na trhu za 9 mesiacov z¥y8B-nasobne. Je to pozoruhodne hlavdiaka opa-

nému vyvoju, ktory predpovedali fin&amé ukazovatele.

Metddy vyp@tu vnatornej hodnotgasto vyzadujd, aby spadinog’ vyplacala dividendy.
Z toho dbévodu bola wdina z nich nepouzitea. Tie ostatné boli skreslené zapornymi
hodnotami zisku, cash flow a vlastného kapitalwykazoch. Ani jedna z metdd nedoké-
zala utgit’ presne vnatorna hodnotu. NajblizSie k vierohodnémsiedku bol model P/S,

pod’a ktorého vysli akcie HGSI ako podhodnotené.

Zaporné hodnoty zisku, cash flow a vlastného imaoida mia vznikaju v désledku ne-
ustalych prevadzkovych nakladov, gmn vynosy sa vyrazne nezvysuju. Sgolog’ fun-
guje pravdepodobne z jednorazového financovania@dzani svojich produktov na trh,

alebo z Upisov novych akcii. Nasledné vynosy im genzuju dlhé obdobia v strate.

Vykon z roku 2009 bol pravdepodobne spdsobeny panila trhu, ktord akcie spaélwosti
priliS podhodnotila a naslednou eufériou a pozithah sprdvami o sch¥avani liekov.

V sikasnosti su akcie HGSI ptadmia nadhodnotené a neodp&am ich nakup.
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6.5 Hecla Mining

6.5.1 Odvetvova analyza

Neexistuje index samostatne zobrazujuci sfodstitaziace drahé kovy alebo iba samotné
zlato. Isté Specifickérty spol@nostitaziacich zlato by sa dali odveddd predchadzajlcej

analyzy striebra. Medzi najggich konkurentov Hecla Mining patria:
* Pan American Silver: 24.3 mil oz,
» Silvercorp Metals: 4.6 mil oz,
» Silver Standard Resources6.3 mil oz,
» First Majestic Silver: 6.5 mil oz,
* Rio Tinto: 6.862 mil oz . [24]

Helca mining ma zo vSetkych nap&e skusenosti tazbou striebra, ale vSetky tieto spo-
lo¢nosti preZili obdobie viani nizkych trhovych cien striebra, preto by sa &kakurenti

nemali podcgovar’.

6.5.2 Charakteristika

Hecla Mining na zé&atku krizy podobne ako vSetky ostatné akcie, kiéeado hlboko proti
svojim historickym cendm aZ k cenam okolo 1,25 UBBncom roku 2010 dosiahla cena
akcii HL pokrizové maximum tesne nad 11 USD¢EBTi ma stéle rastovy potencial’aka

rekordnym cenam striebra. [27]

Week of Apr 11, 2011 : mHL 9.61

2006 2007 2008 2000 2010 2011
=myolume 11,518,780 1D (5D (1M [3M [¥TD[eM [1¥ [2¥ [5¥ Max| FROM:[ Jan 3 2008 TO:[apr25 2011

Graf ¢. 15 Ra@ny vyvoj akcii HL [24]
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6.5.3 Historia

Je najstarSid’azobna spoknod’ v Severnej Amerike a 4. nag&l producent striebra
v USA. Jejtazba sa zameriava na striebro, zlato, zinok a ol&idli v meste Coeur
d’Alene v Idaho. Spoknog’ bola zaloZena v roku 1891 a jej akcie sa na NYB&hoduju

uz viac ako 40 rokov. [27]

V sasnosti produkuje striebro z dvoch striebornychib@neens Creek a Lucky Friday.
Okrem Styroch vlastnych bani v prevadzke ma Hedl@ng aj dva rozvojové projekty,

San Juan Silver JV v Colorade a San Sebastiarzkdslii Durango, Mexiko. [ibidem]

6.5.4 Analyza fundamentalnych ukazovat&ov HL

Pri ndkupe som nevychadzal z fundamentéalnej analyopil som si az ju priblizne mesiac

po nakupe na zistenie, olkwo je s&asna hodnota podhodnotena.

Tab.¢. 17 Pomocna taliha pre vypety HL [27]

Rok 2008 2007 2006 2005 Priemer
Pocet akcii 135,41 134 33 131,82 13,00 133,14
Trhova kapitalizacia 78,21 137000 1310,00 145000 1272,05
Celkowa aktiva 674, 16 944 {1 151,12 947,05 942,86
T by 4,42 41,55 2575 19,441 33,78
Ziskz prev. finnosti | -255,15 -256,10 -268,10 -235,44 -254,20
EAT -244915 | -262,445 | -251173 -235,44 -249.49
Drividendy ha ha ha ha na
Debt 7O, 48 7a410 7oi,53 510,00 693,03
Liahility 945,54 964,01 937,40 580,08 848,16
Wlastny kapital -244, 375 -11,90 213823 {5,966 94,40
Cash flow -18.56 -62,12 &4, 67 -{1,8 -2,20
Book value -241,38 -14,80 21392 496,97 94,40
Enterprice value -17, 83 55378 543,14 925,20 576,82
Zmena triieb 16% £3% 35% - 38%
Zmena BV -1928% -106% -<0% 342% -435%
Zmena CF -599% -173% -515% 42659 -156%
BV akciu -1,78 -0,09 1,62 318 0,73
Trihy/ akciu 0,36 0,31 0,20 0,15 0,25
Trh. kap/akdu 5,60 10,20 11,46 11,07 9,58
Zisk/ akciu -1,81 -1,95 -1,91 -1,83 -1,87
CF/ akciu -0,14 -0,46 0,64 -0,09 -0,01
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6.5.5 Rentabilita celkového kapitalu
ROA (Return On Assets) = EBIT / Aktiva = -74.5482393 = 5,39 %

Pod’'a podielu zisku pred urokmi a zdanenim ku celkowgktivam ku koncu roku 2010

bola hodnota rentability viastného kapitélu -5,39 %

Tato hodnota vSak nie je smerodajna, pretoze gpo#d HL tvorila rezervy na rekultiva-
ciu svojich bani v hodnote 201 miliGnov USBQ bol 26-nasobny narast tejto polozky
oproti 7,7 milionu USD v roku 2009. Tato hodnotandewd’aka Uprave zisku takmer Ziad-
nu vypovedaciu hodnotu, ale eSte menSiu ma hodat& z portalu wikinvest. Ani po
opakovanych pokusoch sa nepodarilo gistikym spésobom k tomut@islu prisli

a obzvlas pri zapornej hodnote EBIT. [39]

6.5.6 Rentabilita vlastného kapitalu
ROE (Return On Equity) = EAT / vlastny kapital =983 / 962,253 £,09%

Rentabilita vlastného kapitalu za vysla 5,09 %.dBvSetkym Waka vratenej dani 123,5

milibnov USD. Podotykam, Ze aj tato hodnota vyakkiako na wiinvest. [39]

6.5.7 Vyplatny pomer

Spolanog” HL ma ve'mi zvl4stne vyplacanie dividend, v jej v¥rej sprave su dva typy:
~Series B Preferred stock dividends” a ,Mandatopnertible Preferred stock dividends®,
ktoré maju uz tri roky stalu sumu, ani jeden typr$ak neveahuje na bezné akcie obcho-

dované na burze.

6.5.8 Historicky model

Model P/S
P/S = priemerna historicka cena akcie / priemerstéticka vyska trzieb na akciu
P/IS=7,45/1,28 §,82

Pre vypa@et vnutornej hodnoty vynasobim tato hodnotu prethmtdnou vyskou trzieb na

buduci rok. Priemerna medzéma zmena trzieb za sledované obdobie B6P4.

Predpokladané trzby na buduci rok = 1,62 * 1,362= 2
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VH = P/S * predpokladané trzby na buduci rok
VH=5,82*2,2=12,82 USD

Podla tejto metddy vychadza cena akcii Hecla mining akmierne podhodnotena.

Model P/D

Tato metdda je nevhodna z dévodu nevyplacania geavrch dividend.

Model P/BV

BV = Total assets — intangible assets — goodwiibbilities

P/BV = priemerna historicka cena akcie / priemdniséoricka vysSka BV
P/BV =7,35/3,75=1,96
Pre vyp@et vnutornej hodnoty vyndsobim tato hodnotu pretiqtdnou vysSkou diovnej

hodnoty na akciu na buduci rok. Priemerna mednétczmena BV za sledované obdobie
bola22 %.

Predpokladané BV/akciu na buduci rok = 3,72 * 122,54

VH = P/BV * predpokladana vyskatovnej hodnoty na buduci rok
VH = 1,96 * 4,54 =8,9 USD
Podla vysledku tejto metddy vychadzaju akcie HL ako nadodnotené. Hodnota akcii

okolo 9 USD za kus bude mépravdepodobne aj redlnu vahu, pretoze péas s&asné-

ho poklesu kurzu HL p&sobi ako rezistencia.

Model P/CF
P/CF = priemernd historicka cena akcie / prieméiséricka vyska €tovnej hodnoty

P/CF=7,35/1,09 =6,74

Pre vyp@et vnutornej hodnoty vynasobim tato hodnotu prethmtdnou vysSkou buddcich

cash flow na akciu. Priemerna medziv@ zmena cash flow bola 121 %.

Predpokladané CF/akciu na buduci rok = 1,1 * 2,2143
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VH = P/CF * predpokladana vyska buducich cash flow

VH =6,74* 2,43 = 16,38 USD

Vyrazne dlhodobo pozitivny cash flow spdsobil, ZegalPa tejto metddy ma vnatornu
hodnotu okolo 16,4 USD / akciu.

6.5.9 Obchod

Strieborny trend som bohuZigostrehol neskoro na to, aby som realizoval viac 100 %
zisky na striebre aj akcidch HL. Druhym nespravmpahodnutim bol unahleny nékup pri
pokrizovych historickych maximach. Momentalne drzienoboch &och 234 akcii naku-
penych za 11,13 USD. Nasledne klesli a moment&@mhybuju na pomerne silnom sup-
porte okolo 9,5 USD za akciu. Do 1-2 roko¥akavam ich zhodnotenie tychto akcii na

Urovni miniméalne 17 USD.

6.5.10 Zaver HL

Skoro vSetky fundamenty hovoria v prospech striebmych drahych kovov minimélne
v kratkodobom a strednodobom horizonte. Priamastiei@ by bola najziskovejSia, ale
zarove aj najrizikovejSia. Pri investovani do takto rélae malého trhu je potrebné opatr-
nog’. Investori aj laicka verejnéssi eSte pamata predkrizovu rally na rope, kedyatites

hodnotu az okolo 148 USD a potom padla za necedéndesiace pod 40 USD za barel.

Tato bezprecedentna manipulacia ukazala silu &pekulantov”.

Zo zaiatku krizy, véase najvé&sich poklesov na trhu, si investori ,zadiwaali“ svoj ka-
pital v americkom dolari. Zlato a striebro boli mrdné len ako komodity. Od roku 2009 na
zlate a 2010 na striebre v8ak nastala zmena v ohawaestorov a ti pochopili, Ze by tieto

kovy mohli vyuzt’ ako historicky najlepSich uchovavéae hodnoty.

Tvorcovia trhu m6zu kratkodobo manipuloveeny, viady mézu ttat kvanta fiat paazi,
ale zati#l nedokazu vytvoti zlato a striebro, ani &iim podobnégo sa tyka fyzikalnych
vlastnosti. Ich zasoby a produkcia klesaju, pretbjektivnych dévodov musia a budu
ceny drahych kovov dlhodobo stijpaich prostrednictvom aj akcie spétosti, ktoré ich

tazia.
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7 ZHODNOTENIE INVESTI CNEHO PORTFOLIA

Tab.¢. 18 Vyhodnotenie vykonnogtiského portfélia

Wizov | Smer | Détwm | Cenz ":’*i:f Poplatok |  USD CZK Rozdiel ‘“::fzm’" Ziskovost| \rpm na Em“a’i'z
viizd | o] | 230608 0 0 0 $294,06 - - - - - -
vidad | o] 111208 |19s00KE] O o $992,37 - - 19,65 - - -

vimena | @ |111208[19.500KE| O o $966,01 - 325,36 20,19 286% | -205%m | -2,08%

Zacistok | $1.260,07 - 426,36
GE # [11az08] #1730 |e8ks | 3885 | $1.167,55 - - - - - -
GE-div | 45 |260109] %2108 - $3,16 - - $7 92 - 1,5% 1,4% 1,4%
GE & |240309] #1020 |esks | %857 | $684,73 - -pag2 g2 - aa4% | @3 | -378%
AL # |2o0309)] %3599 | 9ks | %oz | $33213 - - - - - -
Celkom | %2910 | 777,25 - -$464,90
vilzg | @ |#0309] 75 0 0 - 2024 Wi - 26,986 - - -

vimena | & |31.0309 0 D D - 1940 TS HE 27,360 37% | -027% | -0,42%

prepa et 30309 $435 64 0 0 - 5959 i - 20,565 - - -

vimena | 4 |31.0309 i} o o - BA6S HE 81 KE 20,356 40% | -033% | -0,51%

Zostatok | $341,61 |10.817 K& | 166,00 K&
EGA1 & | 0Mo409)] zmdske | 25ks | 35 KE - BT 5 HE - - - - -
EGA & |03040a| 3askE | 25ks | 40mE - ag3eme | 1.220KE - 14.2% 4 4% 6,8%
EG2 | & |050409| 409KE | 28ks | 4B KE - 11392 KE - - - - -
EG2 & | 140409 #31KE | 28ks | 48 HE - 12025 K | BRIKE - ss6% | 227% | 3,32%
EGS | & |220409| 404KE | 22ks | 36HE - B85T HE - - - - -
EG3 B | 230409 #1aKE | 22ks | IEHE - 9072 Kik MEKE - 243% | 077% | 1,09%
Celkom | 240 Ké | $341,61 |12.885 K& | 2.068,00 K¢
prepn el 01osoal1zee2ke| o 0 $629,29 - - 20429 - - -
vimena | & |310309|12682KE| O 0 $617,98 - £11,31 20,459 - - -
Zostatok | $959,59 | 223 K& $11,3

Heeit | @ |otosoa| $2,3 |2s0ks| $1085 | $588,35 - - - - - -

HEai1 | @ |3007n0a| $1485 |250ks| $097 | $3.704,03 - 319565 - sragw | 2293% | 321,1%

HGaiz | @ |ozoso0a| $1408 |100ks| 35,35 | $1.416,35 - - - - - -
viber | @ | 070809 )%2.32500] 0 $10,00 | $2.335,00 - ~$2.335,00 - - AT19% | 5T1%

Celkom | $40,17 | $1.740,27 | 223 K¢ $780,68

AL i 090909 $0,89 - - - - $0 59 - 021% | 005% | 0,04%

HEsiz| @ |114209] $2820 | 99ks | $11.01 | $2.802,81 - £1.372,38 - 969% | 101,0% | 783%
cine | g [30310] s | eoks | 38aEs | $1.31445 - - - B i i

c # |:o310] #3986 |220ks| w083 | $882,03 - - - - - -

A1) v 010410 §0,85 - - - - 0,55 - 026% | 006% | 0,03%
CinE | @ | 200440 $1853 | 3tks | 3845 | $584.84 - - - . i i

AL i 210840 $0,61 - - - - 0,51 - 024% | 008% | 0,03%
CiNE | & |131240] $1429 | 9tks | 3859 | $1.291,80 - BB07, 49 - F20% | 447w | 194%

HL # |[141z240] #1143 |113ks]| $1040 | $1.268,00 - - - - - -
c & (12011 ] $5,08 |220ks| #1059 | $1.400,4 - $218,35 - 248% | 161% 57%
VM # | 130141 §1147 | 98ks | 855 | $1.103,21 - - - . f j
Celkom | $77,37 | $2.725.89 | 223Kc $985,62
Al 2rod00 | $aa,40 | 9ks - £444,60 - 211247 - 33,9% B 4% 471%
HES! rrodar | 29,71 ks - $29.71 - 15,63 - M3,0% | 1.2% 0,6%
HL srogan | zmar | 193ks - £1.070,11 - $1a7,98 - -156% | 148% | -T2%
SN rod1r | gisss | 9aks - $1.370,04 - 4266,43 - 242% | z00% 9,7%
Vyhodnotenie (11.72.2008 - 27.4.2011)| $158,32 | $2.922,84 | 223KE | $3.736,96 - 275d% | 2751% | 275,1%
lighocinote nie (1.4.2008 - 27.4.2001)| 312922 |$29z284 | 223KE | 3420058 - 540,6% | 540.6% | 540,6%
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VysSie uvedena talika je zhodnotenie povodného portfélia, s ktorym smmacoval uz

v bakalarskej praci. Poktavanie bolo prinajmensom uspokojivé. Ako je vitliprva akcia
do ktorej som investoval bola GE a priSiel som @mazhruba 38 % kapitalu. DIho ma to
»Stvalo“, ale tento pokles eSte neboffaka vysokej vnatornej hodnote GE, taky dramatic-
ky, ako u inych akciovych titulov, ktoré stratifixaySe 90 % za rovnaké obdobie. Keby som
bol vydrzal v pozicii do konca roku 2010 mohol loyrsju uzatvor v priblizne 20 % zis-
ku. AvSak prave #aka uzatvoreniu tejto pozicie som mal ttlisancnych prostriedkov na
nové investovanie. Ak som pital za&iatok obchodovania az od tohto okamihu, podarilo
sa mi zhodnoti zostavajuce prostriedky o zaujimavych 4201,86 U&Dje 540,6 % bez

pouZitia pakového efektu za zhruba dva roky aktienebchodovania.

K tomuto prispel najziskovejSi obchod z akciami HGStorom sa mi podarilo z pévodne
investovanej sumy 588,35 USD dosiatinma tomto portféliucisty realizovany zisk
4488,06 USD¢o je 762,8 % zhodnotenie. Keby som neodpredal k60 a zotrval az do
konca v plnej pozicii, mohol som dosiakiristy zisk 6450,68 USD.

Ak mam vsak péitat’ zhodnotenie vloZenych finanych prostriedkov, tak vychadza zhod-
notenie portfélia ,iba“ 275,1 %. Pre porovnaniepkesom si uloZil tieto prostriedky na
terminovany et do J&T banky so 4 % ¢&ym vynosom, tak by som pri zloZzenom &eni
dosiahol vynos 8,16 %. Keby som chcel dosiahmt tomto Uroku zisk 3736,96 USD za
dva roky, tak by som potreboval vi6Z5 796 USD. Mne sa to podarilo s 1358 USD.
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Tab.¢. 19 Vyhodnotenie vykonnosti slovenského portfolia

Nizov | Smer | Datum Cena ch;? Pophatok CES;B" Y | Rozdiel Ah;”uf:'y Ziskovost Vp\lyr\é na :::Ir?;:ilr::
viklad # [12.10.09] 2.000€ 1 1] $2.953,00 - 1, 4765
vigrmena | 4 | 121002 2.000 € 1] 0 $2864,74 | -35526 | 143237 | -299% | -299% 2,99%
Zostatok | $2.864,74
HGSI f |13.1009| $1855 | 99ks | $1092 | $1.83543 - 1, 4864
S, £ [13.10.09] %535 99 ks | 1092 $815,73 - {, 4864
M £ |13.1003] AN IBks | $385 $143,64 - 1, 4864
HGSI & [11.12.09] %2820 | 99ks | $11.01 | $2780,79 | §245 36 | 71,4757 515% 330% 33,0%
[ f |29.0410| $454 |400ks| 1055 | $1.80545 - 1, 3256
RV $ | 11.0510) F2pB5 GBOks | %555 $152,85 - 1, 2648
CLNE $ | 110510 $1529 | S0ks | §EAS $755,95 - 1, 2608
CLNE & |13.1210) #1424 | 50ks | $558 $703,42 | -§5253 | {3267 9% -1A% 14%
S, & |13.1210] $4B6 ks | HBAS $452,77 | -5362595 | 41,3267 | -445% | -127% 9.7%
T & 131210 235 ks | $BE7 $227.05 | -§E044 | 71,3267 | -234% 24% -20%
HL £ | 141210 $1113 | 121ks| $1043 | $1.336,30 - 71,3435
[ & [1200M $505 |400ks| $1062 | $2.009,38 | $203 323 | 71,2973 11,3% 71% 6,1%
Sl & 130111 $1115 |100ks| %335 | $1.106,65 - §,3199
Celkom | $12447 | $3529,10 | $664 36
HL 27.04.11 ta.47 121 ks - $1.145,87 | $190.43 1,3435 -14,3% -B,6% -5,4%
S 27.04 11 $13.98 108 ks - 31.398,00 3291,35 12973 26,3% 18,2% 83%
Viyhodnotenie (12.10.2009 - 27 4 2011)| $3.630,02 | $765,28 - 26,7% 26,7% 26,7%

Dévodom nakupu NVAX a SVA bola hroziaca prasacidpia v roku 2009, péom tieto
spolanosti boli jedny z mala, ktoré vlastnili a boli sgmé vyrobf vakciny. Ukazalo sa,

Ze cela prasacia chripka bola médiami nafuknutadita Mohlo to vSak hyaj op&ne.

Trh nemdze roliivzdy to,éo ccakavame. Keby to bolo také jednoduché bolo by usmbs
obchodnikov viac neZ odhadovanych 5 perc€ntuZ postupujete pda fundamentalnej
analyzy, technickej analyzy, psychologickej analyaghybov hviezd¢i pod’a krist&ovej

gule, vzdy nakoniec zalezi tiad'och na druhej strane, ktori sa rozhodnul'pab svojich

racion&lnychti iracionalnych dévodov.

Na druhom portféliu som zhodnocoval otcove penidezenych 2000 Eur som po &d
tani poplatku za vymenu na USD (88.26 USD) dokahaldnoti o 765,28 USD po ad+
tani 124,47 USD poplatkov. Celkovy vynos po odrapaplatkov je teda 26,7 % za zhruba
rok a pol investovania. Pre porovnanie v J&T babkesom za rovnaké obdobie dostal
6,08 % a vynos by bol 179,54 USD. Je vSak nutnétyodr’, Ze podmienkou pre 4 % urok

v J&T banke je vloZzenie minimalne 33 000 Eur.
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ZAVER

Zhodnotenie vloZzeného kapitalu 0 275,1 % na prva@e,@ % na druhomdfe povazujem
za uspech. Naj\¥di vplyv na tento vysledok mali ispesné obchody HG8vodom naku-
pu neboli finakné ukazovatele fundamentalnej analyzy, ale dévetabvy produkt firmy.
Tento pristup sa mi neskor sice vypomstil pri SVN\&AX, ale straty boli zanedbdieé

proti predchadzajucim ziskom.

Moje chapanie obchodovania na kapitalovych trhoglza posledné dva roky vyrazne
zmenilo. Zistil som nové informécie o fungovani saného finagného systému, ktoré
zmenili cely méj pobiad na del jeho poslania. Myslim, Ze akciovy trh jel'ké kasinova
hra, manipulovana tvorcami trhu. Kesi na rulete vsadite nalieiisiel, tak nt nezarobite,
ani ke’ jedno z nich uhadnete. Diverzifikacia fjadma funguje na tom istom principe,
preto som ju vyuzival maximalne na 2-3 sgalosti. MoZzné buduce straty som reguloval
skér vyskou investovaného kapitalu. Vyhodou invesstaproti hréovi v kasine jetas.Cas

nakoniec ukaze, ktoré aktivum bolo kvalitné, a &toie.

V teoretickejcasti som popisal fingny trh a jehocasti, inveséiné inStrumenty , metody
analyz cennych papierov a pod. V analytickagti som popisalo som v priebehu posled-
nych dvoch rokov zachytil o krize, aktualizoval @pthil som makroekonomicku analyzu
USA, prerobil som analyzu zlata a doplnil som amalgtriebra a HFT. Zavery z HFT
mozno vyzneli prehnane pesimisticky. Ani HFT airf@vé manipulacie nedokazu zabra-
nit’ stpajucim cendm drahych kovov. Je to prd&tii faktor, ktory informovany investor
musi brd do Gvahy. \Waka tomu, Ze pozna objektivne gmy buduceho trendu svojho
aktiva, sa ndakne néhlej volatility vyvolanej HFT a inymi trhavy manipulaciami. V
projektovejcasti som zhrnul dévody vyberu jednotlivych tituloxypracoval ich kratku

histdriu a strand fundamentalnu analyzu. Nakoniec som zhodnokibanos’ portfélia.

V posudku oponenta mi pred dvoma rokmi oponentk@jimkalarskej prace napisala
»V zav¥ru je pozndmka o tom, Ze tato pracéarea cil inspirovatitatele k aktivnimu in-
vestovani, coz vytvausnevnou teéku vzhledem k jeho tristni performaficBkutane to
bolo 7 tyZzdiov pred tym, ako minahodné vybrané HGSI strelilo z 2,31 USD na 14,86
USD. TakZe (tentokrat opravnene) dufam, Ze mojdipva praca bude inSpirozaudu-
cich zdujemcov o aktivne obchodovanie na akciovfittoch. Prajem im podobne

»nahodné vybery titulov a dodavamgsnevnou teku“.
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FED

M3

SDR
HDP
MBS
EMT
DJIA
NASDAQ
S&P 500
HL

C

NVAX
SVA
HGSI
CLNE
SVM
SLV

EG

AU

Exchange traded funds - Specialny druh fondu
Federal Reserve Systém - centralna banka USA
Suhrnny ukazovaferyvoja paéiaznej zasoby

Special Drawing Rights - medzinarodna koSoeéan
Hruby doméaci produkt

Mortgage-backed security

Efficient market theory

Dow Jones Industrial Average

National Association of Secerities Dealers Automafeobtations
Standard & Poor’s

Hecla mining Co.

Citigroup, Inc.

Novavay, Inc.

Sinovac Biotech Ltd.

Humane Genome Science Inc

Clean Energy Fuels Corp.

Silvercorp Metal Inc.

iShares Silver Trust

Erste group

Anglogold Ashanti Ltd.
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PRILOHA C. 1: RIZIKA DEFAULTOV KRAJIN

Default Risk As Measured By CDS Prices®

% Chg Since
f 12{31/2000 nﬂm
909.5 : m‘

Coun
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*Cost per year to insure 510,000 of debt for 5 years.
U5 CDS prices are priced in Euros.



PRILOHA C. 2: TOP 20 SPOLA’NOSTI TAZIACICH STRIEBRO

Top 20 Silver Producing Companies in 2010

{millions of ounces)

Company Country Output
1. | BHP Billiton .Australia -4E.E
2. .Fresnillﬂ ple .I".-'Iexiﬂ ISB.E
3. | KGHM Polska Miedz Poland -BT.S
4. .F'ﬂn American Silver Corp. .Ganada -24.3
5 .Gcnldu:nrp Ine. .Canada -EE.D
6. | Cia. Minera Violcan Peru 200
I .ch:hsx:hild Mining Peru - 17.8
8. .JSE Polymetal .Russia - 7.3
9. .Cﬂeurd‘ﬁ\lene Mines Corp. .L.IEA - 168
1D..Sumitcumn Corp. Bolivia -14.4
11..Kazakhm1,r5 plc. .Kazakhstan- 4.1
12. . Cia. de Minas Buenaventura .Peru - 135
13..54:ruthern Copper Corp. .UEA -12.6
14. | Xsirata Finc Switzerand | 11.6
15..TEI:K Resources .Canada -11.5
iE..EH Gimis A.S. .Turke:.r -11.5
17. | Kinross Gold Canada 11.3
18. Hecla Mining .UEA -1D.E
18, . Yamana Gold .Canada - 100
- ! ! !
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