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ABSTRAKT

V této bakal&ské praci jsem se zatil na to jak zisko¥ investovat volné finami pro-

stredky na akciovém trhu. Teoretickast popisuje&lenéni finantniho trhu a charakterizuje
jeho jednotlivé segmenty. Pak se zabira moznostagsiovani a zasadami, které bylm
investor dodrzovat pro dosahnuti a udrzeni ziskovadthodovani. Potom v kratkosti opi-

suje investini filozofie a nakonec stén¢ shrnuje podstatu investii analyzy.

Praktickacast obsahuje vy obchodnika s cennymi papiry na zaklandividualnich kri-
sektoru a obeznameni s investicemi do zlata. Nakawédim pehled obchodl, které jsem

délal realre i v rdmci investini hry.

Kli¢ova slova: akcie, investii strategie, finatni trh, fundamentalni analyza, banky, zlato

ABSTRACT

In this baccalaureate wotkvanted to focus on profitable investing superataun financial

resources on stock market. Theoretical part isrdesg financial market and characteriz-
ing its segments. Then it is goes through possésliof investing and rules, which should
by followed to achieve and sustain profitable tnadiAfter that it is shortly describing in-

vestment philosophies and briefly sums up basiegsvastment analyses.

Practical part contains selection of broker basethdividual criteria followed by explana-
tion of financial crisis causes, global analysi&J&A, bank sector analysis and familiariza-
tion with investing to gold. In the end | am showieview of my trades, which | have been

doing on real market and within the investing game.

Keywords: stock, investment strategy, financial kegrfundamental analysis, banks, gold
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UvoD

M6j zaujem o obchodovanie s cennymi papiermi trz&koro 10 rokov. Jedinym vzdiale-
nym kontaktom s trhom cennych papierov boli inv@stimensSicktiastok do investineého
fondu. Pre nedostatou informovanot som si myslel, Zze obchodovanie malych objemov
cennych papierov je preira ako nelicencovaného obchodnika s cennymi papieeneial-

ne. Podobné predsudky méa zrejme viacejaobv Slovenskej @eskej republiky, ktori
vobec netuSia, Ze m6Zzu obchodbgamostatne cez internet s takmer rovnakymi moznos-

tami ako profesionalny obchodnici na burze.

V sikasnosti véSina laickej verejnosti investuje pomocou kolekyisim investinych a
penzijnych fondov, ktoré sa objavili na trhutizakom tohto desaocia. No zmena na trhu,

ktora v poslednomiase prebieha spdsobuje, Ze tieto fondyasio stratove.

Na apatii k samostatnému investovaniu do akcii mefieskej a Slovenskej republike
zrejme hlavny podiel kuponové privatizacie, z kabryna hlavne stredna a starSia genera-
cia negativne skusenosti. Prave tieto generacautivneho veku v siasnosti riadia w&
Sinu firiem a zrejme preto zafiani investovanie firemnych paznych prostriedkov nie je

vel’'mi rozSirené.

K tomuto stavu prispieva aj slabé povedomie o mstiach investovania na akciovom
trhu sa poth mia zlepSuje &aka zvySujucej sa dostupnosti a #laaniu informanych

technoldgii, ktoré umaitiju investorovi spravovasvoje portfélio z celého sveta.

Pre tyché¢o sa odhodlaju obchodo’aamostatne je téasto hazardna hra. Zvyknu obcho-
dova’ na zéklade ,zakienych” dopordeni a niekedy si eSte podju dodatoné prostried-
ky za ¢asto nevyhodnych podmienok. V pripade, Ze sa imhat@odari, tak sa vSade
chvalia aki su dobri a akeé to je jednoduché. Rhtty Spekulaciach a s nedostatou zna-
lostou trhu vSakéoskoro utrpia stratu, ktort &l zdévodova vSetkym od nedostatku
¢asu sa ,tomu venovaaz po nepriaznivy horoskop. Pritom su to prave ko su zodpo-
vedni za svoje zisky aj straty. Pri dneSnom vylivestinych produktov je mozné profi-
tova’ doslova kedykivek acasto najviac vtedy, ki sa ostatnym zda, Ze nie je vhodna

doba na obchodovanie.

Obchodovanie na fingnych trhoch ponuka moZznosti neobmedzenych zarobkmhba,

ale z&at’ postupne a neskiS&nel zo za&iatku ve’ké objemy. Po ziskani dostatgch
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skusenosti a citu pre trh je mozné na fimgech trhoch ,uroki kariéru“. NajlepSim pri-

kladom je investina kariéra najbohatSielitoveka na zemi Warrena Buffeta.

Ciel'om teoretickejcasti mojej bakalarskej prace je vysuetizakladnua terminologiu,
s ktorou by sa z@najuci investor mohol strettfitna segmentoch finaného trhu a vysvet-

lit zakladné charakteristiky investovania do fonddasickych aktiv a derivéatov.

V praktickejcasti najskér urobim vyber obchodnika s cennymi grapi a po analyzovani
financnej krizy a makroekonomickych vysledkov USA sa zaame na odvetia a nasledne

konkrétne spolénosti, ktoré budem obchodava
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|. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNY TRH A JEHO CLENENIE

V rozvinutych, trhovo orientovanych ekonomikéch gidia na finatinom trhu dve hlavné

skupiny ekonomickych subjektov:
* subjekty s finatinym prebytkom a ochotou ho poat,
* subjekty s nedostatkom finémych prostriedkov a potrebou ich zigskg]

Z vySSie uvedeného poznatku je mozné odvadkladnu funkciu finatmého trhu - pre-
miestiovanie finakného kapitalu od tych, ktori ho maju prebytok k tyktori ho maju
nedostatok. Druh& skupina je pritom ochotna podétipko z jeho prijatia a zaroviesa

podelt’ s prvou skupinou o prvé realizované zisky. [ibiflem

Tento transfer kapitalu prebieha ndhodne a chagtigle za vémi prisnych podmienok,
pricom kapital nie je alokovany tam, kde je ho naji@ba, ale tam, kde sa predpoklada
jeho najvésie zhodnotenie. &kavané zhodnotenie je vyjadrené v cene, ktora jeeato

kapital ponuknuta. Na obrazkul je znazornend&enenie finatného trhu. [ibidem]

FINANCNI
_ TRH
| I | | I
Devizovy ' Pend#nfirh Kapitélovy trh Trh
trh drahych
kovii
_ T™h | | it Th
 krdtkodobych | ¢ | o 1 | disuhodobych
 uvérd - AV averl

TRH CENNYCH PAPIRU

Obrazok 1Clenenie finadného trhu[9]
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1.1 Trh s cudzimi menami

Trh cudzich mien (Forex) je mimoburzovy trh (Ovke tCounter), ktory nie je miestne
lokalizovany, sklada sa zo siete vzajomne prepajertglefonickych a inych elektronic-

kych systémov obratu bank, brokerov, podnikov aviddalnych investorov. [35]

Forex sa vytvara kedyKeek sa jedna mena obchodujé¢aSou. Ceny pri vymene zahra-
nicnej meny, zathaju ,Bid" a ,Ask”. Bid cena menového paru je vZdig§ia cena v danej

kote. Ask je cena, za ktoru su obchodnici schopkiipt’ menovy par. Rozdiel medzi Bid
a Ask je ,Spread“¢o je vlastne poplatok obchodnika za obchod, alebwansakciu. V&

Sinou na Forexe uz nie su iné poplatky. [ibidem]

K délezitym centram menovych transakcii patri Lamdfew York, a Tokio. Trh cudzich
mien je najvaSim, najlikvidnejSim a najrizikovejSim trhom na ®ve- jeho denny obrat
prekrauje 3 biliony USD ¢im prevySuje obrat akcii a dlhopisov na svetovybbah. [ibi-

dem]

1.2 Peiazny trh

Sprostredkovava prevod f@nych prostriedkov od subjektov, ktoré ho majubpiek
k subjektom, ktoré ich z prechodného nedostatkwagifl. Typickou vlastnosu peiaz-
ného trhu je kratka doba splatnostiman uzatvaranych obchodov. Poskytuje hlavne krat-

kodobé p#azné uvery domacnostiam, firmam a Statu. [10, 11]
Dalej ho mdzemélenit na:

» Trh kratkodobych Uverov.

» Trh kratkodobych cennych papierov. [10]

Paiazny trh sa vyzriaje najma nizSimi vynosmi cennych papierov, mensiikom a

pomerne vysokou likviditou a nizkou fluktuaciotbifiem]

1.2.1 Trh kratkodobych Gverov

V tomto segmente prebieha poskytovanie réznychwygaétkodobych Uverov bankami,
obchodnych Uverov medzi podnikBskymi subjektmi predovSetkym pri dodavke tovarov
a sluzieb. [10, 11]
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1.2.2 Trh kratkodobych cennych papierov

Ekonomické subjekty, ktoré potrebujunpe&né prostriedky, sa na trhoch kratkodobych
cennych papierov obracaju na vhodnych zaujemcdvgrostrednictvom finamych insti-
tucii alebo priamo. Obchodovanymi cennymi papiestipredovsetkym Seky, zmenky,

depozitné certifikaty a pokladmé poukéazky. [ibidem]

1.3 Kapitalovy trh

Je trhom kde sa obchoduju fikaé inStrumenty so splatntms dlhSou ako jeden rok.
V porovnani s inStrumentmi pi@zného trhu ponukaju vysSie vynosy, priamo Umemié
ku, ktoré ekonomicky subjekt podstupuje poskytnutiimancnych prostriedkov a to

z hradiska dzky trvania a vikosti poskytnutegiastky. [ibidem]

1.3.1 Trh dlhodobych Gverov

Vzhradom na dlih&tasovy usek poskytovanych Uverov na tomto trhu lyvaiSinou po-
skytované iba obchodnymi bankami &ené nehnutmog’ami. Patria sem aj dlhodobé

vklady bankam. [ibidem]

1.3.2 Trh dlhodobych cennych papierov

NajvyznamnejSie dlhodobé cenné papiere su akcibaaldbé dlihopisy (obligacie). Vyho-
dou trhu cennych papierov oproti trhu dlhodobyclerdv je prevodittnog’” obchodova-
nych cennych papierov. Objem dlhodobych Uverovypkrécii ani #aleka nedosahuje
objem operacii s dlhodobymi cennymi papiermi. Tyia, suU cenné papiere nakupované
r6znymi investormi umaiuju rozloZt riziko pre emitenta a zaroiv@rzanim réznych cen-

nych papierov je investor schopny ovply¥sioje riziko a vynosndags[ibidem]

1.4 Trh drahych kovov

Na trhoch drahych kovov sa obchoduje hlavne soaia striebrom. Menej vyznamné su
paladium a platina. Investovanie do zlata je mdawi ndkupom zlatych minci alebo cen-
nych papierov viazanych na zlato. Tradim obchodovat@ym centrom zlata je newyor-

sky COMEX (divizia NYMEX). Iné vyznamné trhy hlavs® zlatom su Londyn, Tokio,

Hong Kong, Sydney, Singapur a Dubaj. [11, 50]
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2 MOZNOSTI INVESTOVANIA NA FINAN CNIiCH TRHOCH

2.1 Investicie do fondov

Investovanie do fondov je v &isnosti najrozSirenejSou formou investovania rentimych
trhoch. Fondy su nebankovy finary sprostredkovatelia, ktorych hlavnou tlohou jed#h
nocova finantné prostriedky svojich klientov. Od 60. rokov mi@élib storgia zazname-
nali obrovsky rozmach. Len objem firanych prostriedkov v penzijnych fondoch USA je
okolo 10 trilinov USD.[8, 12]

Pod’a zamerania na druhy aktiv existuj& géauhov fondov:
* Investineé.
* Penzijne.
e Mutualne.
* Hedgeové.
* Komaoditné. [8]

Osobitou skupinou fondov st ET& su v podstate akcie fondov. Specializuju sa nagor.
urcité segmenty, komodity, dlhopisy, meny alebo icimkmacie. Vyhodou oproti klasic-
kym fondom su nulové poplatkyégstaina moznos ovplyviiova® svoju ziskovos naku-
pom ETF, ktorych aktiva by mali v blizkej buducnastipa’. [2, 8]

Zastancovia klasickych fondov tvrdia, Ze ak klientestuje na pravidelnej baze, tak nemo-

Ze z dlhodobéholladiska prerolviani pri prudkom poklese. [7]

Dlhodoby rast cien akcii je sice historicky fake & pripade vikych kriz méZe obnova
trvat’ aj niekd’ko desiatok rokov. Pripadné straty zo zIého hosmilé fondov nesie klient
sam. Zarovié musi plati vysoké poplatky za vedeni€tl a pripadné vystlpenie z fondu.
Preto z vySSie uvedenych dovodov je pre pasivneyestora menej rizikoveé ulazsi pre-

byto¢né peniaze na terminovanyefi v banke. [8]
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2.2 Klasické aktiva

2.2.1 Akcie

Akcia je druh cenného papiera, s ktorym su spojgéea jeho majitéa (akcionara) po-
dielat’ sa na riadenti, zisku a likvitlaom zostatku akciovej spaloosti tak, ako to @uje

Obchodny zakonnik danej krajiny a stanovy akci@pgjla:nosti. [12]

Akcia ma podla r6znych zdrojov trojaku definiciu:
« cenny papier vyjadrujuci podiel na zakladnom imani,

« C¢ag’ zékladného imania vyjadrujuca vysSku vkladu akcrardo akciovej spolmos-
ti,

« vyjadrenie suhrn povinnosti a prav akcionara (hdgpavinnos vkladu, pravo na
Gcag’ na riadeni, pravo na podiel na zisku, pravo nad#eny zostatok). [ibidem]
Nevyhnutné néleZitosti akcie pi@aZakona o cennych papieroch su nasledovné:
« obchodné meno a sidlo spahosti,
« menovita hodnota akcie,

« 0ozna&enie akcia znejucej na meno alebo na &itela,

+ vySku z&kladného imania a suhrnnggiovsetkych emitovanych akcii spéitmsti k

datumu vydania emisie akcii,
« datum vydania emisie akcii. [ibidem]

Zisk, ktory akciova spolmog’ dosiahne moze reinvestavalebo vyplati svojim akciona-
rom vo forme dividend¢o vZdy d@asne zniZi hodnotu akcitasto si akciova spolnog’

nech&ag’ zisku na reinvestovanie a zvysSok vyplati akcionéx@ forme dividend. [24]

2.2.2 Dlhopisy

Na rozdiel od poZiek, uverov a vkladov je dlhopisy mozné obchodoma OTC trhoch
a verité nie je schopny ovplyviiiich arokovd mieru. TU maja dihopisy stanovené tiz p
emitovani a pokryva uverove riziko. Niektoré burzgtane Burzy cennych papiPraha,
a.s. kétuju viacero dlhopisov aj&es nimi neobchodujdaldim rozdielom je jednorazovéa

platba za dlhopis proti viacerym splatkam inychoslh6]
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2.2.3 Meny

Obchodovanie s menami prebieha na valutovom adesem trhu. Valuty su cudzie me-
ny v hotovosti. Devizy su cudzie meny na bankovdaie.uKurz pre valuty byva vzdy ne-

vyhodnejSi ako pre devizovy kurz. [8, 17]

Pri ¢itani kurzu si investor musi uvedainte prva zaznamenana mena je hlavna mena a jej
hodnota je vzdy 1. Kotacia menového paru napr. EI8R) v cene 1,3543 vravi, Zze 1
EURO = 1,3543 USD. Ak by cena menového paru stigkaprva uvedena mena pdasije

a druh& (znama ako krizova menagivarvej oslabuje. Opme, ak sa cena menového paru

znizi, tak sa hodnota hlavnej meny v porovnanizokiou menou oslabi. [17]

Su iba Styri menové pary, v ktorych je USD ako éviz mena. Tieto vynimky su Austral-
sky Dolar (AUD), Britska Libra (GBP), Euro (EUR)Novozélandsky Dolar (NZD). [ibi-

dem]

2.2.4 Komodity

Pévodne sa zali komodity obchodovwana burze pred 200 rokmi, aby si vyrobcovia za-
bezpeili stabilné ceny pre budicu sezonu. Vtedygatiavznika® terminované obchody,
a objavovali sa prvé Spekulativne obchody. Tietek8fativne kontrakty na komodity uz
nemali povodny cikzaistenia ceny dodavky, ale snazili sa profitawg@ohybov cien a boli

uzatvarané pred vyprSanim kontraktu a fyzickou dkdé danej komodity. [8]

V druhej polovici 20. storda sa tieto Spekulativne obchody Standardizovaiujeh doda-
nia, ceny, mnoZzstvo dt) a vznikli prvé futures kontrakty. Na burzachdsees jednotlivé
komodity ¢lenia na drahé kovy, energetické suroviny, plodagakladné kovy. Samotné
zabezpé&ovanie ceny pre realny nakup alebo predaj predktmeodity dnes zabezpeaju
hedgingové obchody. [ibidem]

2.3 Derivatové aktiva

Su to finané aktiva, ktoré su odvodené (derivované) agitélvo podkladoveho aktiva.
Podkladovym aktivom mé6ze Hbyubovd’né klasické aktivum, ale aj iny derivat. Su pod-
mienené alebo nepodmienené kontrakty, ktoré dadajite’ovi moznos terminového
predaja alebo ndkupu konkrétneho aktiva za vogesthanych podmienok. Medzi deriva-

toveé aktiva sa zaradzuju opcie, forwardy, futusagpy, warranty a certifikaty. [8]
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2.3.1 Opcie

Opcie umo#uju drzitdom pravo, ale nie povinntss danom okamihu alebo obdobi za

vopred dohodnutu cenu predalebo nakupi predmet budiceho obchodu. [8, 11]

Je mozné s nimi obchodavaa OTC trhoch alebo ¢pych burzach. Na @nych burzach
sa obchoduju iba Standardizované opciellska mnoZstva a obdobia,cps ktorého sa
daju uplatnf). OTC trhy ponukaju opcie pdd individualnych poziadaviek zmluvnych
stran. Za obstaranie opcie plati investafrapprémiu, ktora je jeho jediné riziko. Pokisa
trhova cena podkladového aktiva opcie vyvija pvestora nepriaznivo, nemusi svoje pra-

vo uplatnt’, ¢im strati iba spominanu prémiu. [ibidem]
Opcie sa delia na dva druhy:

» Predajna opcia (Put opcia) — opcia s pravom na predaj podklado\eitiva. Jej
drzite’ m& pravo v stanovenej lehote prédahodnuté mnozstvo podkladového ak-

tiva za vopred dohodnutu cenu. Zisk dosahuje Kigse podkladového aktiva.

* Nakupna opcia(Call opcia) — opcia s pravom na kupu podkladovéktdva. DrZi-
tel’ opcie mbze pas stanovenej lehoty nakéiplohodnuté mnoZzstvo podkladove-
ho aktiva za dohodnutd cenu. Zisk pri tomto drupai® dosahuje pokigpodkla-

dové aktivum stupa. [11]

Z hradiska dohodnutého momentu uplatnenignébo kontraktu existuju dve varianty call
a put opcii:

Eurdpske opcie— uplatnenie opcie je mozné iba v momente vypesamiotnosti opcie.
Americké opcie— drzitd mdze uplatni svoje pravo kedykivek paias stanovenej lehoty.

Opcie su vyhodné ak su volatilné ceny ich podkla&thavaktiva alebo poKiasa tento vyvoj

da a@akava. [ibidem]

2.3.2 Forwardy

Forwardovy kontrakt je dohoda medzi dvoma stran&toié stanovia podmienky obcho-
du, ktory zrealizuju v blizkej buduicnosti. Pévodsiézil na ochranu pred kurzovym rizi-
kom v zahrainom platobnom styku. \¢&inou sa obchoduju na OTC trhoch prostrednic-
tvom bank. Ich charakteristickym znakom je dvamjdy rozdiel medzi dom dodavky

predmetného objemu aktiv aaim uzatvorenia obchodu. Nevyhodami su: [1, 8, 11]
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* neprevoditénog’ na tretiu osobu a z toho vyplyvajuca neobchoddvais,
» neistota plnenia forwardového zavazku a nasleddéesiymahanie,
* zmluva nemb6ze hyzruSena bez dohody obidvochtagtnenych stran.

Cim v&s3i je rozdiel medzi promptnou (okamzitou) a forvearou cenou, tym Wia je

strata pre niektoru zo stran. [1,11]

2.3.3 Futures

Od forwardovych kontraktov sa odliSuju svojou Stalizaciou a tym, Ze su obchodované
na burzach. Pri vstupe na burzu su subjekty poviho#t’ depozitum, z ktorého sa im pri
otvoreni poziciggas’ zablokuje. Hlavnou vyhodou teda je okamzité vyamie obchodu

clearingovou Ustragbu po uzavreti pozicie. [8]

Obchodovanie s futures ma vyhradne Spekulativnyag&kter bez realneho fyzického doda-

nia podkladového aktiva a&dvanie prebieha vyhradne vifagnej 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 stranami. [11]

Vymienané mézu byynapr. dohodnuté mnozstva cennych papierov rozegukii v presne

stanovenom datume, alebo Uroky z akcii, indexowzyohiv, dividend at’. [ibidem]

2.3.5 Modifikované derivatové produkty

Su zname ako derivaty derivatov. Podkladovym aktiani okrem klasickych aktiv, aj de-

rivatove aktiva. Dva zakladné modifikované produsiywarranty a certifikaty. [8]

2.3.5.1 Warranty

Inak nazyvané aj @mé listy, su v podstate dlhodobé opcie americkgpa,tktoré oprav-
nuje majitéd’a v priebehu dohodnutého obdobia ku kupe aleboapraditého finargného
inStrumentu za vopred dohodnutl cenu.ddsiejSie byvaju emitované na nakup kme

vych akcii. Plathasopcného listu byva stanovena na nigko rokov.[11]
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2.3.5.2 Certifikaty

Z pravneho pofadu su to dlzné apisy, ktoré si ich drEitmeskér moze nechigreplatt’.

Emitent méze déasne disponoves takto ziskanymi peniazmi investora. [8]

Podkladovym aktivom certifikatu mézutby

» akcie,

e indexy,

« komodity,
* meny,

e dlhopisy,

* tematickeé koSe (akcii, dlhopisov, komodit a miebidem]

Obchoduju sa na burzovych aj mimoburzovych trhdehmoZzné s nimi obchodadvaria-

mo na burze a profitovana stipajucom aj klesajacom trhu. [ibidem]

Pakovy efekt certifikdtov na jednej strane utg2 nakupové velké mnoZstva s malym

kapitdlom a tym zvys$ipotencialny zisk, ale aj stratu pre investoradpgin]

Z&kladné druhy certifikatov su:

» Airbag.
» Basket.
* Bonus.
» Diskont.

+ Garantované.
* Indexové.
e Turbo.

e Twin-win. [ibidem]
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3 INVESTI CNE FILOZOFIE A ZASADY

3.1 Efektivita trhu

Zakladnym kritériom pre implementovanie teoretidkygoznatkov do praxe je vieka
naopak skepticky postoj k efektivnosti trhu. Ted@fektivity trhu (Efficient market theory,
EMT) predpoklada tri zakladné argumenty:

* racionalne spravanie investora a jeho racionalegay@nie cennych papierov,
» vplyvy pripadnych iracionalnych investorov su nam@da navzajom neguiju,

* vyrazné jednosmerné pdsobenie iraciondlnych investe vyvazeny arbitrdzou

racionalnych investorov. [4]
Pre investora okrem iného z tejto tedrie vyplyva:
* nie je mozné dlhodobo dosahdwsystematicky vySSieho vynosu nez je vynos trhu,
» rizikom investicie je volatilita trhu a nie stratmZenych finatnych prostriedkov,
* najlepSia stratégia je kipsiroké portfolio (najlepsSie index). [ibidem]

V podstate tato filozofia tvrdi, Ze na trhu niemj@zné zbohatrtlani preroht. K typickym
prikladov jej nefun&nosti je existencia obchodov na tzv. insiders imi@ciach a arbitraze,

ale aj prudka volatilita bez vyraznych fundamenfdy.7, 8]

Jednym z typickych prikladov nefuirkosti EMT bol pokles spotmosti Unipetrol v marci
2005. Cena jej akcii vtedy klesla z 225 Ka 105 K bez vyraznych negativnych spréio

v podstate vyvratilo prvé dva argumenty EMT. Ceaa&sledne do 6 mesiacov vratila na
pdvodnl Grove pred poklesom a 3la este vy3&ie. bolo prirodzenym ddsledkom nésled-

ného podhodnotenia tychto akcii. [8]

3.2 Rastova filozofia

Je zaloZena na investicii do aktiv, ktoré maju kys@astovy potencial pfom v podstate

ignorujedi su v swasnosti nadhodnotené alebo podhodnotené. U inegstedpoklada:
* predvidd buduce toky hotovosti a jej rast,

» spravne kvantifikovéabuduci rast. [4]
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Spolanosti, ktorych cena sa takto zvySovala¢asto obchoduju za niekkonasobne vys-

Siu Uroves nez je ich hodnota. Tym vSak narasta tzv. bubljrefekt a aj napriek tomu, Ze
moZu eStel’alej stupd, je investicia do nich vysoko rizikova. Firma neradlhodobo vy-
kazova vysSi rast ekonomiky, lebo z dlhodobéHadiska by sa stala sama ekonomikou.
Pri tejto filozofii je preto najwsou prekazkou pre investora jeho povaha hazardéra

a neprimerane optimistické odhady rastu, pripadiieydeho trvania. [ibidem)]

3.3 Hodnotova filozofia

Vychadza z tzv. bezprostného vankiuSa (Margin of safety), ktory bezpeawme suvisi s

vnatornou hodnotou akcie. Investor pouZzivajaciaadttedriu kupuje spravidla menej po-
pularne akcie, ktorych cena je v porovnani so skuto hodnotou akcie (vnutornou hodno-
tou) o niekdko desiatok percent nizSia. Kk®s’ bezpénostného vankisa zalezi od pova-

hy investora a jeho postoja k riziku. [ibidem]
Doévody, préo zvolit’ 50 a viac percentny bezjestny vankus su tri:

e chrani pred pripadnymi omylmi vo vyge vnutornej hodnoty, ktoré sa stavaju

pomerneiasto, nakbko su metddy jej vypiiu do zné&nej miery subjektivne,
e vnutorna hodnota sa meni vplyvom novych udalodtivgiicich na dané aktivum,

« ¢im Vv&Si je bezpénostny vankus, tym ¥&i je nasledovny vynos, ktory moéze in-

vestor @akava, ked’ sa cena zae priblizova vnatornej hodnote. [ibidem]

Rastova filozofia je vhodna hlavne pre konzervajsith investorov, ktori investuju diho-

dobo a nemajdas vyvoj svojho portfélia dostatoe casto kontrolova [4, 5]

3.4 Casovanie trhu

Investor pouZzivajuci filozofid¢asovania sa snazi odhadnvoj trhu ako celku a nasledne
napriklad pomocou indexu Spekuluje na rast alelkdepdrhu. Potl niektorych Statistic-
kych simul&cii by mala hyspravnos jeho predpokladov najmenej 70 %, aby vébec dosia-
hol zisk. Takyto investor sa snazi nmajscitu zavislos od porovnavania jednotlivych tr-
hov, cez fundamentalnu, technickd, psychologiclabjemovi analyzu a pomocou nich
urcit kam sa bude ubetarh ako celok. [4]
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Investiné pristupy odhadujuce trh je mozné rozdeli

» Pricing, je zaloZzeny na kupovani akcii,dkel hlboko pod vnutornou hodnotou

a ich predavanie, idesa cena dostane nad vnutornu hodnotu.

» Timing, je odhadovanie reakcii ostatnyatastnikov trhu a investovania v danom

smere pohybu. [5]

Casovanie trhu je vysoko Spekulativna metoda invesia a poth viacerych vyskumov
nie je mozné na jej zaklade dosahbdéhodobo nadpriemerné zisky. Vynimkou méze& by

iba vyskyt bubliny alebo psychologického Soku (rem@ bublina). [7]

3.5 Arbitraz

Vychadza z vyuzivania cenovych rozdielov na trherizoridlneho alebgdasového hadi-
ska. Z teritorialneholfadiska vychadza arbitraz z existujucich odliSnyieim covnakého
financného nastroja na rozhych trhoch. Zasového Padiska vyuZiva rozdiely medzi

cenami na terminovom trhu a cenami na promptnompgdukladovych aktiv. [21]
Investor musi dpat’ tri predpoklady:

* musi ma kvalitny a okamzity pristup k viacerym trhocktasne,

* musi disponovaznanymi finantnymi prostriedkami,

* musi by schopny rohi svoje operacie pri minimalnych nakladoch. [4]

Ak su rozdiely cien w&ie ako arbitrazne naklady, arbitrazny investoratativne podhod-
notenom trhu finadné nastroje nakupuje a na relativne nadhodnoterftamdh okamzite

predava. Dosahuje zisk bez toho, aby musel pods&ipiziko. [4, 21]
Pod’a toho, kdkych trhov sa arbitraz tyka sa rozliSuje na:

« dvojstranna (priamu) arbitraz na promptnom alebo terminovom trhu — je tvorena

dvoma sdasne uskut@ovanymi operaciami,

. trojstranna (trojuholnikovl) arbitrdZz vyuZivajucu cenové rozdiely troch aktiv

v dosledku poruSenia platnosti tzv. krizového pitayi

- arbitrdZ medzi promptnym a terminovym trhom. [21]
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3.6 Aktivhe obchodovanie

Kazda fundamentalne vyznamna informacia ma vplyeara aktiva, ktorého sa tyka. Vy-
volany pohyb ceny sa vSak neuskuniookamzite, a z tohtazi investor pouzivajuci filozo-
fiu aktivneho obchodovania. Nevyhodou je rozdielnatupnos a interpretacia tychto in-

formacii. Informacie mdézZzeme tiez rozdetia verejné a neverejné. [4]

Neverejné informacie su ziskané zo zdrojov, ktoodlliphaju firemnému tajomstvu
a obchodovanie na ich zaklade je trestné (insigladsng). Viaceré vyskumy vSak dokazu-

ju, ich existenciu. [ibidem]

Verejné informacie su dostupné vSetkym investoraaazmo. Ich nevyhodou je, Ze trh sa
¢asto prispésobuje gakavaniam“ ich vysledkov uz vopred. V pripade, deasakavania

nenaplnia nastane korekcia. [ibidem]

3.7 Technicka analyza

Investori vyznavajuci tuto tedriu sa nezaujimajiinancnu situaciu, zisk, buduci potencial
akcie ani iné fundamenty. Na predikciou pohybu @antovanie trendov pouzivaju ré6zne

grafy, modely a simulacie. [4]

3.8 Zasady investovania

PredovSetkym zdnajuci investor pouzivajuci ktorukeek z vysSie uvedenych filozofii, by
mal dodrziava zasady UuspeSného investovania. Predide tym &bytostratam na svojom

financnom majetku. [8]

3.8.1 Investova’ vlastné peniaze

Pre investora je Zaatkoch dblezité investovaba vlastné vine finargné prostriedky, kto-
rych pripadna strata ho existee neohrozi. Obchodovanie s vyuzitim Gveru od ke
tzv. ,na margin“ ma tri hlavné nevyhody: [ibidem]

» vysoké poplatky a pripadné Uroky zniZuju dosiahmigi,

» stres vznikajuci pouzivanim cudzichnpei a nutha®u ich vratenia méze negativ-

ne vplyva na psychiku a dondtinvestora, aby jednal neuvéazene,
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» ked aktivum klesne na vopred dohodnutu Utgueoker alebo banka uplatni mar-
gin call, ¢o je pravo poZzadovaokamzité splatenie paé&nych prostriedkov, ktoré
automaticky ukodi otvoren( poziciu investora v stratéasto sa stava, ze sa potom
trh obréti a ide smerom, ktorym predpokladal ineestinoho investorov takto pri-

Slo o cely svoj majetok na &atku krizy v roku 1929. [ibidem]

3.8.2 Dostataéne pozna’ trh a obchodované aktivum

Investor musi pozmaakcie, komodity, menoveé pary a hlavne derivaitosymi obchodu-
je. Délezité je pozrnaich podstatu, faktory ovplywjlice cenu a spdsob spravanid. aku-
to zasadu by mal investor dodrzidyaredovSetkym u novych komplikovanych typoch de-

rivatovych produktov, ktoré sa rozSirili v posledmdeséroci. [ibidem]

3.8.3 Zvolit’ si stratégiu

Stratégia ufuje celkovy pristup k finamému trhu. By mala vychadza ¢asovych moz-

nosti investora, clev, ktoré chce na investovanim dosiafineho charakterovych vlast-
nosti a postoja k riziku. M6Ze znamérmmeranie investora n&ity segment trhu, vyber
financného inStrumentu, signalov pre vstup a vystup 4q@zTo vSetko pri zachovani

nim akceptovatmého rizika a pozadovanej vysky zisku. [ibidem]

3.8.4 Ovladat’ svoje emacie

Pre investora je délezité ovldtavoje emdcie a neptahn® dvom najSkodlivejSim emo-

ciam strachu alebo naopak chamtivosti. [ibidem]

Investor, ktory m& strach, pr&bsne ukodi svoju otvorenu poziciu, ak sa situacia na trhu
vyvija ,proti nemu*“.Casto sa stava, ze sa potom trhiébwide smerom, ktory predpokla-
dal investor. Strachom sa teda investor nielenfgrgui o zisk, ale zaroweprichadza

0 ¢ag’ svojich finartnych prostriedkov pri uzavreti stratovej pozicibidem]

Chamtivos sa objavuje hlavne &ase, kd” sa trh vyrazne pohybuje smerom, ktory predpo-
kladal investor, a preto Zae zvySova svoje naroky na zisk, ktory chce dosiatiaj na-
priek tomu, Ze akcia uz davno pretita svoju vnutorni hodnotu. Cena akcie je takymto
spésobom umelo zvySena tzv. bublinovym efektomryki@d ,praskne” tak v kratkom

¢ase vyrazne znizi hodnotu akcie. [ibidem]
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3.8.5 Byt opatrny

Investor by mal mé&na pamati slovd donedavna najbohatSieho investosvete Warrena
Buffeta: ,Nikdy som nestretotloveka, ktory by vedel predpovedahyby trhu.” Dokon-
ca aj on sam uzatvoril hlavne v roku 2008 ni#kostratovo vyvijajacich sa investicii. [43]

Investor by mal by opatrny v troch oblastiach:

» Vybera zisky na nim vopred stanovenej hranici, aby phlegzmene na trhu ne-

priSiel aj ten o maly zisk, ktory ma.

» Diverzifikovat riziko a neinvestowado jedného obchodu viac nez 4-10 % celkovej

disponibilnejciastky.

* Opatrnos pri vyhodnocovani trhovej situacie hlavne pdkanuje nakupna alebo

predajna hystéria. [8]

3.8.6 Nedokupova’ do stratovej pozicie

Pokid’ sa trh vyvija proti investorovi a on pri poklesekdpuje aktivum v presveédni, ze
nizSie uz nepdjde, mbze satstae tam naozaj pojde a zostanem tam diho. Indés &a)
po krachu na burze v roku 1929 sa vratil na povoldodnotu aZz po 2. svetovej vojne.
V pripade, akcii sa mdze st&e sa na hodnoty pri ktorych ich investor dokugawz ne-

dostanu nikdy a akciova spélwg’ skrachuje. [2,8]

3.8.7 Vediet kedy porusit’ zasady

Investor by mal vediekedy porudi niektoré z vysSie uvedenych pravidiel, aby bologch
ny dosiahn@ zisk. Existuja aj vynimky, kedy sa pre investorpladi porusf niektoré

sy W s

keby ich investor dodrzal od slova do slova. [7]
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4 INVESTI CNA ANALYZA

Pokid’ chce by investor dlhodobo Uspesny, musi na zakladiajijemu vyhovujacej me-
tody vedie vybra’ aktiva a spravne predvidduduci rast alebo pokles. Trh sa neustale
meni a jedinou efektivnou obranou jgasna a spravna reakcia. Na predvidanie cien fi-

nartnych inStrumentov sluzia tri hlavné metody: [11]
« fundamentalna analyza,
» technicka analyza,
» psychologicka analyza. [ibidem]

Kazda z tychto metdd ma svoje silné a slabé stratdigzi na investorovi, aby si vybral tu

ktora mu najviac vyhovuje, pripadne ich kombingibalem]

4.1 Fundamentalna analyza

Je metddou predikcie buduceho vyvoja ceny fingého inStrumentu na zaklade sledovania
aktualnych sprav vplyvajucich na trh a analyzy ekuoitkych ukazovat®v. V siEasnosti

je najpouzivanejSou metdédou analyzovania akcii. [8]

Jej zastancovia predpokladaju, Zze na trhu exigbadhodnotené a nadhodnotené aktiva
a preto skumdi je ich cena primerana kvalite. PretBatla zakladné a podstatné faktory
ovplyviwujuce kurz, pripadne vnatornd hodnotu akcie. Mzom ku skuténosti, Ze Ziadny
podnik neexistuje v hospodarstve samostatne jelpoér analyzovaaj jeho konkurenciu
a celkové podmienky, ktoré mu poskytuje Stat prevop Poda toho je mozné rozdeli

fundamentalnu analyzu na: [ibidem]
* Analyzu na makroekonomickej urovni, ktora analyzekenomiku ako celok.

* Odvetvovu analyzu, skumajucu Specifika jednotlivyatvetvi popripade a ich do-

pad na akcie podniku.

* Analyza jednotlivych spolmosti, ktord sa snazi ohodnojednotlivé parametre

podniku a na ich zakladedit' buduci vyvoj jeho akcii. [8, 11]
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4.2 Technicka analyza

Vychadza z publikovanych trhovych dat akciovychzaw, indexov ale aj objemy realizo-
vanych obchodov. Jej zastancovia odmietaju konoegtalyzy akcii postavenu na zaklade

vypoctov jej vnutornej hodnoty, ktort povazuja za’we nespdahlivu. [11]

Obecne vychadzaju z presvedia, Ze rozhodujucimi faktormi z ktorych je mozpréana-
lyze akcii vychadzasu trzna ponuka a dopyt. Nezaujima ich Gtoami prEiny kurzovych

zmien ako skor predvidanie a odhadovanie okamildy kastanu. [ibidem]
Technickd analyzu je mozné rozdgliod’a nastrojov, ktoré vyuziva na:
» graficku analyzu,

» analyzu zaloZenud na technickych indikatoroch. i

4.2.1 Graficka analyza

VyuZivaju déata, ktoré sa rdznymi sposobmi zanadajgrafov. Medzi zakladné druhy gra-

fov patria:
e (Ciarovy graf,
» svieckovy graf,
 stipovy graf,
* point and figure graf. [ibidem]

Na tychto grafoch nasledne gadskusenosti analytikov boli vytvorené Standardirgy
grafické forméacie chovania sa akciovych kurzov.tdi®rmacie maju sluZina predikciu

kurzového vyvoja a celkového trendu. [2, 11]
Existuju tri typy trendov:

» Rastuci trend — v rasticom trende dosahuje kazdy cenovy nasgstich hodnot

ako narast predtym a kazdy pokles sa zastavi riepMgtadine ako ten pred nim.
» Klesajuci trent — je opakom trendu rastlceho;

* Boény trent — trh je netrendujicto znamend, Ze ¢aina cenovych narastov sa za-
stavi na takmer rovnakej hladine (rezistencii) klggy stracaju svoju silu na pri-

blizne rovnakej cenovej urovni (supporte). [8, 11]
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4.2.2 Analyza zalozena na technickych indikatoroch

Metody zaloZzené na technickych indikatoroch analyzthove, objemové alebo cenoveé
charakteristiky bd celkového akciového trhu alebo jednotlivej akcs#l rozdelené do

troch skupin pokh pouzivanych dat:
* Cenoveé indikatory.
* Objemové indikatory.

» Cenovo objemoveé indikatory. [2, 11]

4.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychadza z predpokladu, Zewa& kurzy sa pod silnym vplyvom
masovej psycholégie burzového publika, ktora tympasobi na vSetkycktastnikov trhu,
ovplyviiuje cenova urovetrhu. Cena je teda ¢egna reakciou davu na nakupny alebo pre-

dajny signal. [11]

Psychologicka analyza rozoznava Styri zakladnéeteie koncepcie:
+ Spekulativna rovnovazna hypotéza.
» Kostolanyho burzova psychologia.
» Tedria Spekulativnych bublin.

» Drasnarova koncepcia psychologickej analyzy. [ibitle

4.3.1 Kostolanyho burzova stratégia

Zakladom tejto najpouzivanejSej tedrie je rozdeariastnikov trhu pokh charakteristic-

kych znakov ich spravania na dve skupiny:

» Spekulanti- tzv. ,pevné ruky* — (10%), spravaju a riadiaisdividualne vlastnym

rozumom. Ich spravanim pripominaju investorov,

e hr&i — tzv. , roztrasené ruky“ — je ich &ina (90%), spravaju sa v sulade davu

a ovlada ich ilazia rychleho zisku. [2, 11]
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5 VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI

Je pomerne doblezitou podmienkou ziskového obchadavaednotlivi brokeri sa liSia
v moznosti investora aktivne sa pd@ie na vybere aktiv vo svojom portféliu,
v ponukanych investhych nastrojoch, v dostupnosti a kvalite on-linatjgrmy a hlavne
v poplatkoch. Kritérii je mnoho a preto si investousi na hné na z&iatku vybra, ktoré

su pre neho najdélezitejSie. [8]
Pri mojom vybere boli délezité tieto kritéria:

* Prvou podmienkou je licencia obchodnika s cennyapigrmi,éim sa daja vyléit

menej spbtahlivé ekonomické.

» Dostupnos on-line platformy - je to uz pomerne zakladna paahka pre obcho-
dovanie, pri sledovani grafu dokazete vybmajlepsi okamih pre nakup alebo pre-

daj a sdasne mate za elektronické pokyny vzdy niZSie pkplat

* Moznog investovd do akcii alebo do CFD certifikatov, ktorych podkdaym ak-
tivom su akcie. Dévodom je menSie riziko a nizkyit@, s ktorym investujem.
Pripadna dostupntsnych investénych nastrojov u brokera je samozrejme vyho-

dou,

* Minimalny poplatok za nakup do 500 ks akcii. Donjetlivych obchodov nebudem

investovd viac ako 15 000 K preto bude tento poplatok préianajddlezitejsi.

* Minimalny poplatok pri nakupe do 500 ks akcii naesickych trhoch. Americké
trhy su najvéSie, najlikvidnejSie a najlepSie inforiree dostupné. S$asne je ang-
lictina jediny cudzi jazyk, ktory ovladam v dostatej miere na to, aby som bol

schopny spravy v tomto jazyku okamzite poclidy@z nutnosti ich prekladu.

V odbornej literatire sa odpasd zistt’, ¢i ma broker svoj investny (et oddeleny od in-
vestiéného @tu klientov. Toto oddelenie slizi na ochranu fier@ych prostriedkov klienta
v pripade krachu brokera, al&€eskej republike, na rozdiel od rozvinutejsich krajiie je

zakonom prikazané. [8]

Vzhradom k nizkemu objemu méjho kapitélu je tato podkéenepotrebna. Strata mojich
finantnych prostriedkov v pripade krachu brokera by matexne neohrozila a za nejaky
¢as by som dostal nahradu od G&ra¥ho fondu obchodnikov s cennymi papiermi. Tato

podmienka by pre ra mala zmysel keby som investoval viac ako 100K&0



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 32

V tabuke ¢.1 je zoznam licencovanych obchodnikov s cennyrpigoeni uvedenych na
portéli finance.cz. Z webovych stranok tychto olmmigov som zigoval, ktory z nich sh
na moje podmienky a to v poradi v akom ich mam umédg/sSie. Pokiabroker nesplinil

niektoré z kritérii, bol ozri@ny ako nevyhovujaciervenou farbou.

Tab.¢. 1 Zoznam obchodnikov s cennymi papigviastné spracovanie]

Obchodnik - . . On-ine Mo3 tii 1 . Ceské akcie do| USA akcie do
hcho dnik s cennymi papiermi Natforma oznostiinvestovania 500 ks 500 ks
ALCE Global Finance, a.s.

ATLAMNTA SAFE, a.s.

ATLANTIK finanéni trhy, a.s.

BaWAS Bank CF a5

BH Securities, a.s.

BODY INTERMATIOMAL BROKERS, a.s.
Brokeriet Ceské spaofitelny, a.s.

Burzovni spoleénost pro kapitalovy trh, a.s.
CAPITAL PARTNERS, a.s.

Colosseum, a.5.

Conseq Inv estment Management, a.s.
CYRRUS, a.s.

CS0B Asset Management, a.s.

EFEKTA CONSULTING, a.s.

FINAMCE Zlin, &.5.

Fio, burzovni spolecnost, a.s
GAUDEAa.s.

Generalli PPF Asset Management, a5
GLOBAL BROKERS, a.s.

ING Investment Management (C.R.), a.s
KEY INWVESTMENTS a.s.

Merx, a.s.

Patria Direct, a.5.

Patria Finance , a.5.

Pioneer Asset Management, a.s.
PROYENTUS Finance, a.s.

R=J Invest, a.s

SARF as

Saxobank, a.s

Wood & Company Financial Services, a.s.

5.1 Zaver k vyberu obchodnika s cennymi papiermi

Prvé kritérium bolo splnené vSetkymi brokermi, riatdajucimi sa na zozname licencova-
nych obchodnikov s cennymi papiermi. Druhé kritérigplnilo iba 16 z ptiatocnych 30
brokerov, v niektorych pripadoch (Merx, a.s.) iSlovd’'mi primitivne on-line aplikacie,
ktoré by som musel neskor vylé. Tretie kritérium vyldilo d’alSich Styroch brokerov.
Stvrté kritérium a piate kritérium som posudzow@lasne. Zarove nepotrebujem pristup
na iny ako americky &esky trh. Brokeri CAPITAL PARTNERS, a.s. a Colossela.s.
nemaju na svojich webovych strankach cenniky stuziéprispevkoch na investiych
diskusiach som naSiel negativne skusenosti ichlyivaakaznikov a upozornenie na vy-

soké a skryté poplatky. Predpokladam, Ze to bobd&atajenia cennikov.

Po splneni vSetkych kritérii som si zvolil spgiog’ FIO, a.s. ako, pre moje potreby, naj-

lepSieho brokera.
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6 FUNDAMENTALNA ANALYZA

6.1 Finanéna kriza

Finartna kriza je momentalne vSadepritomna a vo vSethyétiiach nestale pripominana
téma. Prvé viny dopadov prisli uz aj do strednejdpy. V tejto kapitole rozoberiem za-
kladné préiny a dosledky finagnej krizy, lebo Wase pisania tejto bakalarskej prace pred-

stavuje podstatnu, ak nie hlavéar’ fundamentalnej analyzy.

6.1.1 Pri¢iny

ZruSenie zakonu Glass-Steagal v roku 1999 je dfiei&lavnou pkiinou finarénej krizy.
Vysledkom bola totalna liberalizacia, ktora povaldankam Spekulacie v nevidanom roz-
sahu. Vznikli nové, vami komplikované, produkty, s ktorymi mnoliadi obchodovalo aj
napriek tomu, Ze im nerozumelo. Jednym z tychtaypktov boli aj MBS (Mortgage Bac-
ked Securities)¢o boli vlastne odkapené hypotéky jednotlivych b@mspjané do ba&h
kov a nasledne predavané investorom s garancicanuatickej vliadyco im dalo Statut

doveryhodnosti podobny Statnym dlhopisom. [44, 45]

Prvé naznaky krizy prisli na prelome tisi@eov tzv. internetovej bubline. Vtedy bola pri-
chadzajuca kriza oddialen&d prudkym zniZzenim Uroélowadzieb a zvySenym emitovanim
dolarov. Toto naStartovalo ekonomicky rast, aleov@r d’alSiu bublinu. Tieto ,lacné pe-
niaze" spbsobili, Ze si mnoho Amé&inov pozalo na nakup viacerych nehntnesti
a z prijmov, ktoré by im poskytoval prenajom, cheplaca hypotéky a zvysny prijem by
bol ich zisk. Banky intasto poskytovali hypotéky aj bez zaruk a istilvgaSie uvedenymi
balickami hypoték. Nesplacané hypotéky dosiahli vrchplnr 2007, kedy vypukla hypo-
tekérna kriza, nasledne v septembri 2008 finarkriza a v pomerne kratkatase sa rozsi-
rila do celého sveta. Nasledne zna@mehanie vékych finarénych institacii, ktoré takmer
skrachovali, vytvorilo utity zly priklad do buduicnosti. \f&€é spol@nosti mbézu investo-
vat' rizikovo a pokidl su ziskové, tak ich zisk je sukromny. Ak sa v3akesticia nepodari,

tak stratu kompenzuje Stéat. [2, 45]

Neoficidlnou préinou krizy je vSak nadbytok dolara vo svetovej ekaoike. Od vzniku
FED v roku 1907 jeho vyrobu obmedzoval iba zlagn&eard. Jeho zruSenie v roku 1971

sposobilo, Ze USA kryje dolar iba svojim HDP a ri@dKDP inych krajin sveta, ale pritom



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 34

Ziadny z tychto Statov ani samotna vlada USA nesaine nad jeho emisiou kontrolu. FED
patri dvadsiatim najw&im bankdm v USA ateda nepodlieha vliddnemu l'athin

V sikasnosti je v obehu 150 nasobne viac dolarov ne&gekych tovarov a sluzieb vo
vSetkych ekonomikdch. Od roku 2007 prestal FED ejiieva’ hodnotu M3,é0 mbze
znamena eSte va&Siu produkciu dolara. Tento stav je umoZneny unigat statusom dola-

ra ako svetovej rezervnej meny. Existuju vSak w2 pniciativy zo strany Ruska a hlavne
Ciny, ktora je najv&im veritéom USA, na vymenu dolara za stabilnejsiu umeld menu

SDR,¢o by spbsobilo vyraznu inflaciu az hyperinflacidata. [18, 20, 39]

6.1.2 Zaver k finanénej krize a investéné scenare

V tejto ¢asti opiSem mozné scenare, ktoré nastanu v buddusiacoch az rokoch a in-

vesttné stratégie zalozené na nich.

6.1.2.1 Rychla obnova

Aj napriek naznakom, Ze uZ nastava obnova, si mysie je to vEmi nepravdepodobny
scenar. Stasna zadlZzends/o verejnom aj sukromnom sektore najma v USA zabrade
musi&’ prejavi. Ak by tento scenéar nastal, znamenalo by to zaamhievstatusu quo a iba

do¢asné oddialenid¢’alSich dvoch scenarov.

V pripade, Ze sa trhy budu spréyaod’a neho, sa investorovi oplati investowdo sekto-
rov, ktoré najviac utrpeliize bankovnictvo, priemysel a nehriurtesti. Z komodit sa oplati

Spekulovd na vzostup ropy a pokles zlata a drahych kovov208

6.1.2.2 HIboka depresia

Pri investovani pri tomto scenari bude nutné vyhsal krajindm s vysokou zadlZexios

a pasivnou obchodnou bilanciou. DeStrukcia Uveroywaazi sposobi zo 2atku deval-
vaciu. Pod jej vplyvom poklesnu akcioveé trhy moindalSich 50 %, a preto sa ako jedina
hodnotna investicia javi drzanie samotnej menyratisgch dihopisov. Neskér by mala
pris’ hyperinflacia, porovnatea s prepadom meny v Nemecku po prvej svetovejevojn
Predpoveda sa strata dévery v dolér, jen a librtorito pripade sa najviac oplati investo-

vat' do zlata a inych drahych kovov. [20]
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6.1.2.3 Dlhotrvajuca recesia

Tato alternativa predpokladatahovanie opaskov”, nakko verite’ské krajiny uz nebudu
chcig@’ d’alej nakupovéadlhopisy zapadnych ekonomik. Idealnou investicidejto alterna-

tive budu indexy azijskych ekonomik.[ibidem]

6.2 Globalna analyza USA

V tejto casti spracujem makroekonomickd analyzu USA ako &apj a najdolezitejSej
svetove] ekonomiky, ktorej kriza a makroekonomieksledky v poslednych par mesia-

coch najviac ovplyiovali vyvoj indexov vSetkych svetovych trhov.
6.2.1 Predstihové ukazovatele

6.2.1.1 Peiazna zasoba

V nizSie uvedenej talike je znazorneny vyvoj paznej zasoby USA od roku 1999 po
sitasnos. Od roku 2000 je mozné sledavdlhodobé zvySovanie paznej zasoby a to od
priblizne 40 % do 60 % v jednotlivych kategoria€=D nezverajuje ukazovaté M3 od
roku 2007 pod zamienkou jeho ,nedélezitosti“. Rritprave tento ukazovaterypoveda
0 mnoZstve peazi v ekonomike najviac. Podobné zatajovanie inmilnmoze znameiia

masovu nadvyrobu dolara a tym aj hroziacu inflaciu.

Tab.¢. 2 Vyvoj pgaznych zasoby USA od roku 1999 po 2009 (v milidrda2]

Rok M1 Zmena M2 Zmena M3 Zmena
2009 15763 -1 .20% 8249 3 1 06% na na

2008 1585 4 16.94% 81628 9 84% na na

2007 1364 3 -1 07 % 7431 4 5 .56% na na

2005 13790 -[1,30% 70397 5.53% 10336 3 1. 40%
2005 1383 1 -[1,35% BE71.0 4 01%, 10193 4 77 %
2004 1368 0 6. 43% B413 2 S5.91% 94537 B B5%
2003 1304 1 B ,894% B0oE 2 5 ,04% it |t Ja 361%
2002 1220 B 3.14% a7E5 7 B ,09% 560 2 B43%
2001 1183 .4 g .53% =434 9 10,45% 8043 2 1253%
2000 1088 8 -3.34% 4920 8 6 ,05% 7147 9 8E3%
1999 1126 4 0,00% 4538 9 0,00% B530 .0 0,00%
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6.2.1.2 Vyvoj troch najdoélezitejSich indexov

Indexy DJIA, NASDAQ a S&P 500 priblizne od oktol#@08 prudko klesalico bolo spo-
sobené oznamenim fingmej krizy. Po odrazeni od lokalneho dna a slab®egKcii
v decembri z&ali v novom roku znovu klesaa poda grafu naSiel trh globalne dno
v marci. Nasledny vzostup nazinge pozitivnu naladu investorov a vieru v skoréraze-

nie ekonomiky.

May 13, 2009 : == DI §,284.89 = [RIC 166418 = GSPC £83.92

0%

- 10

=20

-0

2008 Jul Aug Sap Dct MNow Dac 2009 Feb Mar Apr May

=¥olume 7,001,820,032

o

10 (50 (1M (3 vT0 6m BEM 2¥ (5¥ Max|  FROM:|May 15 2008] TO:{May 14 200¢]

Graf 1 Ry vyvoj DJIA, NASDAQ a S&P 5(&p]

6.2.1.3 Vyvoj indexu v&koobchodnych cien

Index vé’koobchodnych cien (PPI) sa v aprili zvySil o 0.3 Bénto narast nastal po 1,2 %
marcovom prepade a 0,1 % vzostupe vo februari.dvélkarasty za rok 2008 neprekitio

3 % p.a., preto je zvySovanie urokovych sadziebmvenepravdepodobné. Pri porovnani
stasnych hodn6t s minula¥oymi je viditd’ny pokles vékoobchodnych cien vo vSetkych

mesiacoch.
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Tab.¢. 3 Zmeny v indexe Akobchodnych cien (v %d7]

Finished goods
Change in
Except -
Month
on Total Foods | Energy | foods and {:'(;'ﬁhf; rﬁﬁﬁﬁf&s
energy ago {unadj.)

2008
ARFe 0.2 0.2 -0.4 0.2 G4
May............. 1.6 0.7 5.2 0.3 7.3
June............ 1.3 1.2 4.3 0.2 g1
July..o, 1.3 0.6 3.8 0.6 2.9
Aug.....o 0.5 0.2 -3.4 0.5 9.7
Sept............ -0.1 0.0 -1.3 0.4 8.8
Oct...oeeeneen 2.6 0.1 -12.8 0.5 52
Mov............. 2.7 -0.58 -12.4 0.0 0.4
Dec. .......... -1.8 -1.2 -9.1 0.3 -0.9

2009
Jan. ... 0.8 0.1 3.8 0.2 -1.0
Feb........... 0.1 -1.6 1.3 0.2 -1.3
Mar.. ... -12 -0.7 5.5 n.o -35
ADF s iinieans s 0.3 1.5 -0.1 0.1 -3.7

6.2.2 Ukazovatele sdasného vyvoja

6.2.2.1 Maloobchodné trzby

Na vyvoji maloobchodnych trzieb je vyrazny medziatey pokles od jula 2008
s vynimkou januara a februara 2009. V porovnarérami za to isté obdobie pred rokom
su vyrazné poklesy, ato az o viac ako 10:&ouz je vyrazny pokles. Indikuje to, Ze eko-
nomika USA nie je zdrava a v najblizSich mesiaco@d¥e nastad’alSie znizovanie cien

akcii.
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Tab.¢. 4 Vyvoj maloobchodnych trzieb za 12 mesiacoul{@mach)[22]

Fok |Mesiac Maloohchodné trZhy Focnd zmena Mesacni zmena
2009 |april 33767V -10.100 % 0,371%
2009 |marec 338830 -0.681 % -1,330%
2009 |februar 343438 -7 860 % 0,414%
2009 |januéar 242017 8101 % 1,631%
2008 |decermber 336438 -10.622 % -3,380%
2008 |novernber 347707 -2.442 % -2,108%
2008 |oktdber 3585037 -5.043 % -3,244%
2008 |september ARG5S -1 465 % -1,538%
2008 |august 372182 1.062 % -0,458%
2008 |jal 373898 1.681 % -0,740%
2008 |jan 370663 2,877 % 0,213%
2008 |méj 375860 1.676 % 0,065%

6.2.2.2 Index ISM

Aj napriek nizkym hodnotam, skoro pod 50 %, je tehiy narast kapitalu skoro vo vSet-

kych sledovanych obdobiach. NaZope to koniec recesie a opatovny ekonomicky rast.
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Tab.¢. 5 Index ISM za april 20090]

ISM NOM-MANUFACTURING SURYEY RESULTS AT A GLANCE
COMPARISON OF ISM NOM-MAMUFACTURING AND ISM MANUFACTURING SURYEYS

APRIL 2009
Mon-Manufacturing Manufacturing

Index Series | Series | Percent | Direction | Series | Series | Percent

Index | Index Point Index | Index Point

Apr. Mar. | Change Apr. Mar. | Change
MMIfPMI 43.7 40,8 +Z.9 Contracting 40,1 36.3 +3.5
Business 45,2 44.1 +1.1 Contracting 40.4 6.4 +4.0
Activity fProduction
Mew Orders 47.0 35.8 +a.2 Contracting | 47.2 41.2 +6.0
Employment 37.0 32.3 +4.7 Cantracting 3.4 za.l +6.3
Supplier Deliveries 45.5 4a.0 -2.5 Faster 44 .9 43.6 +1.3
Inventories 43.0 40.0 +3.0 Contracting 33.6 2.2 +1.4
Prices 40.0 39.1 +0.9 Decreasing 32.0 31.0 +1.0
Backlog of Orders 44.0 41.0 +3.0 Contracting | 40.5 35.5 +5.0
Mew Export Orders 43.5 39.0 +9.5 Contracting | 44.0 39.0 +5.0
Imports 438.5 37.0 +11.5 Contracting 42.0 33.0 +9.0
Inventory 6G2.5 a0.0 +2.5 Too High M M A M
Sentiment
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6.2.3 Zaostavajuce ukazovatele

6.2.3.1 Vyvoj obchodnej a platobnej bilancie

V celom sledovanom obdobi bola obchodna aj platdbla@cia pasivna. Okrem toho, Ze
dosahuje vysoké hodnoty je evidentny aj prudkgevgtivojnasobny narast. Ak tento trend

bude pokréova’ bude ma vel’'mi negativny vplyv na hodnotu dolaracvanym menam.

Tab.¢. 6 Vyvoj platobnej a obchodnej bilancie od rok@a®o rok 2008 (v mil[)18]

Period Balance Exports Imports
Total Goods Services Total Goods Services Total oods Services

1999 -265090]  -347 819 82 729 965 884 683 965 281919] 12308974 1031784 199 190
2000 -379835] 454690 74 855] 1070597 771994 298 603] 1450432] 1226 684 223748
2001 -3B5126]  -429519 64 393] 1004 896 718712 286 184] 1370022 1148 231 221791
2002 -423 725] 484 955 61 230 974 721 6552 422 292 299] 13954486] 1167 377 2310639
2003 -496 915]  -550 892 53977 1017757 713415 304 342] 1514672] 1264 307 250 365
2004 -B07 730] -BB9 578 61 848] 1 160588 807 516 353 072] 1768318 1477 084 291 224
2005 -T11567] -787 1489 TH582] 1283753 894 631 389 122] 19953200 1681780 313540
2006 -753283] -838 270 84 987] 1457014 1023 109 433 905 2 210298) 1861380 348 918
2007 -T00 258] -819373 119 115] 1645 726] 1148 481 497 245] 2 345 983) 1967 8§53 378130
2008 -B51130] -820825 139 695 1835785 1291 371 544 414 2 516915 2112 196 404 719

6.2.3.2 HDP

Na americky ukazovateHDP ma skreslenu vypovedaciu hodnotu rikov USA sa do
neho zapditavaju a niektoré sluzby, ktoré sa do HDP v inkchjinach nedavaju. Vysled-

kom je, Ze HDP v USA je takto umelo zvySené o 150-%.

V tabu’ke sa v hodnotach realneho HDP od roku 2001, stWmiii v roku 2004, vyskytuju
iba hodnoty pod 3 %. To by v ptal europskej metédy tvorby HDP znamenalo lefmie
malé prirastky az poklesy. Po odhaleni tohto tjgkevidentné, Ze ekonomika USA sa na-

chadza vo faze stagnéacie az recesie uz skoro dekadu

Tab.¢. 7 Vyvoj HDP od roku 1992 po rok 2008 (v miliardai22]

R Fealme HOF Moring ine HOF I lcitny cenowy deflarar
hodnota Zmena hodnota Zmeha hodnota Imena
2008 | 11 652 00 1.11% 14 264 B0 3.31% 122 422 2.18%
2007 | 11 523 80 2 03% 13807 50 4 7T 119 816 2B9%
2006 | 11 294 88 2.78% 1317835 B 09% 116 572 323%
2005 | 10 989 A0 2 84% 12421 88 B, 30% 113 026 326%
2004 | 10675 .73 3 B4% 11685593 B B2% 109,454 287%
2003 | 10 301 10 251% 10 960,75 4 B9% 106,397 212%
2002 | 10 045 85 1 B0% 10 469 B0 3.37% 104,185 1 74%
2001 9 890 B5 0.75% 10127 55 3.17% 102,399 2 40%
2000 9 816 95 3 BE% 981693 5 82% o9 997 2.18%
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6.2.3.3 Vyvoj zadlZenosti v porovnani s HDP

Neustéle narastajuci dlh USA znepokojuje naj@iéu, ako najv&Sieho veritéa USA.
Pod’a udajov z konca roku 2008 dosahoval dih USA had®0845,72 miliardy USD, pri-
¢om nominalne HDP bolo iba 14 264,60 miliardy US[EAJje zadlZzené do 67,62 % svoj-
ho HDP. Tento vzrastajuci trend zadlZzovania USMeaastavil ani v roku 2009. Pd
najnovsich adajov vzrastol dlh USA na 11 126,94iardy USD a planuje sa jehtalSie
zvySovanie, ptiom HDP bude hlavne minimélne zocmedku roka znizovdh Nadmerné
zadlZzovanie mdZe v budulcnosti znehodhdwlar. V pripade extrémneho zadlzenie USA
na urové, ked’ ekonomika nebude schopné sptéaai Uroky z tohto dlhu, méze nast@a?
Statny bankrot. [44, 22]
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Graf 2 Vyvoj HDP a zadlZenosti USA od roku 1f2])

6.2.3.4 Zavery globalnej analyzy USA

Kym niektoré ukazovatele nazhgl mozné ozdravenie americkej ekonomiky, iné poedp
vedaju hospodéarsku stagnaciu az recesiu, navygérou hrozbou insolventnosti a infla-
cie. Osobne pripisujem vysSiu vierohodnostni hadristihej skupine ukazovdts/. Na
druhej strane by pri spravhomdaaovani obchodov bolo mozné zarotsoreticky skoro

na ktorejkdivek akcii pri pokusoch amerického trhu k navratumiaulorainé hodnoty.
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6.3 Bankovy sektor a stress testy

Za s&asnu krizu st najviac zodpovedné banky a ich nematmy pristup k poskytovaniu
averov. To, Ze finatnu krizu spésobili zapfinilo, Ze zo vSetkych sektorov maju v po-
slednomc¢ase najvési vplyv na vyvoj celého trhu. V Gvode analyzy bawdého sektora
USA uvediem kratky prdtad vyhlaseni Séfa FEDu Bena Bernankeho a byvaléhistra
financii Henryho Paulsona, ktory bol pred nastuptoriejto funkcie CEO banky Goldman

Sachs.

marec 2007 - minister financii USA Henry Paulsgpovedal Ameianom, Ze globalna

ekonomika je “tak silna, ako som kedy videl vo ydjiznis kariére” [12]

maj 2007 - Séf FEDu Ben BernankéNaSe investiné banky su silné. NaSe banky su silné.

A budu silné véa, vé’a rokov”. [ibidem]

maj 2007 - Séf FEDu Ben Bernanke:Neocakavame vyrazné presiaknutie problémov se-

kundarneho trhu hypoték do ostatnyetsti ekonomiky a finaimého systému”.[ibidem]

auguste 2008- Paulson a Bernankebezpé&uju USA, Ze okrem 25 miliard nutnych na
sanaciu hypotekarnych obrov Freddie Mac a Fannie, a fundamenty ekonomiky zdra-
Vé.

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”.[ibidem]

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

bime zajtra, v pondelok nebudemetneionomiku..” [ibidem]

Tito pani boli predneddvnom obvineny z vyhréZzaai&&O Bank of Amerika Kennethovi
Lewisovi, Ze pokii nezataji zly stav preberanej spwmlosti Merrill Lynch akcionarom

Bank of Amerika bude odvolany aj s ostatnyeinmi predstavenstva. [23]

Stress testy ukazali, Ze 10 z 19 nagiéh americkych bank bude musezvyst kapital
v celkovej vyske 74,6 miliard USD do novembra 20R€tériami stress testov boli napr.
10% nezamestnanba d’alSi 20% poklesom akciéo sa v@Sine ekondmov zda priveni
optimistické na naju&iu krizu od roku 1929. V reakcii na vysledky testéstli akcie
bank, zahrnutych v indexe S&P o vySe 12%casay minister financii Timothy Geithner

povedal pred kongresom, Ze: ,Momentalne mé&ii americkych bank viac kapitalu ako
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je potrebné pre uznanie dostatej kapitalizacie bank zl'adiska regulénych organov.”
[19, 15, 51]

MMF odhaduje celkové straty na Uverovych produktechbjeme 4,05 biliona USD, z
toho 2,7 biliéna instittcii v USA. PoHlidy sa tieto odhady naplnili letiastaine, tak by to

bankovy systéem USA s kapitalom v objeme len 1,ibbé dolarov vyrazne pocitil. [19]

V Stvrtrocnom ohlasovani vysledkov Bank of America vykazask 2,2 miliardy za prvy
kvartal 2009, to je takmer trojnasobny narast opt¢® miliardovému zisku za rovnaké

obdobie minulého roku. [37]

Tento zisk vSak bol ziae skresleny a popredné mainstreamové média saastpuili

nad faktom, Ze zisk Bank of America je vyrobenyelon
« Predajom akcii CCB za 1,9 miliardy USD.

« Prehodnotenim aktiv prevzatej banky Merrill Lynclo wySke 2,2 miliardy
USD.[19]

Morgan Chase, Citygroup a iné banky dokonca odkuapaktné dlhopisy, ktoré boli pre
napétd situaciu na dlhopisovom trhu zlacneng&othe sa tieto vysledky vykazavaaju,
ale nemaju @ spol&né ,sosilou diverzifikovaného podnikdiského modelu
a schopna®u kona* ¢im zddvodioval, na hospodarsku krizu mimoriadne’kie zisk
CEO Bank of Amerika, Kenneth Lewis. Tietétdvné triky boli umoznené aj nedavnou

zmenou dtovnych postupov, ktoré presadila Obamova admatist. [19, 37]

6.3.1.1 Zaver k analyze bankového sektora

Zdéa sa mi, Ze banky a vlada USA sa riadia’paddy z knihy Umenie vojny od Sun Tzu:
»AK si slaby tvar sa silny”. Poklasi investor ivodné vyhlasenia posklada do jedroéltiau
zisti, Ze v stiasnosti byvaly minister financii Henry Paulson &F¥€Du Ben Bernanke il
,nie su dostattne odborne spdsobili alebo Umyselne zavadzajunex®j a tym chcu
udrza status quo na zéklade umelej dévery, bez rieSprién krizy. Vyraznd zmena

k lepSiemu nenastala ani po nastupe Obamove| astnativy, ktora sa s tymto nazorom
pravdepodobne tiez stotnfie, dékazontoho boli mierne kritéria Stress testov a zmena

uctovnych Standardov, ktoré umelo zlepsili vysledidéaeryhodnosamerickych bank.
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Dlhodobo odhadujem negativne vyvoj pre bankovymekt kratkodobeho liadiska by sa
mohlo podati FEDu a vldde USA ,nhaoko” stabilizo#Zdanky,éo by znamenalo rast tohto

sektoru.

6.4 Analyza zlata

Zlato sa povaZzuje za bezpél investiciu, k& sa @akavaju turbulencie na akciovych tr-
hoch hlavne ¥asoch trhovych kriz. Investori ho \idgdavaju aj pre jeho ochranné viast-
nosti pred inflaciou. Cena zlata jel'wa volatilna, ale z dlhodobéhd’dédiska si svoj trend
vie zachové. Charakteristika CFD GOLD: [8, 25]

» zlato sa kétuje (obchoduje) v dolaroch,

* hlavnou charakteristikou zlata je jeho kdné mnoZzstvo (nereprodukovines’),
» zlato je mozné obchodota& 24 hodin denne 5 dni v tyzdni,

» zakladna obchodovdtea jednotka je 1 lot (100 trojskych unci zlata £ &g). [25]

Medzi vyznamné faktory ovplywjlce cenu a vyvoj zlata patria gigantické spotisti v
produkcii atazbe zlata. Takymito s Newmont Mining CorporatidngloGold Ashanti a
Barrick Gold Corporation. Nové technolégie umoji kvalitnejSi prieskum nélezisk, ale
tymto sa zlato ziskava za vysSie naklady. ¥asaosti je zlato opav rasticom trende a
dobieha hodnoty pred &atkom finargnej krizy, tym sa zvySuje aj opatovné odkryvanie a

vyuZzivanie nalezisk, ktoré bolo doteraz povazowanenej vynosne. [ibidem]

6.4.1 Newmont Mining Corporation

Je to najvéSiatazobna spoknog’ na svete. Ma doly v USA, Brazilii, Mexiku, Indorig¢z
Australii apod. Sidli v Denveri (Colorado,USA). NNYSE ma verejne obchodovéie
akcie od roku 1925 pod skratkou NEM a jefasna hodnota sa drzi okolo 45 USD. Ich

tazobna schopnégza rok¢ini okolo 220 ton. [42, 50]

6.4.2 AngloGold Ashanti

Této tazobnd spoknog’ so sidlom v Johannesburgu (JAR) je tretim svetoliginom v

tazbe zlata. Spotmog’ tazi na Styroch kontinentoch v 10 krajinach. Za 20K8 vy'azili
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4,8 miliéna unci zlata. Jej akcie su verejne obolatEné na NYSE pod skratkou AU
a hodnota sa pohybe okolo 38 USD. [14, 50]

6.4.3 Barrick Gold Corporation

Dalsi svetovy producent zlata. Tato sgolos” ma sidlo v Toronte (Ontaria, Kanada). Doly
ma v Kanade, Dominikanskej republike, Chille, PdRtusku, JAR, Tanzanii , Pakistane a
Australii. Ich rezervy dosahuju 138,5 miliona urkita. Jej akcie (ABX na Toronto Stock
Exchange) sa pohybuju okolo 35 CAD. [16, 32, 50]

6.4.4 Zlaté rezervy bank

Medzi najv&sich drzitéov zlatych rezerv patria USA, Nemecko, MMF, Siaijsko,Cina,

Japonsko, Eurdpska centralna banka a Rusko. [32, 50

Lvajéiars elka Slovenzk  Ceska
Uga  Memecko  MWF - ko Gina  Japonske  ECB - Rusko - India - Brit3nia - Polsko - o republika

Graf 3 Oficialne rezervy zlata vybranych kraj82]

Vyska tychto rezerv sa m6ze mg&néo ma aj vplyv na trhovu cenu zlata. Zverejnenie
mnoZstva zlata vinskych rezervach odhalilo, ¥&na tento drahy kov dlhodobo nakupuje
od domacich vyrobcov a zvySila svoje zasoby na 1054 prtom namestnik generalneho
tajomnikaCinskej asociécie pre zlato presadzuje ich zvy3ahiea 5000 ton. Tym by sa
stalaCina druhym najv&sim drzitéom zlatych rezerv po USA. Zlato na tieto spravy rea

govalo rastom ako je vidiena grafes. 4.[ibidem]

Dalsim dévodom, pt® by malo zlato réasje fakt, Ze jeden z naj¥gich spotrebitéov zlata
je India, v ktorej sa tradine spotrebuje cca 800 ton zlataa® jari a leta, kedy sa konaju

svadby. To je patina celkovej svetovej spotreb@] [5
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Graf 4 Vzostup zlata po ohlaseni stavu zlagéngkych rezervaclb0]

Preto sa oplati sledo¥vaktualne spravyCi uz o spolénostiach, ktor&azia zlato, alebo
o celkovom vyvoji na trhdi vo svete. Hlavne p@as aprila sa zlato imni ¢casto pohybova-
lo opanym smerom ako akciovy trh a hystéria okolo praselegpky tzv. HIN1 vyvolala

pokles na grafé. 5 Vtedy sa darilo najma dolaru a farmaceutickjol@&nostiam.

Graf 5 Pokles zlata vplyvom sprav o viruse HI5]

6.4.5 Zlato vs. americky dolar

Tradicine ma americky dolar vplyv na pohyb ceny zlata. yBlevpri posihiovani americkej
meny, zlato klesq a naopak. Tato korelacia vSal bhatas prerusena po &ti finartnej
krizy, kedy investoritahovali svoje investicie do dolara, zlata a dolgcbvaktiv (americ-

ké Statne dlihopisy). [ibidem]
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6.4.6 Zavery a odpor(ania pre zlato

Hlavnym signalom na rast zlata mézu’lproblémy v bankovom sektore, zvySovanie ne-
zamestnanosti, stavebné povolenia apod. V poslédmgsiacoch centralne banky vypus-
tali do ekonomik neuveriteé mnozstvo pezi,co mbze do budicna odStartéwael’ku

vinu inflacie. Gakavam, Ze zlato presiahne hodnotu 1100 USD vingjbh mesiacoch.

Kam sa dostane bude zaléra nalade investorov.

Ako z&iatotnik sa budem vyhylaobchodovaniu p&as vyhlasovania délezitych makroe-
konomickych vysledkov. Ndkupom akcii sp&hosti taziacej zlato sa vyhnem volatilite,
ktora by ma mohla ,vytria$ z trhu. Zarové nebudem ‘asovej tiesni z rolovania futures

kontraktov a vyhnem sa nakladom na swapové boayanih CFD.

6.5 Anomalie na trhu

Investor méze kyna finargnych trhoch svedkom Vi zvlaStnych pohybov akcii a v nie-
ktorych pripadoch eSte zvlastnejSich vysvetlertittypohybov analytikmi. V tejto kapitole

som vybral niektko takychto prikladov zo spravodajstva brokera RIS,

e 29.04.2009: Spolmos’ CME najznamejSie sukromné televizie v strednejoper
vratane slovenskej TV Markizataskej TV NOVA. Stupla o0 10,8 % aj napriek to-

mu, Ze ohlasila poktaje zla situacia na reklamnom trhu. [31]

e 29.4.2009: Trhy rastli aj napriek sprave, ze ank@riekonomika klesla v prvom
kvartali roka 2009 medzitme o0 6,1 % ato celkovo 0 6,3 %o znamenalo dva
najhorSie po sebe iduce kvartali za viac akidpéiat rokov. Kéomu prispel pokles
investicii 0 37,9 %, pokles exportu 030 % a najvypokles zasob tovaru
v sukromnom sektore v historii ich sledovaniad’keh hodnota klesla medzitoe
0 103,7 mld. dolarov. [29]

« 13.5.2009: "Prekvapivo slabé udaje tykajuce samprselnej produkcie v eurozéne
tlacili na euro,” vyhlasil hlavny analytik Bremer Larg@nk Folker Hellmeyer.
Produkcia sa v marci medzéme prepadla o 20,2 %, pom ekondémovia v prieme-
re asakavali pokles iba o0 17,6 %alej sa spominalo, Ze maloobchodné trzby klesli

druhy mesiac v rade 0 0,4 %. [13]
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7 VYBER STRATEGIE A INVESTI CNEHO PORTFOLIA

7.1 Vyber investi¢nej stratégie

Za normalnych okolnosti by som si vyberal akcie poou hodnotového screeningu, ale
sitasna vysoko nesStandardna situacia na trhu ukazeijaj, podhodnotené akcie mézd is
eSte nizSie a pokiasa objavi negativna sprava o sgalwsti v utitom odvetvi, spdsobi to

pokles celého odvetvia aj s dobrymi sgolog’ami.

NajinnejSou stratégiou za danych podmienok na trhpo@a mia sledova aktualne
spravy z trhu a na zaklade nich potom investovamere, ktory by mali vyvofa Nedavne
poklesy vyvolali pocit nedikavosti v mnohych investoroch, ktatakaju na akukivek
spravu, Ze trh uz naSiel dno. Takéto spravy vyajladavovu hystériu, kedy vSetci Speku-
luja na rastoho désledkom je, Ze nikto nechce predava casto v predstihu predpoveda

buduci razantny pokles.

Mojou stratégiou bude sledavaktualne dianie na trhoch¢a najskorSia reakcia na dany
impulz pricom po dosiahnuti ditej Grovne zisku budem okamzite predaedte pred tym
ako sa obréti trh. To mi méZe znizisk, ale ovéa pravdepodobnejSie ma to uchrani pred

poklesom, ktory po prudkom raste skoro vzdy nastane

Z fundamentalnej analyzy sa pokusim odhadkam sa bude vybrané aktivum pohyhiva

a na zaklade technickej analyzy sa pokusim vystilspadvny moment.

7.2 Vyber investiénych titulov

Pre vyber investnych titulov do mdjho portfélia som sa rozhodol aept’ screeningovu
aplikaciu vziiadom k mimoriadnej situacii na trhu. Hodnoty, ktbygsom tam zadaval by
mohli byt v niektorych pripadoch skreslené aj u dobrych&frmisti, ktoré boli ovplyvne-

né zlymi spravami o ich konkurentoch v odvetvi.

Do mdjho portfélia som si vybral akcie bank, spolosti taziace zlato a moznej buducej
hviezdy z odvetvia biotechnolégii. Dovody pre vyibgrdnotlivych akcii opiSem pri kazdej

spolanosti zvlas.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 49

7.2.1 General Electric

Nebudem tu uvadrani¢ o tejto spoloénosti General Electric, kesom ju nakupoval, tak
som o nej tieZz ki nevedel. Bolo to ¥ase mdjho zdnajuceho Studia o obchodovani na

burze a nakupoval som iba na zaklade spravy:
»1.10.2008 20:11 Warren Buffett invests $3 billionGE

Warren Buffett’'s Berkshire Hathaway Inc. is inviegt$3 billion in General Electric Co., a

huge vote of confidence for an American compantetet by the financial crisis.[47]

Dna 11.12.2008 som nakupil 68 kusov akcii tejto firsgasledne som gakal, Ze stupne
kurz aspé na 20 USD/ks. [41]

Tab.¢. 8 Vyhodnotenie obchodu s akcia@tt [vlastné spravovanie]

. . Ohbjem v | Poplatok v | Celkova suma
Datum Smel Symbol Cena Pocet ks L:SD IUSD v USD
11.12.2008 15:30| # |[GE 17 3 &3] 1176 4 -8 .85 -1185 25
2432009 1438 4] |GE 10,2 B3 BI3R -8.8¥ B34.73
Yysledok obehodu -500,52
Celkové zhodnotenie 42 .,55%

Pripadné kurzové rozdiely som neratal n&eoosom planoval za USD ziskané z tohto stra-

tového predaja okamzite naktikcie niZSie uvedenej spotwsti AngloGold Ashanti.

Pochybujem, Ze sa Warren Buffet z dlhodobéliadiska v tomto obchode pomylil, ale
potreboval som tato poziciu prebne ukodit’ aj v takejto vysokej strate, aby som mohol
obchodové akcie u ktorych bolo pravdepodobnejSie, Ze by goknatkodobého lradiska

dosiahol zisk

Tento obchod som robil eSte pred vytvorenim aKejik stratégie a s nedost&tou zna-
lostou aktualnych fundamentov. NavySe som si na tebtthad vybral zo Studentského
Gctu 19500 K, kde som nésledne mal pasivny zostatok aZz do Kancera, kedy som si

som tento dlh vyrovnal zo slovenskéhiul
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7.2.2 Erste Group AG

Spolainog’ Erste Group AG je jednou z nap&ich poskytovatv finarntnych sluzieb

v strednej a vychodnej Eurdpe vépo klientov a celkovom majetku. [27]

Ma zakladny kapital 549 milibnov EUR. Bola zaloZenéoku 1819 ako prvé sporitea v
Rakusku. V roku 1997 vydala Erste Group vyhlasenmanovanej expanzii do strednej
a vychodnej Eurdpy. V sasnosti v nej pracuje viac nez 52 000 zamestnamnoovyse
3000 pobokach v 8 krajinach (RakuskGeskej republike, Slovensku, Rumunsku,d\da
sku, Chorvatsku, Srbsku a Ukrajine). [ibidem]

Zakaznicka zaklath Erste Group rastla mnohymi akviziciami bank v8Siy uvedenych
krajinach, z 0,6 milibna na 17,3 miliéna zakaznikBvitom az 16,2 miliona klientov su

obtanmi Eurépskej Gnie. Podiel Erste Group Bank'erakom trhu je vyse 32 %. [27]

Others
Continental 2.5% Austria
Europe 56.5%
14.6%

UK & Ireland
12.0%

North America
14.4%

Graf 6 Struktdra akcionarov ERSTE GROUP BANK[AJ

Spolainog’ Erste Group Bank ponuka:
» produkty retailového bankovnictva,
» financovani nehnuteosti,
e obchod s privatnymi klientami,
» finantnych sluzbach stredné pre stredné a malé podréky. [

V tab.¢. 8 st uvedené fingné ukazovatele za roky 2007 — 2008 a ich percamuAahena.
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Tab.¢. 9Hospodarske ukazovatele ERSTE GROUP BANK2AG
(pod’a IFRS; v mil. eur) K S(%oéz k 31. 12. 2007 zmena v %
Cisty arokovy vynos 4 913,10 3 945,80 24,5
Cisty prijem z poplatkov a provizii 1971,1 1857,9 6,1
Cisty zisk z obchodnych operacii 1147 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
Celkova bilanéna suma 201 441 200 519 0,5

Akcie tejto banky som sa rozhodol obchodbgzaiatich dévodov:

je dostaténe vé’ka a teda predpokladam, Ze ustoji pripadné trhanatitencie, za-
roven ¢asto kopiruje pohyby pdid vyvoja americkych bank s mensirasovym

oneskorenim¢o mi dava moznasvcasnej reakcie na nakup alebo predaj,

nema hlavnych akcionarov v USA, takZe nehrozi piiga,vycucanie® kapitalu na

zachranu dier v bilancii americkych investorov,

dokéazala na rozdiel od americkych bank aj naprie&rtnej krize dosiahrtuzisk
za rok 2008 bezdfiovnych trikov a prezentovania mimoriadnych vynos&e dob-

rych schopnosti managementu a silného portféliéogposti,

akcie ERSTE GROUP BANK AG su obchodované aj na 8wennych papir

Praha v K. Preto mi nehrozia kurzové straty,

ceské akcie sa oplati kupavaj pri nizSich objemoch nakiko nemaju fixné po-

platky, ale pomerne nizky percentualny poplatokjemu 0,4 %.

Prvy obchod
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Tab.¢. 10 Pokyny podavané pri prvom obchode s ERSTE GREANK AG29]

BAAERBAG 4 [Rl<3H 70 Jh 25 02.04.2008 03.04.2008 uspokojeny BA1GZ06T7 03.04.200808:56 0
BAAERBAG 4 25 0 032042009 03.04.2008 odmietnuté privaliddcii FIO BE1G20650 03.04.2008 08:54 25
BAAERBAG [ 0 03.04.2009 03.04.2008 uspokojend BA1G20628 03.04.2008 08:53

BAAERBAG 4] 397,00 25 0 03.04.2009 03.04.2008 zrudeni BA1G20033 03.04.200801:19 25
BAAERBAG [ 0 032042009 03.04.2008 uspokojeny BA1E20052 03.04.200801:19

BAAERBAG [ 0 03.04.2009 03.04.2003 uspokojeny BA1G20031 03.04.200801:18

BAAERBAG 4 392,00 10 0 032.04.2009 03.04.2008 zruSeni BA1G20030 03.04.200801:47 10
BAAERBAG ] 359,30 25 0 02042000 03.04.2009 odmietnuté privaliddcii FIO BA1440637 01.04.200818:10 25
BASERBAG 3] 25 01.04.2008 01.04.2009 uspokojeny BE1421741 01.0420090912 0
BAAERBAG =] 355,00 25 0 01.04.2009 01.04.2008 odmietnuté privaliddcii FI0 BE1421332 01.04.200809:09 25
BAAERBAG [ 0 01.04.2009 01.04.2008 uspokojeny 1421241 01.04.2008 09:08

BAAERBAG < 25 0 01.04.2009 01.04.2008 odmietnuté privaliddcii FIO BE1421093 01.04.2008 09:06 25
BAAERBAG o] 357,00 25 0 01.04.2008 01.04.2008 odmietnuté privaliddcii FIO BE1420951 01.04.2008 09:03 25
BAAERBAG ] 355,00 28 0 01.04.2009 01.04.2009 odmietnuté privaliddcii FIO 661420875 01.04.200809:02 28
BAAERBAG < 34920 | 28 0 01.04.2008 01.04.2008 odmietnuté privaliddcii FIO BE1420831 01.04.2008 08:01 = 28
BAAERBAG =] 33850 28 0 01.04.2009 01.04.2008 odmietnuté privaliddeii FIO BA1420811 01.04.200809:01 28
BAAERBAG 5] 337,30 | 18 0 01.04.2009 01.04.2008 zrudeni BA1341797 31.03.200817:20 28

Mojou stratégiu bolo nakupotaakcie tejto eurépskej banky padpohybu americkych
bank. Signalom pre nakup bol vyrazny rast akciirathého bankového sektora po otvore-
ni. Vyzeralo to na zmenu trendu, bohlizem vahaki to nie je len ddasné zvySenie
a pokyn na nakup ERSTE GROUP som podal az 17:2@ma 337,&0 bolo 0 0,2 K viac
proti uzavieracej cene. Potvrdenie mdjho rozhodnbbla sprava v sekcii zpravodajstvi

éeského brokera FIO, a.s.:

,31.03. 22:01 Rist v USA tahl finadhi sektor

Citigroup a Bank of America posilily o vice jak 1,08ély finamni sektor pidal pres 6%."

[30]
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Graf 7 Vyvoj ceny akcii ERSTE GROUP BANK AG 0d.20G69 do 3.4.200p17]
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Ako je vidig® na grafe¢.7, po otvoreni burzy 1.4.2009 o 9.0Qaa akcie Erste Group
prudko stups, nasledne som postupne podavalSie pokyny a zvySoval cenu, ale nepoda-
rilo sa mi vstapi do pozicie ani za 357dakciu. Kel’ sa trh otéil a podarilo sa mi naku-
pit 25 akcii za cenu 346 dakciu. Predaval som 3.4.2009 pri otvarani buray381

K¢/akceiu, lebo dosiahnuty zisk mi uz &ta

Tab.¢. 11 Vyhodnotenie 1. obchodu ERSTE GROUP BANK/&S&iné spravovanie]

Datum Smer| Symbol Cena Pocet ks {)Irle!llv F’oplqokv Celkwa.sumﬂ
Ké Ké vKE

142009 913 # |BAAERBAG 346 25 -8650 -34 B -3684 B

342009 9:14| 4] |BAAERBAG 355 25 9375 395 98355

Wisledok obchodu 11509

Celkové zhodnotenie 13,31%

Druhy obchod

Druhy obchod som robil pomerne unéhlene na zaldadivy, Ze americky investori obno-
vili zaujem o emerging markets v strednej Europep3ijicom sa sentimente na trhoch

a rozhodnuti G20 vypusti’alSich 1,1 biliona USD do svetovej ekonomiky.

Tab.¢. 12 Druhy obchod s akciami ERSTE GROUP BANG{29]

1404 200910:06 4=] BAAERBAG
D6.04.2009 0919 =3 BAAERBAG

431,20
408,50

28,00 CIK
28,00 CIK

1202530
-11 453,80

48,30
45,80
V tomto obchode som poruSil moju stratégiu a kupsean na zaklade informacii tykaja-

cich sa skor Europy:
,03.04. 22:42 S aplauduje novému baliku, burzy rostou, nerovng\sgghprohlubuji

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 zahranihich investaf 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, Ze
likvidita poputuje zejména do zemi EM. A mame potézy o dalSimuistovém pibehu.”
[29]
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Graf 8VVyvoj ceny akcii ERSTE GROUP BANK AG od 6.4. 200R4c4.200947]

Napriek tomu, Ze sa mdj druhy obchod vyvijal neprigo spomenul som si na dve pravid-
la Warrena BuffetaZaprvé - nikdy nepradlej. Zadruhé - nikdy nezaporm@a pravidlo
c¢islo jedna.” Investovan&iastka nebola az taka vysoka, preto som akcie BExsiap Bank
AG drzal az kym sa 14.4.2009 ich hodnota nedogtaldizne na Urovi, pri ktorej som
ich pévodne chcel predaval 431,8/Ks.

Tab.¢. 13Vyhodnotenie 2. obchodu ERSTE GROUP BANK AG [\dagtracovanie]

Treti obchod

Datum Smer | Symbol Cena Pocet ks Uhje[“ v POI}I“EOk v| Celkova stima

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
Celkov é zhodnotenie 4,73%

Treti obchod som robil na zaklade vyrazného vzastBpnk of Amerika 21.4. okolo

17.30, nasledne som na grafe akcii Citygroup zsstih, Ze tiez rastli takmer v tom istom

okamihu.

Tab.¢. 14Pokyny podavané pri prvom obchode s ERSTE GROURKBYXB29]

BAAERBAG
BAAERBAG
BAAERBAG
BAAERBAG
BAAERBAG
BAAERBAG

HEHEH N
FEEEEE

414,00
404,20

401,50

394,80

22 22
30 22
0
30 0
0
31 0

23.04.2009
22.04.2009
22.04.2009
22.04.2009
22.04.2009
22.04.2009

23.04.2009
22.04.2009
22.04.2009
22.04.2009
22.04.2009
23.04.2009

uspokojeny
uspokojeny
uspokojeny
Zruseny
uspokojeny
Zruseny

BE3EZ0304
BE3525109
BE3525066
BE3521550
BE3521425
BE3520108

23.04.2009 08:40 0
22.04.2008 09:47 a2
22042009 09:46
22.04.2008 09:03
22042009 09:02
22.04.2008 0113

30

3
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Bohuzid som to zistil az 22.4. okolo 1.10 rano. Okamzdessi preveril ¢i tam nebola

uverejnenda nejaka vyznamna fundamentélna sprasaiel som:
»21.4. 17:37 Geithner: Drtiva #tSina US bank ma vice kapitalu nez je/pba

Autor: Vladimir Urbanek“[51]
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Graf 9 Vyvoj ceny akcii ERSTE GROUP BANK AG 0d.20N@9 do 23.4.200817]
Dna 22.4. som o 1:13 zadal ndkupny pokyn na 394/8K€iu,co bolo skoro o dve koruny

vySSie proti uzatvaracej cene 398/#&kciu. V pripade, Ze by sa mi obchod podaril, plan
val som predavaza 423 K/akciu, ¢o by bol 30 K zisk na akciu. Akcie vSak &ali po
otvoreni RM burzy prudko stupaco spésobilo, Ze v priebehu priblizne 3 minat stupla
cena na 413,5 #akciu,¢o by uz nebolo rentabilné. Zadal séakajuci pokyn na 30 akcii
za 404,2 K/akciu. Pokyn bol spracovany eSte ten isty da denné minimum, ale iba 22
akcii. Neakal som, Ze by sa v najblizSichoth dokazala hodnota zv§3ia viac ako 420,
ako ové&a pravdepodobnejSi scenar sa zdal prudsSi poklekgro celoaprilovom kipm

trhu. Preto som zadal pokyn na ukenie pozicie za 414dakciu.

Tab.¢. 15Vyhodnotenie 3. obchodu ERSTE GROUP BANK AG [dagtracovanie]

Datum Smer| Symbol Cena Pocet ks Dlue!nv F’opla!okv Ce"r‘wa?““m
Ké Ké v Ké

2242009 15:33] B [BAAERBAG 404 2 22 -g892 4 -356 -g92a 0

2342009 9:00| 4 |BAAERBAG 414 22 Q100 -36.4 o071 6

Yirsledaok obchodu 143.6

Celkové zhodnotenie 1.61%
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7.2.3 AngloGold Ashanti

Spolainog’ Anglogold je byvalou dlhomou jednotkou ¥azbe zlata na svete. V roku
2008 spolonog’ vyprodukovala 4,98 miliona unci zlata predstavuje 7 % svetovej pro-
dukcie zlata a zadaje Anglogold na tretie miesto medazobnymi spolénog’ami. Hlav-

nacag’ tejto produkcie pochadza z Juhoafrickej republiky.

o JAR

W Ghana

O kali

O Australia
| Brazilia
@ Tanzania
mUSA

O Guinea

B Argentina
B Mamibia

8% 11%

Graf 10 — Podiel jednotlivych krajin na produkcidAvlastné spracovanie]

V roku 2008 sa spotmogs’ Anglogold Ashanti zamerala réalSie prieskumy v Kolumbii,

Congu, AustraliiCine a Filipinach.
Obchod

Akcie AU som sa rozhodol nakupavaa zaklade neoficialnych informaécii, Z8na uz
nechce dolar ako svetovu rezervni menu. Tuto irdeitnsom mal v predstihu gakéaval
som vyrazny pad dolarap by automaticky zvysilo aj cenu zlata a tym spotstitazia-
cich zlato. Preto som ukgihstratovl poziciu GE a nakupil som 9 akcii sgolosti AU za
35,99. Na to, aby som dosiahol zisk p&itehi dvojnasobného priblizne 9 dolarového po-
platku musim predavaaspd na 38 USD/ks. Nasledny zisk by bola akidlek hodnota
nad. Zadal sonakajuci pokyn na 38,21 USD a pri najblizSej kordrebm zistil, Ze sa tam
sice cena naozaj dostala a par hodin sa dokongd@adia okolo 38,5 USD, ale mpp-
kyn bol omylom zadanfyia nakup namiesto predajatakze bol pre nedostatok firaych
prostriedkov odmietnuty. V tomto obchode zlyliatisky faktor. Na druhej strane aj keby
sa mi podarilo tieto akcie preflaa 38,21 mal by som iba priblizne 2 doléigteho zisku
vd’aka vysokému poplatku brokerovi za sprostredkovah@Ehodu s akciou obchodovanou
na NYSE. Preto v budedaka na cenu najmenej 42 USD/ks @ase pisania tejto prace

tieto akcie eStstale drzim Momentalny stav je 38,39 USD/ks.
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7.2.4 Human Genome Science Inc.

Patas poklesu trhu po vypuknuti hystérie okolo virlilsLN1 ma napadlo, Ze idealnym
odvetvim pre hadanie hviezd bude momentalne farmaceutické adbintdogické odvet-
vie. Pre vyber tejto akcie som sa rozhodol na zikkpravy o distribucii protilatky na an-
trax nazyvaného ABthrax pre urady americkej Stasppavy. Po preskimani webovej
stranky tejto spoknosti som zistil, Ze okrem uz spominanej distribjmiotilatky na an-
trax vyvijaju liek na chronicku hepaditidu typu @any Albuferon, ktory je vo finalnej faze
testovania. Hepatitidou C trpi 175 miliénkwdi, ¢o je 3 % svetovej populacie. Narastie

som o necelych 24 hodin minul vySe 50 % narasi &jtd spol@nosti. [36]

Na rainom grafe vyvoja akcii HGSI bolo vidieZze pred vypuknutim krizy sa akcie spo-
lo¢nosti pohybovali okolo 6-8 USD/ks a ich moment&eaa aj po nedavnom zvySeni iba
2,18 USD/ks. Pokiaby Albuferon preSiel tgou fazou schv@vania a z&l by sa poth
planov HGSI masovo vyraba distribuova v jeseni mohli by sa akcie pri mojom pesimis-
tickom odhade obchodovaa 4,5 USD/ks¢o by znamenalo skoro 100 % vynos za necely
polrok. Po otvoreni obchodovania 1.5.2009 som nidldh® ks akcii HGSI za cenu 2,31
USD/ks. [ibidem]
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Graf 11 Vyvoj ceny akcii Human Genome Scienceoth25.4. 2009 do 21.5.20082]
Na grafec. 11 je vidi&’, Ze v sdasnosti ma HGSI mierne klesajucicby trend. @akavam
vSak vyrazny vzostup ak bude Albuferorgra predavé Preto tieto akcie budem dtzaz

do jesene a alebo do zavazného signalu na opustgioi@ozicie.
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7.2.5 Citygroup

Akcie tejto spoldnosti som obchodoval iba fiktivne na invéssj hre, pretoZze som nemal

dostatok pg#aznych prostriedkov na svojon¢ta a povaha tychto obchodov bola vysoko

Spekulativna, nak&o som planoval dratieto akcie do vyrazného vzostupu.

Pri dlhom drzani som dokéazal v prvom aj druhom dlehdosiahnivyrazny fiktivny zisk

a isty¢as som sa pohyboval v prvej 80-tke z 25956 spotolraa investinej hre RM-

Systemu. V tabitke ¢.16 su pokyny, ktoré som zadaval na nakup a preitiggroup Inc.

Tab.¢. 16 Pokyny podavané pri prvom obchode s CITYGROUP I[88]

Pokyny
Latum | o stni do | Mazew P m WSt Adivni Foznamka | Uspokoi.
podani
05.05.08 070509 .
BOOS0B0TZ oo o saeqpn CLLGROUPING C @ 11000 452  Ne  Zpracovany 11 000
01.0508 01.085.09 ..
00266533 .00 sumqgn CLLIGROUPING C© & 1000 243 Me  Wypleny
220408 220400 .
00174676 Loecoqn sasgnn CLLIGROUPING © ] 10000 326 MNe  Zpracovany 10 000
220408 220409 .
500173908 [\ana; sasagn CITIGROUPING © o 1000 3,25 Me Zpracovany 1000
20,0408 200409 .
00158158 (o onon samgqn CITIGROUPING © & 10000 A0 MNe  Zpracovany 10 000
17.0408 170408 ..
00144293 o' co oo soeqpn CITIGROUPING © o &0 3,57 He  \ypdeny
050408 0%.04.09 .
00054716 o' oo 00 samqpn CITISROUPINC © & o000 zEE Me  Wypleny
05.0408 060409 .
52784 |apyqn smenpp SITIGROUEINC C ] 0000 zE4 MNe  Zpracovany 10 000
Prvy obchod
Tab.¢. 17Vyhodnotenie 1. obchodu Citygroup [vlastné spracteja
. Objem v | Poplatok v | Celkova suma
Datum Smer Symb ol Cena Pocet ks
y usD USD v USD
E.4.2009 1401 = C 278 10000 -278000 -8.85 -27808 85
2042009 1301 4] C 311 10000 3oon -8.87 31091,13
“ysledok abchodu 3282,28
Celkové shodnotenie 11,81%

Druhy obchod

Tab.¢. 18Vyhodnotenie 2. obchodu Citygroup [vlastné spraoaisja

. . Objem v | Poplatok v | Celkova suma
Datum Smer| Symbol Cena Pocet ks usD UsD v USD
2242000 142( 4 C 3,25 1000 -3250 0 -8,85 -3258 85
2242000 1420] <# C 3,22 10000 -32200 0 -5.85 -32208 85
75.2009 1410 4 C 452 11000 497200 -8 587 49711 13
Yyeledok obchodu 1424343
Celkové zhodnotenie 40,18%
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ZAVER

Cie’om mojej prace bolo oboznaméitate’a s investovanim na akciovom trhu. VSetky
témy som sa snazitp najviac zostrénit’ a zjednodu$i aby som sa zmestil do predpisané-
ho rozsahu a zarowelokazal kvalitne informovao investénych moznostiach a metédach.
Pred zd&atim tejto bakalarskej prace som botiatoénik so zakladnymi skusent@sni

z investtnej hry. Mal som moZzndssi vyskusa v ramci tohto projektu rozdiel medzi in-

vestovanim vlastnych a fiktivnychigenych prostriedkov.

Aj ked’ skuta@ne investované prostriedky boli minimalne. Videfrsemenu v mojom spra-
vani, ¢i uz vcastejSej kontrole vyvoja obchodov alebo skorSomevgbi ziskov. Myslim,

Ze uvedeny fiktivny vynos by som nedokazal reali#avrealnom obchodovani.

Zistil som nevyhnutnasstratégie pri obchodovani. Nahodny vyber akciastovanie
pod’a va’kych hr&ov nie je t& spravna cestm som pochopil po uzavreti stratovej pozicie
General Electric. Neskdr obchodované akcie sommasgaatkosti analyzoval pred roz-

hodnutim o nakupe.

Na zaklade analyzovanych sk&étosti a faktov, si stale myslim, Ze moja predikt#Sie-
ho vyrazného poklesu trhu bude z dlhodobéhadiska spravna a nastane v najblizSich
mesiacoch. Aj napriek vyrazne dimu aprilovému a majovému trhu ma globalna ekono-
mika od Uplného ozdravenia esfaleko. Z tohto poznatku by mal vychadzj investor
podobného zmy&nia, ktory sa nenecha ovplyvnidavom a vSeobecne uznavanymi na-

zormi vyplyvajacich zo skresleného interpretovaniadamentov.

Pri tvorbe stratégie si musi kazdy investor z¥&Xioje finakné acasové moznosti. Trhy
sa vSak vyvijaju rychlo preto by mal zaréwezoznd, kedy jeho stratégia neefektivha a

formou jej evolucie alebo revollcie znovu wgjaktualnu pravdu® trhu.

Do buducnosti planujem rozvijaeoretické vedomosti i praktické schopnosti ingeania.
Vdaka stale otvorenym poziciam AU a HGSI mam motiv&bedovd trhy d’alej a tréno-

vat’ si svoj odhad trhu.

Ak moja bakalarska praca inSpirovdléate’a k aktivnemu obchodovaniu a sprave portfo-

lia na zaklade jeho vlastnej individualne prisp@swd) stratégie, tak splnila svajel.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

ETF Exchange traded funds — Specialny druh fondu
FED Federal Reserve Systém — centralna banka USA
M3 Ukazovaté vyvoja p&aznej zasoby

SDR Special Drawing Right

HDP Hruby doméaci produkt

MBS Mortgage-backed security

EMT Efficient market theory — tedria efektivnehbut
DJIA Dow Jones Industrial Average — americky index

NASDAQ National Association of Securities Dealers Autorddfeiotatiol
S&P 500 Standards and Poor’s 500 — americky index

OTC Over the counter — cez prekazku

NYSE New York Stock Exchang

GE General Electric

AU AngloGold Ashanti

HGSI Human Genome Sciences Inc.
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Clignts: 5.3m
Retail loans: 29.2%
Retail dep.: 31.3%

Branches: 651

PRILOHA P I: CLENOVIA ERSTE GROUP

Clients: 2.6m

Retail loans: 24.1%

Retall dep.; 29.0%

Clients: 3.0m
Retail loans: 19.1%
|_Retail dep.; 19.1%

Branches: 1,060

Croatia

Clients; 0.8m
Retail lnans: 12.4%
Retall dep.: 12.1%

Branches: 127

Branches: 271
Clients; 0.8Bm
Retail loans: 12.6%
Retall dep.: 6.6%
Branches: 203
Romania
o [ Clonszt5m )
T Retail lnans: 21.0%
Rotefl loam 3% | pamloslh
Branches: 645
Retail dep.: 2.4%

| Branches: /11 |

Ukraine
Clignts: D.1m ]
Retail lnans: 1.6% |
Retail dep.: 02% |
Hranches: 135

Key market stats

Total population: 120m

Bankable population: 92m

Erste Group customers: 17.3m

EU resident customers: 16.2m




