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ABSTRAKT

Tato prace pojednava o zhodnoceni a investovasinitdh a z¢asti rodinnych volnych
financnich prostedku na kapitalovych trzich. Cilem této prace jenpoi technické a fun-
damentélni analyzy vybrat vhodny moment pro nakkgeaa nasledni sledovani vyvoje
obchodu s cilem dosahnout zisk. Teoretit&ét se zagtuje na pedstaveni a fungovani
financnich trhi a vyswtleni jednotlivych analyz. V praktick&sti je vybran vhodny trh a
broker podle danych kritérii. Dale je vypracovanydsténi zangt, podle kterého jsou
vybrany akciové tituly vhodné pro naphi daného investhiho zandru. Nasleds jsou
provedeny analyzy vybranych tifylpopsan prbéhu samotného investovani a zhodnoceny
jeho vysledky.

Kli¢ova slova: finadni trh, investovani, akcie, fundamentalni analyzehnicka

analyza, investni zangr

ABSTRACT

The main focus of this work is on valorization andestment of own and family resources
on capital markets. The aim of this work is to setbe suitable moment for the purchase
of shares and subsequent monitoring of businessl@awent with a view to gain profit
using technical and fundamental analysis. The #t@ad part focuses on the presentation
and functioning of financial markets and provid&planation of individual analyses used.
In the practical part is selected an appropriateketaand a broker according to set criteria.
Also an investment plan is prepared, under whiehsalected equities suitable for fulfil-
ment of a particular investment plan. Subsequearyperformed analyses of selected in-
vestment titles, described the course of the imrest and evaluated its results.

Keywords: financial market, investing, stocks, famental analysis, technical analysis,

investment plan
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UvoD

Hlavnym dévodom, pt@® som sa rozhodol pre vypracovanie diplomovej prédému
zhodnocovania rodinného majetku na kapitalovycbdih je ten, Ze ma zaujima sledova-
nie akciovych trhov a analyzovanie ich vyvoja. Vnolosti som obchodoval prostrednic-
tvom demo dtov, kde som dosahoval vynosy a momentalne sa tlagkylezitos obcho-
dova’ za realne peniaze a teda taktiez prilezigyprivyrobr’. Rozhodol som sa ich vyuZi
aj z dovodu ziskania Vkého mnoZstva skusenosti a poznatkov, ktoré budéoi mbu-
ddcnosti vyuai. Mojou tuzbou je ziskavadodat@éné prijmy z kapitalovych trhov popri
praci.

Cie’'om mojej prace je zhodnétiinancné prostriedky mojej rodiny lepSie, ako keby boli
vloZené na terminovany vklad v niektorych z tuzeyebkbank. V dnesnej dobe poskyto-
vané urokové sadzby na terminovanych vkladoch Igabkayju inflaciu, investicie do po-
dielovych fondov mi pripadaju ako hazard a inveatog na menovych a komoditnych
trhoch povazujem za namee. Z tychto dévodov som sa rozhodol investava akciovych
trhoch, konkrétne v USA.

Investovanie na akciovych trhoch a snaha dosahey&Sie zisky ako trzny index, je mno-
hymi 'ud'mi vnimané ako ndhoda. Mojou snahou bude v tefoipento nazor vyvrétia
dokaza, Ze vhodnym procesom investovania do akcii sacdaltbva aj vyrazne vyssich

vynosov ako z trzného indexu.

Na za&iatku prace sa budem vendvadefinovaniu niektorych potrebnych teoretickych-poj
mov pre lepSie pochopenie problematiky investovaNe z&iatku praktickejcasti sa ok-
rem vytvorenia vhodnej investiej stratégie budem venavaj vyberom kritérii pre vyber
vhodného brokera. Nasledne budem analyzonakroekonomické data vyznamnych sve-
tovych ekonomik a ekonomiky Slovenskej republikya Kéklade dopredu stanovenych
kritérii vyberiem vhodné akcie pre investovaniedaladne vykondm ich podrobnud funda-
mentalnu a technickd analyzu. Na zaver prace zhadnoyvoj vybraného portfélia a ana-

lyzujem pripadné chyby.
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1 FINANCNY SYSTEM

Finartny systém predstavujd’i¢ovi ulohu vo svete ekonomiky, tym ze stimuluje fwesp
darsky rast, ovplykuje hospodarsku vykonnogpredstavitéov trhu a pésobi na ekono-
micky blahobyt. To je dosiahnute za pomoci finamej infrastruktdry, kde entity dispo-
nujuce s dostatkom prostriedkov alokuju ich prestky do entit, ktoré poznaju potencial-
ne produktivnejSie cesty k investovaniu tychto predkov, ¢o je primarnou ulohou fi-
nartného systému. Finany systém predstavuje cestu ako efektivnejSie pgétieto pro-
striedky. (Valdone DarSkuviené, 2010, s. 6)

Jedna zo stran transakcie mdzZetnigpSie informacie, ako t4 druh&p moze vies
k problému informaénej nesumernosti a neefektivnemu alokovaniu fingoh prostried-
kov. Ak je tato bariéra prekonana, umaje finartny systém rovnovahu medzi potrebny-

mi a investovanymi prostriedkami. (Polach a kabQ?2, s. 8)

1.1 Struktdra finan &ného systému
Na zaklade Strukturalneho pristupu sa fitmgnsystém sklada z troch hlavnych zloziek:

1) finanéné trhy,
2) finanény sprostredkovatelia (institacie),

3) finanény regulatory.

Kazdy z tychto komponentov hra Specifickll rolu we#amike. (Valdone DarSkuviené,
2010, s. 6)

Pod’a funikéného pristupu finamy trh umo#uje tok finargnych prostriedkov k investova-
niu spol@nosti, Statov a jednotlivcov. Finame institlcie su kKicovymi hr&mi na finarg-
nych trhoch, pretoZze predstavuju sprostredkdwatea tym uéuju tok finarnych pro-
striedkov. Finadny regulatory monitoruju a reguluja spravanigéastnikov finagného
trhu. (Valdone DarSkuvieng, 2010, s. 6)
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Obréazok 1 Struktira fin&ného systému. (Valdone Dar3kuviené, 2010, s. 6)
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2 FINANCNY TRH

Finartny trh je mozné Specifikovaako miesto, kde sa ponuka kapitalu stretava stdapy
po kapitale. Finainy trh v podstate zabezpge presun kapitalu od oséb, ktoré disponuju
s dostatkom kapitdlu a maju ochotu sa ho r#wdobu a za witych podmienok vzda

k osobam, ktorym kapital chyba a su ochotny za jbiicanie zaplati nieco na viac. Fi-
nartneé institlcie, podnikateké subjekty, domacnosti a Stat tvoriastnikov finagného
trhu. (Polach a kol., 2007, s. 13)

Internetovy portal Investopedia.com (2014) defifinancny trh nasledovne:

~Finan¢ny trh je Siroky pojem, ktory opisuje akykek trh, kde kupujuci a predavajlci sa
podigaju na obchode aktiv, ako su akcie, dlhopisy, naedgrivaty. Finadné trhy su v&
Sinou definované transparentnou tvorbou cien aiebdju regulacii poda zakladnych

pravnych predpisov o obchodovani, nakladoch, p&pkit a stanoveni cien cennych pa-
pierov, ktoré su predmetom obchodovania.”

Niektoré finagné trhy umo#uju sta’ sa sdas’ou trhu iba po splneni &itych podmienok,
ktoré moézu by zaloZzené na faktoroch ako su mnozZstviagé geograficka poloha inves-

tora, znalog trhu alebo povolaniedastnika.
Funkcia finanéného trhu
Finartny trh zastava tri hlavné funkcie:

+ funkcia ugovanie cien
» funkcia likvidity

» funkcia zniZzovania transakych nakladov

2.1 Clenenie finantného trhu

Polach a kol. (2007, s. 12 ) vo svojej publikdéeidia, Ze finatiny trh je mozné ragenit’

na zéklade Fadiska dzky splatnosti pouzivanych dokumentov a to nasledov

a) penazny trh — predmetom obchodovania s dokumenty so splanomenej ako
1 rok
b) kapitalovy trh — predmetom obchodovania su dokumenty so spkdnogsac ako

jeden rok

Finarény trh sad’alej¢leni poda typu inStrumentov, s ktorymi sa na trhu obchaduje
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a) akciovy trh — predmetom obchodovania su akcie

b) dlhovy trh — predmetom obchodovania su Gvery, pk¢ia dlhové cenné papiere
c) devizovy trh — na tomto trhu sa obchoduje s cudzimi menami

d) komoditny trh — organizuje obchod s komoditami ako su napr.@kavy, pdno-

hospodarske plodiny dit
Dalsich Wadiskom su &astnici, potia ktorych sa finafmy trhéleni na:

a) bankovy — na tomto trhu obchoduju medzi sebou banky

b) medzipodnikovy — obchodovanie medzi ostatnymi ekonomickymi sulopekak-
rem bank

c) burzovy — obchody su organizovan&itou institaciou (burzou)

d) mimoburzovy — obchody st uskutaené mimo burzu (OTC trh)

2.1.1 Peiazny trh
Paiazny trh je miesto, kde je mozné obchodow@eniazmi alebo ich ekvivalentom.

Peniaze st synonymom likvidity. ReZny trh sa sklada z finamych instittcii a obchodni-
kov s peniazmi alebo Gvermi, ktori chcu vytuaki@viditu. Je skoér znamy ako miesto, kde
velké institucie a vlady uspokojuju svoje kratkodoleginé potreby. Pre generaciu likvi-

dity su vhodné kratkodobé pdKy a Uvery. (Rejnus, 2004. s. 15)

Peiazny trh je stag’ou finartného trhu, obchoduju sa tam nastroje s vysokou likvidi-
tou a vémi kratkou dobou splatnosti. VEaidom na vysoko likvidné povahu cennych pa-
pierov a ich kratku dobu splatnosti, je mozné gova’ peiazny trh za bezgeé miesto.
(Rejnus, 2004. s. 15-16)

Finartné prostriedky ziskavané nanpgnom trhu slizia na pokrytie kratkodobych pre-
vadzkovych potrieb:

 Stat si na pgaznom trhu obstarava igezné prostriedky na krytie deficitu Statneho
rozpctu,
* podnikat&sky sektor tu ziskava pro-striedky na vyplatu mjervyplatu dividend

akcionarom, na platenie dani Statu, na nakup z§date-nie oprav a pod.

Poskytuju sa tu po&ky, ktoré su splatné v priebehu jednéhia @z po dobu jedného roka.
Na pa@iaznom trhu vystupuju ako subjekty centralne bakkynegné banky a viki inves-
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tori (podniky, medzinarodné a nadnarodné instijidenou na peznom trhu je darok.
(Rejnus, 2004. s. 16)

2.1.2 Kapitélovy trh

PretoZze vo svojej praci sa budem stiatiodnoti’ rodinné prostriedky kapitalového trhu,

venujem tejto problematike samostatna kapitolu, ra@robnejSie popiSem kapitalovy trh.

2.1.3 Devizovy trh

Devizovy trh je organizovany vo svete prostredmicivbank ako vine pristupny trh, na
ktorom vystupuje mnozstvo dealerov ¢8ia bank), ktory su pripraveny prédalebo
kupit' depozita znejluce na zahramé meny. Dealeri udrziavaju medzi sebou neustéty ko
takt.

Devizovy trh je miesto, kde sa obchoduje s bezlasimymi formami cudzich mien (devi-
zami) za devizové kurzy. Vieoobchodny devizovy trh, kde sauji devizové kurzy, kto-
ré st neskér publikované. Na tomto trhu nakupu@idy) banky a spotmosti. Jednotlivci
nakupuju zahradhnd menu na maloobchodnom trhu od bank, dealeranaaobchodnu
cenu, ktora je vysSia ako Rkeobchodna cena. Devizovy trh nema svoju centralmau
ani fyzicky ucené miesto a funguje 24 hodin denne prostrednicteiakironickej siete

bank, spoldnosti a jednotlivych obchodnikov.

Sasny nakup jednej meny a predaj druhej meny pregistabchodovanie s cudzou me-
nou. Najviac transakcii s devizami je realizovangcmenami: americky dolar, euro, ja-

ponsky jen, britska libra, Svagrsky frank, kanadskéa dolar a australsky dolar.

NajlakavejSim aspektom obchodovania na devizovbmji vysoky stupeSpekulativnos-
ti. Spekulativnos pripada atraktivna tym, ktoricakavaju, Zze premenia malé mnoZstvo

o

peiazi na obrovské mnoZstvo v kratk@ase. Spekulacia je viak spojena s tym najvyssim

rizikom.

2.1.4 Trh drahych kovov

Na tychto trhoch sa obchoduje najméa s komoditamisak zlato, striebro, paladium a pla-
tina. Najv&Sie zasoby zlata maju Statne centralne banky, ktor& po pade Brettonwood-
skeho menového systému stale drzia pre pripadlgotygovnania salda platobnej bilan-
cie. Investovanie do drahych kovov je mozné’ byzickou kipou daného kovu (mince)

alebo kupou cennych papierov viazanych na dany (®esjnus, 2010, s.120)
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Svetovy trh drahych kovov je tvoreny patnastimvgapamnejSimi trhmi v:

* Eurdpe (Zirich, Londyn., Frankfurt a Pariz),

» Severnej Amerike (New York, Chicago, Los Angelesnigeg - Kanada),
« Azii (Singapur, Hong Kong, Abu Dhabi, Kuvajt, Tokjo

» JuZnej a Strednej Amerike (Panama, Caracas). (Rep@10, s.120)

2.2 Regulacia

Finarény trh je jednym z najdélezitejSich segmentov ekoiky v celosvetovom meradle.
Mézeme ho chapaako akysi ,krvny obeh”, pomocou ktorého prudia ipge medzi jed-
notlivymi ekonomickymi subjektmi. ZvySenie usiliagulacii finanych sluzieb nastalo

po prepuknuti globalnej hospodarskej a fitraa) krizy v septembri 2008.

Portadl Managment Media (2013) vo svojétanku definuje regulaciu ako subor pravidiel
a noriem, ktoré upravuju fungovanie figaych institacii a ich hlavnhym diem je zvyse-
nie finartnej stability a ochrana klientov. Regulacia moézé wykonavana v réznej podo-
be, od inform&nych poZiadaviek az po prisne opatrenia ako napitdove poziadavky.
Na strane druhej déhd je procesom navrhnutym k dohliadaniu na fém@ninstittcie, aby
sa zaistilo, Ze budu pravidla a normy spravne pa@und. Regulacia a dbdd su v praxi

vzajomne prepojené a preto je nutné posudzmlaspol@ne.
Regulacia a ddiad prebiehaju w&inou na dvoch arovniach:

* Narodny — zaiuja narodné organizéacie, 8&nou centralne narodné banky
* Medzinarodny — medzinarodné organizacie vydavaprégusné Standardy, maju

iba poradnu funkciu. (Managment Media, 2013)

V rdmci EU, su prijaté vlastné regafe principy, ktoré musia Byapracované do le-
gislativ jednotlivychtlenskych Statov EU.

Medzinarodna regulacia finamych sluzieb sa tyka predovsetkym troch oblastriin

ného trhu:

* Bankovnictvo — medzinarodna poradna institlcia Bgky vybor pre bankovy
dohrad vydal regulény Standard Basel I,
* Poigovnictvo — medzinarodna poradna organizacia IAISCA,

» Cenné papiere — medzinarodna poradna organiza8&@D (Managment Media,
2013)
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Pod zastitou Bazilejského vyboru pre bankovyldoh IAIS a IOSCO vzniklo Spotoé
forum, ktoré sa zaobera spohymi otdzkami tykajucimi sa bankovnictva, piagnictva a
oblasti cennych papierov, vratane regulacie fngoh konglomeratov. (Managment Me-
dia, 2013)
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3 KAPITALOVY TRH

Pod’a Baumoéhla a kol. (2011, s. 11) je kapitadlovyrtrbzné charakterizovaako kom-
plex vz’ahov a subjektov, ktorych zakladnymlwe je zhodnoti stredne a dlhodobé vlo-
Zené prostriedky, a to prostrednictvom ich inveside do cennych papierov a od nich
odvodenych investnych indtrumentov. Ehstnikmi tohto trhu st napr.: poskytovatelia
sluzieb, emitenti cennych papierov, osoby zaviazahghto cennych papierov, majitelia

cennych papierov, dit

Kapitalovy trh je finagny trh s finagnymi néstrojmi, ktorych splatntge viac ako jeden
rok. Poda Jilka (2009b, s. 105) zahrnuje kapitalovy trhycakciovy trh ac¢ag’ trhu

s dlhovymi finagnymi nastrojmi. Taktiez upoziuje, Ze na finatnom trhu neprichadza
k vytvaraniu Ziadnej materialnej hodnoty, al&astnici trhu v rovnakej miere ziskavaju
alebo stricaju. Niekomu sa podari zafobiniekto iny strati. Nie je mozné, aby vSetci
Gc¢astnici trhu bohatli. Taktiez uvadza, ze Glohowafimého trhu je stimulowaekonomic-

kU aktivitu.

Kral’ (2006b, s. 71) tvrdi, Ze primarnou funkciou vSetkkapitalovych trhov je alokacia
finanénych zdrojov a kapitalu. Toto preroZdeanie prebieha vo forme finamych opera-
cii na zaklade prevodu vlastnickych prav prostreoim finargnych dokumentov. Tieto
dokumenty osvefllju peiazny objem, atym aj zavazok ich vystavoVateesp. dlZnika
voci ich majite’ovi. PrerozdBovanie formou vybranych dani a poplatkov v prosp&étu

tvori sekundarnu funkciu.

3.1 Dokumenty kapitalového trhu

Medzi najddlezitejSie dokumenty kapitalového trlatria dlhopisy a akcie, ktory sa budem
v tejto kapitole venowa Medzi dokumenty kapitalového trhu patria eSteiglogé listy
a derivaty, ale tymto dokumentom sa v mojej pragidm venovav mensej miere a to

hlavne z dévodu, ze nebudem s nimi obchodova

3.1.1 Dlhopisy

Dlhopis je cenny papier, na zéklade ktorého matefigjiravo pozadowvasplatenie meno-
vitej hodnoty a vyplatenie vynosov z dlhopisu. Meité hodnota dlhopisu je splatn& jed-
norazovo k witému datumu, alebo v splatkach \itych terminoch. Ak je splatnégl-

hopisu dlhSia ako jeden rok, dlhopis patri na lédpity trh. Ak sa zostatkova splatios
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dihopisu zniZi pod jeden rok, dihopis ostava ngmtnokapitalového trhu. S vymenitey-
mi dlhopismi, méze b§/spojené pravo na jeho vymenu za iny cenny papéeskciu, ale-
bo za iny dlhopis. Jednotka, ktora emitovala dieppa stava dlZznikom majitevi tohto
dihopisu. Verittom emitenta dlhopisu sa stane najskor prvotny nadiatid® dihopisu a
potom kazdy pripadngalsi majit¢ tohto dlhopisu. Alternativou pre emitenta dihopjsu
bankovy uver. Jilek (2009a, s. 320),

Clenenie dlhodobych dlhopisov padPolacha a kol. (2007a, s. 28):

a) Poda emitenta:
a. Dlhopisy verejného sektoru
b. Statne a komunélne dihopisy
c. Bankové dihopisy
d. Dlhopisy korporacii
b) Pod’a vynosu:
a. Dlhopisy s pevhym arokom
b. DIlhopisy s premenlivym vynosom
c. Dlhopisy kombinované
c) Poda objemu emisii:
a. Sériove dizné upisy (dlhopisy Statne, firemnd. pat

b. Kusové diZné upisy

3.2 akcie

Akcia je cenny papier, s ktorym sU spojené pravaoaliéra ako spotmika sa podigat’ na
riadeni spolonosti, jej zisku a likvidenom zostatku pri pripadnom zaniku spwiosti.
Akcie mb6zu by vydané v listinnej podobe i zaknihovanej, mézwegma meno alebo do-
rucitel'a. (Veseld, 2003, s. 132)

Prava akcionara pdd Polacha a kol. (2007a, s. 45):

» Akcionar m4 pravo na podiel na zisku, takzvanucdiindu,
e ma pravo dasti sa na valnych hromadach,
e ma pravo na podiel na likvidaom zostatku akciovej spaloosti v pripade jej lik-
vidacie.
Akcie emituje firma, s cim ziska kapital na predmetinnosti uvedeny pri vydavani

a umiesiiovani tychto cennych papierov na burze.IRadrd’a (2006b, s. 75) firma emitu-
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je akcie v pote kusov a nominalnej hodnote, ktora sacayye v dé emisie rovna &ov-
nej hodnote firmy. Nasledne sa s akciami obvykleholluje na sekundarnom trhu. Cena
akcie sa tvori na zaklade ponuky a dopytu na tii@&io cena méze lByovplyviiovana v
zavislosti od vykonnosti akciovej spétwsti alebo taktiez samotnym trhom beZfautu na

hospodéarenie akciovej spolwosti.
Finartné investicie moZu investorovi printegynos v troch forméch:

e Dividendy — ako podiel na zisku spoiwsti,

» Kapitalovy vynos — vyplyva zo zvySenia ceny akaxgs doby drzania,

Prijmy plynuce z predajé realizacie predkupnych prav. (Vesela, 2003, 8)13

3.2.1 Druhy akcii

Akcie je mozn&lenit pod’a roznych kritérii. V mojej praci spomeniem niel&aakladné
rozdelenia, pokh Polacha a kol. (2007a, s.46-48)

1. HPradisko stelesnenia prava
« Kmenové, bezné akcie

» Prioritné, preferenéné akcie

O kmeiové akcie sa jedna vzdy vtedy, ak pravna Upravdovgae nehovori o akciach
prioritnych. Na tieto akcie sa viaze pravo na pbdazisku, ktory je rozdeleny zo schva-

leného vysledku hospodarenia a taktiez praasti na valnych hromadach.
Prioritné akcie predstavuju prednostné pravo ndawpdividendy a pri likvidacii spolo
nosti maju prioritné akcie predrbpri vyrovnavani zavazkov. Vlastnici tychto akciak
nemaju hlasovacie pravo na valnych hromadach.
2. Hradisko formy
e Listinné akcie
e Zaknihované akcie

Listinné akcie su spojené s dakym hmotnym substraforma nie je jasne predpisana. Iba

kotované listinné akcie maju danu formu.

Zaknihované akcie su obchodované elektronicky, mdgmaterializovanid podobu

a eviduje ich stredisko cennych papierov.

3. Hradisko kurzovej hodnoty
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« Tazké —akcie s relativhe vysokym kurzom, ktoré su pre stoev nezau-
jimavé. M6ze prichadzak splitu akcii — rozdelenie akcie na viacero akcii
S nizSou hodnotou,
e Stredné
» Dahké —nizky kurz.
4. Hradisko sektorov (rozdelenie poba Standard & Poor's Sectors)
» Spotrebny tovar dlhodobej spotreby
» Spotrebny tovar kratkodobej spotreby
* Energeticky sektor
* Finanény sektor
e Zdravotnictvo
» Priemyslovy sektor
* Informa¢éné technolégie
e Suroviny
* Telekomunika¢né sluzby
e Sluzby
5. HPadisko obchodovat&nosti
* Obchodovatd&’né —akcie, ktoré su verejne obchodovaie na burzach ale-
bo na mimoburzovych trhoch,

* Neobchodovat&né —akcie, ktoré nie su verejne obchodovate

3.2.2 Vynosy z akcie

Investor mbze ziskazisk z akcie dvomi sp6sobmi. Prva mozhges Ze ziska podiel na

zisku, tzv. dividendu.

Druha vyplyva z pohybu trznej hodnoty spoiosti, kedy sa s meniacim sa dopytom a

ponukou meni taktieZz cena, za ktord moéze akciutkalgbo preda

3.2.3 Rizika spojené s obchodovanim s akciami

Pri obchodovani s akciami m6ze investor v pomemékkm ¢asovom horizonte ziska
vysoké vynosy, ale méze utrpgiaj ve’ké straty. Aktualnu cenu akcie odraza celkové hos-
podarenie akciovej spainosti jej vyvoj a zavisi predovSetkym od reakcienstych

Gcastnikov trhu na dostupné informaaieuz formou firemnej spravy, zctovnych vyka-
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zov atf’. Cenu vyrazne ovplywje aj aktudlna nalada na svetovych burzach, kiofuje

aktualna makroekonomicka situacia adejSie smerovanie.
Pri obchodovani s akciami investor podstupuje Hdik&gotencialnych rizik:

» Trzné riziko — riziko straty zo zmeny cien,

* Menové riziko — tyka sa akcii, ktoré sa obchodupudzej mene. Pri poklese kurzu
cudzej meny, moZe investor utrpigtratu,

» Infla¢né riziko — riziko znehodnoteniaieezi, ktorému moze podllahfitlazdad me-
na,

e Likvidné riziko — riziko pri ktorom hrozi, Ze cenp@épiere nebude mozné previez
spd& na p&azné prostriedky.

* Riziko trhu — vyplyva z ekonomickych, politickychiraych podmienok, ktoré su
vSetkym cennym papierov na danom trhu sgrodo

» Politickeé riziko — riziko vojny, revolucie, znardvania. (Kohout, 2005, s. 126)

3.2.4 Diverzifikacia rizika

Investovd iba do jedného finamého aktiva sa povazuje za nevhodné. Odjgosa svoje
investicie vhodne diverzifiko¥a To znamend, vytvatiporfolio finartnych aktiv a rozde-
lit investicie do niekikkych finarénych aktiv v zavislosti na objeme firarych prostried-

kov a rizika, ktoré je investor ochotny podstipi

Kohout (2010, s. 128) tvrdi, Ze diverzifikdcia nepsa len zniZenie rizika, ale taktiez zvy-
Suje median ¢gakavanych vynosov. Pravdepodobha®siahnutia vynosu sa tak zvysuje,

a to Umerne s rastacim investym horizontom.
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4 TECHNICKA ANALYZA

Medzi najpouzivanejSie metddy analyzy vyvoja jetimpth kurzov obchodovaného akti-
va patri technicka analyza'qlej len TA) spoléne s fundamentalnou. V mojej praci sa
budem zaobetaoboma analyzami. Jednou z hlavnych vyhod TA je& Z&noveniu vyvo-
ja aktiva vyuZiva matematické a Statistické metddgré je mozné vyuZiaj pomocou

informanych technoldgii.

Technickd analyza, najstarSi analyticky pristupzaaeriava takmer vybme na cenovy
graf, tvar grafu, indikatory odvodené z cien podkiaeho aktiva a taktiez objemu realizo-
vanych obchodov.

Za zakladatka a jedného z prvych priekopnikov TA je povaZovafiynehisa Homme,
ktory spol@ne so svojim synovcom Mitsuokou vyvinul a uspeSoezpval na azijskych
trhoch sviecové grafy dalSie principy prace s grafmi. Zakladné princi@gyta postupy
TA teoreticky zhrnul Charles H. Dow a potom jehaledovnici Wiliam P. Hamilton a
Robert Rhea zhruba pred 100 rokmic¢&® 30 rokov tak vznikla ucelene Dow Theory,

ktora predstavuje teoretické vychodisko celej TA.

TA je zalozena na zverejnenych udajoch z trhiopmi pozornos technickej analyzy je
sustredena na dasovanie obchodu. Analyza pohybov cien aktiva koeého trhu je pos-
tavena na internych faktoroch. Obvykle je zamers&ratke obdobie. (Musilek, 2002, s.
327)

Zmyslom teda je snaha predwdaudiace zmeny kurzovych trendov skér, ako skugo
nastand. Ak je odhaleny novy trendasg, investor mdZe s potrebnym predstihom a vo
vhodnom okamihu zadaprikazy na nakup alebo predaj prislusnej akcieh@@nicky

a kol., 2012, s. 148-149)

Vyznam technickej analyzy bol najlepSie zachytdoyami H.M.Gratleya, na
stretnuti Americkej Statistickej Asociacie, konajisa v New Yourku v roku 1934:
»Prognostici akciovych cien pozorne sleduju ekonkéna politické vplyvy na trh, no
nemozZu s istotou posudch vplyv, nakéko mézu byuz obsiahnuté v cene danej

akcie!
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4.1 Zakladné principy TA

Medzi zakladné pravidla, ktoré sa daju povaZa@enemenné zakony TA patri:

Vyvoj na trhu odraZza vSetko — vychadza z predpaklatk vSetky informéacie
o danom aktive, sa premietaju do jeho kurzu. Reakarzu je postupne prisposo-
biva, ¢o zapréinuje vyvoj trendov.

Existencia vzorov v pohybe kurzov — snahou TA jsthggdnotlivé vzory a forma-
cie v pohybe kurzov. Ak pride k rozoznaniu, sprjvaecasnej identifikacii, je
mozné predpovedalalSi vyvoi.

Histéria sa opakuje — pod dlhodobom pozorovani riesly analytici priSli

k zaveru, Ze zname vzory sa neustale opakojje spésobenBudskou psychikou,
ktora je stale rovnaka.

Z tychto zakladnych pravidiel sa vychadza pri vyara r6znych nastrojov, ktoré maju

obchodnikovi poméhapri rozhodovani pri ndkupe alebo predaji danéharfiného in-

Strumentu. Tymto nastrojom sa budem vemiowvaasledujucich kapitolach.

Pod’'a Veselej (2007, s. 425) zasadnym problémom TA&gdistoria sa nikdy presne neo-

pakuje,co spbsobuje, Ze vzory sa nembzu opakgwaesne. Tato skutoos’ umoziuje

obchodnikovi vyuzivéjeho osobni Usudok, ale taktiez sp6sobuje nepsisno vysled-

koch analyzy. Navyse pri aplikacii TA modZe prisoneskoreniu alebo vysielaniu falos-

nych signalov¢o moéze zasadne ovplyiwvysledky analyzy.

Vyhody:

&
&
&

Jednoduchas

Velké mnozstvo ponukanych metod (Siroké spektrum étditov).

Je mozné ju vyuZina réznych trhoch, na vSetky aktiva ktoré majatikaiinu
kurzovu radu.

Nizka narénog’ na vstupné data (Udaje o kurzovych radach, objanehodu, da-
kedy vyvoj indexu).

Nevyhody:

Oneskorenie w&iny indikatorov.
Niektoré signdly nie je mozne jednozna identifikovad a mézZe sa jedtiagj o fa-
loSné signaly.

Nepresne opakovanie historie.
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¢ Nedokaze identifikov ¢i sa jedna o nadhodnotené alebo podhodnotené aktivu
a nie je vyuZziténa ako néstroj pre vhodny vyber titulu k investduan

¢ Na slabo efektivnom trhu je takmer nepouZzite

4.2 Dowova teodria

Dowova teoéria je najstarSia tedria akciovych trhiterd vznikla z myslienok publikova-
nych Charlesom Henry Dowon v jeliinkoch. Charles H. Dow bol publicista, zakladate
a prvy Séfredaktotasopisu Wall Street Journal, kde sa venoval prohiéme akcii v ro-
koch 1900 — 1902.Této tedria bola neskér rozpratédweavrchol dosiahla v 2. a 30. rokoch
20. stor@ia. Dowova tedria je zaloZena na predpoklade, Z8iva akcii reaguje podobne,
zatid’ len maléa skupina akcii sa sprava odliSne. Na »é&ktajto myslienky je mozné zna-
zornit' celkovy trh pomocou indexov. Ak ¥&ina akcii posiluje, sprava sa podobne aj
index a naopak. Dowova tedria mala zasadny vplywywj celej svetovej ekonomiky,
pretoze ako jedna z prvychcada uvaZzova o inej nez fundamentalnej analyze. (Brada,
2000, s. 12)

Zakladné myslienky Dowovej tedrie:

* Indexy odrazaju vsetky relevantné informacie. Neénoepredvidateé spravy, re-
aguje trh vémi rychlo vytvorenim novej ponuky a dopytu po akcii

* Indexy odrazaju nefalSovany stav trznej situacie.

* Na zaklade minulej trznej situacie je mozné odvdalidice chovanie akciového
trhu.

Charles Dow, v spolupraci s Edwardem Jonesem, wytk@opisaniu chovania trhu dva
z&kladné indexy:

1. Dow-Jones-Industrial-Average (DJIA) —bol vytvoreny Dow Jones Co. v roku
1896 a bolo wviom zahrnutych 12 vyznamnych americkych priemyséirsmola-
nosti. Jeho pato¢na hodnota bola 40,94 bodov.

2. Dow-Jones-Rail-Average (DJRA) -su viiom zahrnuté akcie dopravnych spolo
nosti. Neskoér boli do indexu pridané aj iné akaé kelezrinych spolénosti a in-

dex bol premenovany riaow-Jones-Transportation-Average (DJTA)
Dowova tedria rozliduje tri typy pohybov cien akéiioré maji roztint dzku tvania:

a) Priméarny trend — zobrazuje dlhodoby vyvoj trhu a prebieha nidcorokov. Roz-

liSujeme byi alebo medvedi trh. Tieto trhy budu vysvetlenébes
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b) Sekundarny trend — taktiez ozn&vany aj ako velhjSi pohyb. Jedn& sa o pohyby
smerujuce proti primarnemu trhu. Trvanie tychto ylwiv je niekdko tyZzdiov az
rok.

c) Denné kolisanie cien- tieto pohyby vytvaraja primarni trend. Su to pbyys ale-

bo proti hlavnému trendu, ktoré trvaju ni€éko hodin az dni.

Neustale opakovanie bigho a medvedieho trhu spdsobuje cenovy vyvoj pmetdo tren-
du.

4.2.1 By&trh

O byi trh sa jedna vtedy, ak kurzy akcii sU na vzostdpenaznéuje posihovanie danej
akcie. Je to spOsobené pozitivnymi informaciamitalagicimi sa na trh. Tieto spravy
maju za nasledkom zvySenie optimizmu investorosrkhasledne danu akciu kupia, aby

v buducnosti mohli predsso ziskom. Tento vyvoj je ozéavany ako vzostupny trend.

By¢i trh sa sklada s niekRkych fazy. Prva faza (akumulacia) je faza vyvolab&hodmi,
ktoré boli realizované na zaklade neverejnych mtaeii. Druha faza, do ktorej sa zapdjaju
sofistikovany investori, na zaklade verejne dosfpninformacii. Tato faza je ¥&inou
najdlhSia. Do tretej, poslednej fazy, sa zapojijeke investtné publikum, ktoré reaguje

na zaklade dostatku pozitivnych spréav.

4.2.2 Medvedi trh

Ak kurzy akcii klesaju a trh oslabuje mézeme havorimedve’om trhu. Je to spésobené
mnoZzstvom negativnych sprav na trhu. Na takomto étchoduju investori, ktory Speku-
lujd nad’alSom poklese kurzu akcie. Predavaju cenné pambrseich nasledne pri nizsej
cenne mohli kupi naspéd, ¢im by dosiahli zisk. Tento vyvoj je ozé@vany ako zostupny

trend.

Prva faza medvedieho trhu je taktiez nazyvana aitollicia. Je to faza, kedy invasté
publikum nakupuje¢o vyuziju dobre informovany investori, ktori im tileakcie predaja.
Tym padom pride k presyteniu trhu a tym aj k zniizé&ance na realizaciu vysokych vyno-
sov. V druhej, najaktivnejSej fazy kurzy akcie klgsa predavaju institucionalny investori,
ktory sa snazi&o najskor vystupi z otvorenych pozicii. V tretej fazy, kedy trh zapa
negativne spravy, kurzy akcie stale klesaju a p&@d invesiiné publikum. Z tejto faze
trh nasledne prejde na prva fazuciapho trhu a cely cyklus poktaje znova. (Stoc-
kCharts.com, 2007)
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4.2.3 Zmena trendu

Jedna s najdélezitejSich otazok z fmdu Spekulantov je, kedy d6jde ku zmene trendu.

Pod’a Dowovej tedrie prichadza ku zmene trendu v nagletth pripadoch:

* Vrchol trhu nedosiahne predchadzajucu uUiowenasledny pokles je vySSi nez
predchadzajuca uroiePride k obrateniu trendu zo vzostupného na zagtup

* Dno trhu je vySSie ako predchadzajuca Utoeenasledny vzostup je na vysSej
arovni ako predchadzajuci vrchol trhu.

* Objem obchodov ma potvrdzujacu ulohu. Preday trhu by mali objemy obcho-
dov stupd, ak stupaju kurzy a pri klesajacich obchodochzildesa. Na medve-
dom trhu plati thto zakonitégpresne opae. Ak kurzy klesaju, raste objem a ak
kurzy stUpaju objem klesa.

« Dalsim spésobom ako progn6zéwayvoj kurzov je Dow Line, ktor(i ziskame ak
v ¢asovom obdobi najmenej dvoch tyibd oba indexy (DJIA a DJTA) osciluju
v rozmedzi maximalne 5% od dlhodobej priemernejniobyl Ak z tejto formacie
vystlpi smerom hore je pravdepodobny dlhodoby wmstopane. Cim dihsie sa
nachadza kurz akcie v tomto rozmedzi, tim je t&bdeha presnejSia. Jelvei do-
lezité, aby vyvoj oboch kurzov bol rovnaky. (Stotkts.com, 2007)

Pre analyzu by sme pbal Dowa mali pouzivaibadenné zatvaracie cenypretoze reflek-

tuju cenovu hladinu, ktora informuje investorowch pozicii pdéas noci.

4.2.3.1 Trendova linia
Viskova (1997, s. 38) definovala trendovu liniuledsvne:

»rrendova linia je priamka spojujuca lokalne maximmasp. lokalne minima v postupnosti
cien. Zrejme nutnou podmienkou je existencia agbhach lokalnych maxim, resp. mi-

nim.

Patri medzi zakladné techniky grafickej analyzgldiez je vémi 'ahko pochopittna. Je
vSak potreba hodne praktickych skidsenosti pregeggwu aplikaciu. Na zaklade spravne
zostavenej trendovej linie je mozné identifikdvadonu podpory a zénu odporu pohybu
cien. Tieto dve zény, zohravaju dblezitu ulohu mzhodovani, kedy danu akciu kdpi
alebo preda Pokid dojde k préatiu ceny a linie podpory, danu akciu predame @ropa

ak pride k préatiu ceny a linie odporu, tak akciu kupime.
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Vzostupna trendova linia— rastlca priamka, ktord spojuje prvé a posledkélihe mini-
mum postupnosti cien.
Zostupna trendova linia —klesajuca priamka, ktora spojuje prvé a posledkélie ma-

ximum postupnosti cien. (Viskova, 1997, s. 38-39)
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Obrazok 2: Zobrazenie vzostupnej a zostupnej tregjdiinie na vyvoji indexu INDX.
(StockCharts.com, 2015)

4.3 Kizavé priemery

Kizavy priemer je jednym z najviac pouZzivanych ukatéwv, ktory ukazuje priemernu
hodnotu ceny cenného papiera&a® utitej doby. Vzifadom k cenovym zmenam cenného
papiera, jeho priemerna cena sa pohybuje hore aeleo Nakupny signal je generovany,
ak cena cenného papiera stipne nad svapy priemer, a naopak predajny signal je gene-

rovany, ak cena cenného papiera klesne pod $xay¥ priemer. (Droke, 2001, s. 11)

Kizavé priemery sa pouzivaju pre odhadnutie trensliz k vyhladeniu prudkych vyky-
vov dat. Nevyhodou je ich oneskorenie za aktuélirryrojom dét. Pre zaistenie primarne-
ho trendu sa odpota pouzi’ 200 diovy, pre strednodobl analyzu 5Rody a pre kratko-
dobu niekdko dnovi Kzavy priemer. (Droke, 2001, s. 14)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Wl $INDU (Daily) 17480.46

— MAIS01 1769161
ol olurne undef

Obrazok 3: Znazornenie nakupného a predajnéholaigaégrafe indexu INDX (50#tbvy
jednoduchy kzavy priemer) (StockCharts.com, 2015)

Odbornici v3ak varuji, Ze investovanie, ktoré jzené vyhradne nalzavych prieme-
roch nie je pre presné demie okamihu kedy realizovaobchod. Slazia skér na uistenie
investora o danom trende. Ak chcemeéitipresny okamih ndkupu alebo predaja, je nutné
pouZi viacero indikatorov okremikavych priemerov. (Viskova, 1997, s. 48)

RozliSujeme Sestypov Kizavych priemerov:

» Jednoduchy- podiel situ jednotlivych kurzov za stanovenu periodétpon tych-
to hodn6t. Nevyhodou tohto indikatoru je, Ze pfuge rovnaku vahu starym aj no-
vym datam, aj ké& vyznam tychto dat je rozdielny,

» triangularny,

« véazeny —typ kizavého priemeru s linearnym rozlozenim vahtaSaym hodnotam
su priradené najvysSie vaha&ien su data starSie ich vaha klesa. Tento priemer
vzdy kiZe o jednu hodnotu vpred. Patri k najcitlivejSiagejicim Kkzavym prieme-
rom,

« exponencialny— typ Kzavého priemeru s exponencialnym rozlozenim valkinde

ta posledného kurzu sa nazyva ako vyhladzovaciadtad Jeho vyska je ¢gna
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podla dzky periody priemeru alebo ho méZe analytik staieam. Citlivos tak
modZe ovplyvni analytik pomocou by vstupnych dat,

» variabilny,

+ kizavéa regresia(Viskovéa, 1997, s. 49-50)
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5 FUNDAMENTALNA ANALYZA

Pod’'a portalu Investopedia.com fundamentalna analyzp@sob, ktory sa pokusa zisti
vnatorna hodnotu podkladového aktiva, tym Ze sk@masiace ekonomické, finané

a iné kvalitativne a kvantitativne faktory. Fundaaény analytici upriamuju pozornbsa
Stadium faktorov, ktoré mézu ovplywhhodnotu cenného papiera, vratane makroekono-
mickych (ako celkové podmienky hospodarstva a adagta Specifickych firemnych fak-

torov (finartna situacia a manazment spwlosti).

Konetnym cid’om fundamentalnej analyzy je zisthodnotu, ktord je mozné porovha
s momentalnou cenou cenného papiera, a na zakiadezhodnoti, aky druh pozicie ma

investor zaujé (podhodnotenéa akcia = nakup, nadhodnotena = predaj

Fundamentalna analyza sa deli fedoblasti skimania na globalnu, odvetvovu

a mikroanalyzu.

5.1 Globélna analyza

Globalna fundamentélna analyza sa zaobera vplywaého trhu a ekonomiky na akciové
kurzy. P@&as vyvoja hospodarskeho cyklu mozno sledavane druhy indikatorov, ktoré
vypovedaju o priebehu ekonomiky a mozno ich nepoigmauzi k progndze akciovych

trhov. Tieto indikatory mozno rozdélha predstihove, pokryvajlice a oneskorené.

5.1.1 Predstihové indikatory

Paiazna zasoba

Peaiazna zasoba a jej vyvoj informuju o mnozstvégzé, ktoré boli v obehu v danej eko-
nomike p@éas sledovaného obdobia. Ak je rastSicako 5% rone, oznaéuje sa ako nepri-

merany a signalizuje mozny vznik inflacie a predpdkné protiinflané zasahy centralnej
banky. Ak sa zasoba zniZuje, da sa predpavedaik deflacie. (Kr&, 2008, s. 57)

Vyvoj hlavnych burzovych indexov

Ak majua akciové trhy jasne rastuci trend, &ne déveru v rast predmetnej ekonomiky.
Naopak prepad cien akciovych indexov &gnlud’ kratkodobu korekciu alebo &aajlcu
sa ekonomicku stagnaciu alebo dokonca recesiu.ndlayvoj trhov v USA informuje
investora o smerovani finamych trhov. (Kr&, 2008, s. 57)

Vyvoj indexov veP’koobchodnych cien (PPI) a maloobchodnych cien (CPI)
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Informuje verejnos o vyvoji inflacie v danej zemi za predchadzajucesiac. Ak tento
ukazovaté rastie viacero mesiacov po sebe a to vyrazne @kac3% mesme), s vékou
pravdepodobna®u pride ku zvySeniu urokovych sadzieb. Pokial Hogavysokej Urov-

ne, je mozné &kava hospodarsku stagnaciu alebo recesiu. [[K2808, s. 57)
Index spotrebite’skej nalady (CSI)

Kazdy mesiac ho vygdtava Michigansky institut na vzorke 1000 Standsiatna priemer-
nych americkych domacnosti. Skima pocity tychtoirroal odhaduje¢o si budi mée

v buducich mesiacoch ekonomicky dovolVv pripade ak klesa, ekonomika bude stagno-
vat' alebo sa dostane do recesie. Tento ukazbwhiZi na zobrazenie nalady na trhu. .
(Krér, 2008, s. 58)

Index spotrebitel’skej dovery (CCl)

Je podobny ako index CSI avSak ma dlhSiu histailr( 1985) a presnejSiu Struktiru me-
rani. SIUZi na zistenie sti@ optimizmu spotrebifev vaei stavu ekonomiky a zistenie
informacii o prijmoch rodinRast tohto indexu odraZa rast ekonomiky a naop&kar(
2008, s. 58)

Non-farm payrolls

Tento ukazovateinformuje o pdte novovytvorenych pracovnych miest mimd’ipohos-
podarsky sektor americkej ekonomiky. Pri jeho raststu aj akciové trhy. (Kfa2008, s.
58)

5.1.2 Pokryvajuce indikatory

Maloobchodné trzby za predchadzajaci mesiac

Informuju o vyvoji spotrebitiského dopytu v danej zemi za predchadzajuci mesiage
ekonomika silna a zdrava, tento ukazovatikhodobo mierne rastie. Ak je vSak rast drama-
ticky, rastu aj ceny akcii, ale je vysoka pravdegmtbs zastavenia tohto rastu a to zvyse-

nim arokovych sadzieb.
Predaj osobnych aut

Tento ukazovatemapuje momentalnu kapnu silu a o Vgtle ekonomiky na budice me-
siace. Ak tento predaj stagnugedokonca klesa, znamena to, Ze spotrebitelia neohag-

tatok péiazi na vydaje, iné ako pokrytie Zivotne dolezitypcitrieb.
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5.1.3 Oneskorené indikatory
Hruby doméaci produkt

Informuje o vyvoji hospodarskej aktivity za poslgdétvitrok alebo rok. Pri rasticom

HDP ma akciovy trh tendenciu réa taktiez aj dana narodna mena.
Prime Rate a Zakladna Urokova sadzba na federalneohdy

Na tento ukazovaleby mali bra ohrad vSetci Gastnici na finatnom trhu, v ktorejktvek
vyznamnejSej trznej ekonomike. Tieto Urokové sadghiria k zakladnym makroekono-
mickym ukazovattom v USA. Poki#i sa dé&o stane v ekonomike USA, premietne sa tento
impulz takmer okamzZite aj do ostatnych trznych ekoik vo svete. Prime rate vyjadruje
arokovl sadzbu, za ktort su americké banky ochpts&ytova Gvery svojim najlepSim
klientom. Zakladna sadzba na federalne fondy jé&awé sadzba pre medzinarodné pozi-

Ciavanie, ktora je stanovena Vyborom prémwptrh (FOMC).

5.2 Odvetvovéa analyza

Odvetvova analyza skuma Specifika &atzy v sektore, v ktorom dana sp@&os’ posobi
a ich vplyv na zmeny kurzov. Slizi investorom n&euiie odvetvia, ktoré by malo ma
buddcnosti tendenciu ndsDdlezitu ulohu tu hraju faktory ako citlivb®dvetvia na hos-
podarsky cyklus, Zivotny cyklus daného odvetviatruktira trhu a regulacie v odvetvi.

Pod’a citlivosti na hospodarsky cyklusvieme odvetvia rozdelido troch zakladnych sku-
pin:
1. Cyklické odvetvia

Do tejto skupiny sa zadaju vSetky firmy, ktoré produkuju vyrobky a sluzbiktorych
spotreba nie je nutna a je mozné ju odiad buducnosti. Cena akcie sa potom vyvija po-
dobne ako hospodarsky cyklus. V obdobi konjunktingju spol@nosti vysokeé trzby,
marze a zisky, naopak v obdobi recesie dopyt p@ioduktoch vyrazne klesa (stavebnic-
tvo, automobilovy priemysel, cestovny ruch, eletgotnicky priemysel).

2. Neutralne odvetvia

Patria sem spotmosti, ktoré produkuju vyrobky, ktorych spotrebangistala. Toto odvet-
vie je minimalne ovplyitované hospodarskym cyklom (farmaceuticky priemysetravi-

narsky priemysel...)
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3. Anticyklické odvetvia

Do tejto skupiny mozno zaradodvetvia, ktora profituju pas recesie. Firmy z anticyk-
lickych odveti produkuju lacnejSie substituty drehyproduktov, v obdobi ekonomického
poklesu potom stupa dopyt po tychto lacnych vyralbka sluzbach a firmy dasne dosa-

huju vysSich ziskov (zabavné parky, kina, kasiaené odevy).

5.3 Finan¢éna analyza podniku (mikroanalyza)

Firemna fundamentalna analyza je posledna drduredamentalnej analyzy a vysiege
priblizne 30% pohybu akciového kurzu. Spwie s vysledkami globalne a odvetvové fun-
damentalnej analyzy (prvy a druhy stagendamentalnej analyzy) sa snazi figkvanti-
fikovat’ vnatornt hodnotu akcie. Investori potom porovnauaio vnatorni hodnotu akcie
s aktualnym kurzom akci€im identifikuji nadhodnotené, podhodnotené a spg@aene-
né akcie. Tento vysledok im pomaha pri rozhodoviaoté akcie zahrntialebo nezahrnt
do investéného portfolia.

Uvediem par ukazovatev, ktoré sa pouZzivaju pri mikroanalyze.

5.3.1 Ukazovatele hodnoty
P/E

Vyjadruje podiel trznej ceny akciedistému zisku spokmosti, presnejSie za Rko rokov
sa nam vrati investovany kapital. Dopé&ena hodnota je pod 15. (Gladis, 2004, s. 68)

P/S

Ukazovaté, ktory porovnava trznd cenu akcie k trzbam spobsti. Stanovuje za Kko
investor kupuje jeden dolar/euro trzieb sgalosti. Nizky pomer méze znameénaozné
podhodnotenie, zatiato pomer, ktory je vyrazne nad priemerom, méz&ixnaadhodno-
tenie. Tato hodnota je zavisla na odvetvi.K{&008, s. 61) odpota najs spol@nog,
ktorej hodnota P/S je pod hodnotu 1 a nekupamolanosti s hodnotou nad 2. (Gladis,
2004, s. 68)

P/BV a P/tangible BV

Tento ukazovatesa v prvej variante ziska ako pomer ceny akcig Kgtovnej hodnote.

Daleko v&Siu vypovedaciu schopnbsna druha varianta, ktora §ita iba s realnymi (tan-
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gible) aktivity, vynechava fiktivne aktiva ako sooglwill, know-how af’. Doporwena
hodnota je maximalne 1,5. (Gladi$, 2004, s. 69)

Beta

Jednoduchy ukazovdtektora zobrazuje volatilitu danej akcie oproti bbmarku. Ak je
ukazovaté nad hodnotou 1, znamena Ze cena aktiva sa vyolgdilaejSie ako trh.

5.3.2 Dividendové ukazovatele

Dividenda

Tento ukazovatezobrazuje absolutnu hodnotu dividend, ktoré spalg’ vyplatila. Spo-

lo¢nosti, ktoré investuju zisk sp@o spol@nosti, dividendy nevyplacaju.

Payout ratio

Je to podiel dividend na zisku. Vyjadruje aké petoezo zisku je vyplacané na dividen-
dach.

5.3.3 Ukazovatele rastu

Zmena zisku trzieb oproti sledovanému obdobi

Pri sledovani tohto ukazovéditeje dblezité sledovavyvoj a reakciu hospodarskeho cyklu,
v ktorom sa ekonomika momentalne nachadza. Vyjadpgrcentualnu zmenu zisku na

akciu (EPS), pripadne trzby oproti minulym obdohiam

5.3.4 Ukazovatele finartnej sily

Patria sem ukazovatele zadlZenosti a ukazovatelailly, ktoré vypovedaju o platobnej
schopnosti spolmosti. Vyjadruju schopndsspol@nosti hradf svoje kratkodobé zavazky
pomocou likvidnych prostriedkov. Ukazovatele s@aliym, co konkrétne povaZzujeme za

likvidné prostriedky a aki maju dobu sp&ite’nosti.
Ukazovatd’ beznej likvidity

Vypocita sa ako podiel kratkodobych aktiv na kratkodblgasivachCim je hodnota toh-

to ukazovatka vysSia tym pre spataog’ lepSie.
Ukazovatd’ okamzitej likvidity

Je to podiel finagnych prostriedkov na kratkodobych aktivach. Podaddike bezna likvi-

dita, ¢im vysSia hodnota tym lepsSie.
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Ukazovatd’ zadlzenosti

Spolanosti, mimo finadnych institacii by mali by financované maximéalne z 50% cu-

dzimi zdrojmi.Cim je zadlZzenasvasSia, tym vysSie riziko podstupuje investor pri isve

e

dizenia.

5.3.5 Ukazovatele rentability
Rentabilita aktiv (ROA)

Zobrazuje, ako spotmog’ zhodnocuje svoje aktiva. Vypita sa ako podiel zisku ku akti-

vam. Odpordana hodnota je vysSia ako 10.
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Vyjadruje zhodnotenie vlastného kapitalu. Vypa sa podobne ako ROA, ale jedna sa

o podiel vlastného kapitalu ku zisku. Odptaga hodnota je dvojnasobok ROA.
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6 INVESTOVANIE

Podstatou investovania je to, Ze investor umigetsvoj kapital tak, aby v buducnosti pri-
Slo k zhodnoteniu tohto kapitalu. Invesii proces predstavuje subor pravidiel, fao#to-
rych by sa mal investor riatlpri rozhodovani, do ktorych cennych papierov ihvea’,

v jakom objeme a kedy (Polach a kol., 2007a, s. 34)

6.1 DOvody pre individualne investovanie

Dovolim si uviegs niekd’ko dévodov, préo sa sté drobnym investorom sam za seba

a never’ bankovym odporkeniam a nevkladapeniaze do podielovych fondov:

* mnoho fondov je nutenych kupavakcie najvaSich korporécii a v. mnohomilio-
novych objemochio vedie k tomu, Ze tieto akcie sa stavaju nadhearégt

* investori maju tendenciu vklatdalo podielovych fondov omnoho viaciai vo
fazy rastu cien. Manazéri fondov nasledne pouzgfotdodatoné prostriedky
k nakupu véSieho mnoZstva uz vlastnenych akéo,taha ceny do nebezfe/ch
vySin a hrozi silné korekcia,

e prave tak, ako su fondy natené nakupbxa nafuknuté ceny v dobach rastu, tak su
natené predavaakcie za ovia horsich podmienok,

» fondy vyrazne selektuju akcie, m6ze sa' sk manazéri fondov su nateni préda
akciu aj ke’ sa jedna o Jni prosperujicu spotmog’. (Graham, 2007, s. 112)

6.2 Fazy procesu investovania

Postup rozhodovania v procese investovania je moizaelt’ do 4 zakladnych fazy (Po-
lach a kol., 2007a, s. 34):

1. Vorba invesitnej stratégie

2. Analyza dokumentov finamého trhu

3. Zostavenie portfélia

4. Revizia a hodnotenie vykonnosti portfélia

6.2.1 Vorba stratégie
Pod’'a Polacha a kol. (2007a, s. 34) tato faza obsatagkedujluce kroky:

* Stanovenie investiného zameru

» Presna Specifikdcia mnoZstva investovaného kapitalu
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« Stanovenie vynosnosti s k#dom na riziko straty
* Analyza d&aoveho postavenia investora

» Vyber finartnych inStrumentov vhodnych na investovanie

Krél (2006b, s. 74) poznamenava, Ze nie je jednaeaeuspravna stratégia k ziskovému
investovaniu. Uspesnych stratégii je viac a um@njerave v tom, ktord stratégiu si inves-

tor vyberie, aby mu bola svojim zloZzenim, hlavheglmvo a znalostne najblizsia.

6.2.2 Analyza dokumentov finantného trhu

Pcatas tejto fazy investor zuzuje subor fidagch aktiv, ktoré boli vybrané v prvej fazy.
Investor by mal pozngpodstatu, sp6sob ocenenia aktiva a faktory owjplyice jeho trzna

cenu. Rovnako by mal pozhaj rizika, ktoré su spojené s touto investiciou.

Pre analyzu akcii sa pouziva komplexna metédaakiahiiuje skimanie fundamentu
predmetného aktiva spolu s technickou analyzougkgitag’ou je aj psychologicka ana-
lyza. Ciglom analyzy je najsakciu, ktora je podhodnotena a vhodnéasava otvorenie
tejto pozicie. (Polach a kol., 20073, s. 35)

6.2.3 Zostavenie portfélia

Z hradiska rozloZenia rizika, nie je vhodné investoiuza do jednej akcie. Investiciu je
nutné diverzifikové. To znamena rozdélisvoju investiciu do niek&o finantnych aktiv
v zavislosti na objeme prostriedkov a rizika, ktggénvestor ochotny podstdpiaby do-
siahol pozadovany zisk. Tomuto procesu sa inak tiaastavenie portfolia finamych

aktiv.

Kohout (2010, s. 128) dokazuje, Ze diverzidikadeslan znizuje riziko, ale naopak taktiez
zvySuje median &akavanych vynosov. Pravdepodobhagakavanych vynosov sa tak

amerne zvySuje s investiym horizontom.

6.2.4 Revizia a hodnotenie vykonnosti portfolia

Cyklické opakovanie vsSetkych predchadzajucich kwokacas procesu investovania sa
nazyva revizia. Revizia sa pouziva z toho doévodun¥estor sa méze rozhodhpre od-
liSny investtny zamer. Investor musi prehodadivoje portfélio a znovu aplikovaanaly-
zu cennych papierov. (Polach a kol., 2007a, s. 35).

Pri hodnoteni vykonnosti sa investor zameriava o@nbtenie dosiahnutych vynosov in-

vesticie, ale aj mieru rizika, ktoré bolo s inveistil spojene.
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. PRAKTICKA CAST
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7 PRIPRAVA NA OBCHODOVANIE

V tejto kapitole si vymedzim investiy cid’ a pravidla, pomocou ktorych sa pokusim tento

ciel’ dosiahnt. Vytvorim si vlastnu invesinu stratégiu a money manazment.

7.1 Casovy harmonogram projektu

Tato ¢cag’ bude venovana rozvrhnutiu vhodnétasového harmonogramu projektu, ktory

je nasledovny:
Oktober — December 2013

» vyber spravneho sprostredkouate zriadenie &u u vybraného sprostredkovide
a vloZenie finatnych prostriedkov na obchodnyaei.

Januar 2015

» zostavenie investnej stratégie,

» analyza a nasledny vyber vhodnych akcii k obchoxiova
Februar 2015 — April 2015

» nakup vybranych akcii,
» sledovanie otvorenych pozicii, vyvoja na trhu,

e vypracovanie diplomovej prace.

7.2 Vyber vhodného sprostredkovatéa

K tomu aby bolo mozné obchodava cennymi papiermi, je nutné vylsrahodného ob-
chodnika s cennymi papiermi, ktory umoZzni obcheads na vybranych burzach cennych
papierov.
Pod’a Krd’a (2006) kvalitny obchodnik s cennymi papiermi bgl afdiiat’ nasledujice
kritéria:

» vySka poplatku,

* bezpeénogd’ itu — mdj osobny &et by mal by oddeleny od &u obchodnika,

» disponovanie s on-line systémom — poskytovaniezdétaninych trhov v realnom

case,
» Siroké spektrum ponukanych produktov,

e cenovo vyhodny pristup na vSetky vyznamné trhy.
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Obrazok 4: Pretad brokerov poskytujucich sluzby v SR. (www.kamisteerat.sk, 2015)

Vzhradom k tomu, Zze budem obchodfve burze cennych papierov v USA a sluzby na
tejto burze poskytuju vSetci vybrany brokeri, neegre nita dbélezité, na akych inych tr-
hoch poskytuju sluzby.

Pre nha osobne je dblezité kritérium miniméalneho vklathgja planované investicia je
1.200 USD. Tieto poZiadavky nédsgju brokeri ako SAXO Bank, RMS Market
a Colosseum.

Dalsim z déleZitych kritérii pre #a, je vySka poplatku za transakciu.d&e budem ob-

chodovd s vémi malym objemom akcii, pre ifa platny poplatok je minimalny, nie per-
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s

tvori 7,95 USD za transakciu. Pri mnou obchodovhnyiastkach je to v celku vysoka

Ciastka, ale je to najnizSia suma na trhu.

Spolainog’ FIO mi bola taktiez odpotena ako najvhodnejsi variant na naSom trhu vedu-

cim mojej diplomovej prace.

Obchodovanie prostrednictvom FIO, nie je softwaro@oané, nutny je iba internetovy
prehliad&. Spol@&nog’ taktiez ponuka obchodovanie cez smartphone, gdsictvom
ktoreho mam pristup ku svojmu obchodnéndtutakmer kdekbvek, ¢o povazujem za

velku vyhodu.

Spolainog’ FIO ma otvorila pob&ku v meste, v ktorom Zijem, tak v pripade akydivek

tazkosti nie je problém vyhda poradenstvo aj osobne.

Jedina vec, ktora ma odradza od pouZzivania brokétaje uzivatéské rozhranie e-
brokera, ktoré na ira pésobi zastaralo a nie ,user friendly”. S tyméaerom som sa stre-
tol aj na mnohych férach, kde sorfaeldal rozne rady pri vybere brokera.

Na zaklade tychto informacii a odpoaini, povazuje spotmos’ FIO za vhodného brokera

pre moje obchodovanie.

Pre porovnanie uvadzam tdku brokerov pdsobiacich v zahraniktord zostavil interne-
tovy portal finviz.com (2015).

V tabu’ke je mozné vidi& Ze poplatky su vyrazne nizSie ako u brokerov kpigicich
sluzby v Slovenskej republike. Na @pa&j strane, pozadovany minimalny vklad je u viace-

rych brokerov vyssi.
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Broker Stocks & ETF Platform Minimum Interest
$4.75 per trade optionhouse.com 41,000 A A5%,-2.45%
house 0.00%
%0.005 per share Traderwaorkstation  $10,000 1.59%
= ; min $1.00 webTrader $5,000 {wariable)
& Interactive Brokers max 0.5% of trade value MabileTrader clients of 0.00%
1B API brokers or
FI¥ CTCI advisors
$7.00 per trade Scottrade.corm $500 7.75%-5.25%
Scﬂﬁrade $17.00 per phone trade Scottrader 25,000 0.05%-1.00%
e ik fo yoar ey $27.00 per assisted trade ScottradeELITE (Scot,Elite)
wWireless
$9.99 per trade TDAmeritrade,.com  $2,000 9.00%:-6.25%
AMERITRADE $34.99 per phone trade StrategyDesk 0.05%:-0.10%
E $44 .99 per assisted trade CormrmandCenter
Wireless
%0.015 per share min $5.00 wWebBasedTrading  $3,500 7.70%
Lo i OR thinkDesktop 0.00%
PN thinkorswim %9.95 per trade + $0.015 per share over 5,000 thinkAnywhere
thinkMobile
%0.00395 per share + $0.001-0.004 per share exchange Lightspeed Trader  $10,000 8.00%:-4.25%
L;ghtspeed fee 0.025%
$15.00 per phone trade
- , $9.95-14.95 per trade + $0.015 per share over 1,000 optionsxpress.com  $1 B.Z5%-4.00%
options)X press wtend 0.00%,
%0.01 per share MBT Mavigator Pro $1,000 7 45%
$0.005 per share over 500 MBT Mavigator Web $400 (forex) 0.00%

1
MB TRAOING"

QR

MBT Mawvigator

$%4.95 per trade + $0.005 per share aver 10,000 Wireless
MetaTraderd
(forex)
$6.99-12.99 per trade + $0.015 per share over 2,000 ETrade.com $1,000 B.99%.-3.99%
. $45.00 per assisted trade + applicable comission MarketTrader 0.00%
E? TRADE Power E*TRADE
Prao
Mabile Pro
$0.01 per share $0.006 per share aver 500 TradeStation $5,000 7.75%-6.25%
( TradeStation®  $F 0.00%
porele ek $6.99-9.99 per trade + $0.005 per share over 5,000
A g - $8.00-19.95 per trade + $0.015 per share over 1,000 Fidelity.com 45,000 8.57%-3.75%
% T'F'de"‘y Active Trader Pro 0.00%
tokEarhrmze Fidelity Anywhere
%4.95 per trade TraderKing.cam $1 6.50%-4.50%
TRADEKING $4.95 per assisted trade 0.00%
$2.50 per trade 12Trader 42,500 2.75%-1.50%
Just2Trade 0.00%
. %3.00 per trade SogoTrade.com $500 7.75%-4.50%
UWSOGOTRADE  $0.004 per share min §1.00 SogoElite $2,500 0.00%
$27.00 per assisted trade (SogoElite)

Obrazok 5: Prelad brokerov posobiacich v zahréni(FINVIZ.com, 2015)

7.3 Stanovenie investiného zameru

Moja investéna stratégiu vytvaram z ptédu dosiahnti zisk z obchodovania v kratSom
¢asovom horizonte, konkrétne 1-3 mesiace. Mojolnendude najsakcie, ktoré maju

pozitivne vyhliadky do budicna &akava sa rast ich hodnoty. KB v mojej praci pracu-
jem s rodinnym majetkom, na obchodovanie som &iewyl ¢iastku, ktora nie je potrebna
pre chod rodiny. Mojim hlavnym diem bude, zhodnativloZzeny kapital lepSie, ako keby

boli financné prostriedky vlioZzené na terminovany vklad jedniejzemskych bank.
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Rozhodol som sa investavana akciovych trhoch v USA na burzach NYSE a AMEX

z nasledujucich dévodov:

» Ponuka obchodovanie s akciami celosvetovo vyznamaegol@nosti,
» akciovy trh ma dihodobu tradiciu,
e trh ma vysoku likviditu — obchoduju salke& objemy,
e existuje naiom funkina ochrana investorov,
» politické riziko tu je minimélne.
Pre investovanie som si &gnil 1200 USD, ktoré rodine nebudd chyhai hospodareni.

Cag’ tychto prostriedkov je mojich (cca. 650 USD).

7.3.1 Vynosnog’ depozitnych bankovych inStrumentov na tuzemskom tru

Ak by som svoje prostriedky investoval be&pe, vo forme terminovaného vkladu na je-
den rok, maximalne zhodnotenie investicie pred$a200% p.a. Momentalna uUrokova
sadzba, ktoru banky ponukaju na terminovanych wdade v rozmedzi od 0,40% p.a.
(VUB, Tatra Banka) do 2,00% p.a. (Sberbank). Udaje cerpal z domovskych stranok
bank www.vub.sk (2015), www.tatrabanka.sk (2018Mav.sberbank.sk (2015).

7.3.2 Vynosnog’ trhu v USA

Pre vypa@et vynosnosti akciovych trhov v USA som si vybradiéx Dow Jones Industrial

Avarage.
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Obrazok 6: Vyvoj akciového indexu DJI za posledok. r(finance.yahoo.com,
2015)

Na grafe vysSie je vidievyvoj indexu DIJ od 3.2.2014 — 2.2.2015. Hodnoi#eixu medzi-

ro¢ne stupla.

Hodnota k 3.2.2014 — $15.372,80

Hodnota k 2.2.2015 — $17.164,95

Pomocou jednoduchého matematického ¥faistim vynosnasindexu za posledny rok:

(17.164,95

— | — = = 0
15.372,80) 1=0,1165=11,7%

Z vypaitu je evidentny medzitmy narast indexu DJI 0 11,7%.

Sledované obdobie je vSak iba jeden rok, kde jedtgimarne rastaci. Tento trend nie je
mozné g¢akava stale, preto si zvolim dlhSigasové obdobie, konkrétne poslednych 10

rokov. V tomto obdobi nastala aj hospodarska kriza.
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Obrazok 7: Vyvoj akciového indexu DJI v posledny€hrokoch
Hodnota k 1.2.2005 - $ 10.766,23

Hodnota k 31.12.2015 - $ 17.164,95
Opé& pouzijem podobny vypt ako pri obdobi jedného roku:

<17.164,95

1
17.164,95\10 1 = 0.048 = 4,89
10.766,23) —1=0048=438%

Za poslednych 10 rokov index DJI v priemer narastetizir@éne 04,8%.

Z tychto vypoétov je mozné vidi@’, Ze vynosno# akciového trhu v USA je na vys3ej
arovni ako vynosnos’ depozitnych bankovych instrumentov v tuzemsku.

7.4 Timing

Pri dlhodobom investovani nie je timing az tak ddle PodstatnejSi je pri obchodovani
kratkodobom. Je nutné aby sa timing prekryval sgdpmi pricingu. Nikdy nekupova
akcie po ich vyznamnom bezprostrednom raste a nilagyedavé akcie po ich bezpros-
trednom vyznamnom prepade. Vhodné obdobie na ndlalpw predaj je, ak sa cena akcie

ustali a vgkat’ na ugity pohyb ceny, bdi nahor alebo nadol.

7.5 Money manazment

Mnoho investorov odpotia investové 2% stavu &tu na jeden obchod, v riskantnejSich
pripadoch 5%.

A vSak v mojom pripade, vEadom Kk relativne nizkemu mnoZzstvu fitaypch prostried-

kov a pomerne vysoké poplatky za sprostredkovabah@du, som zvolil riskantnejSi sp6-
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sob obchodovania. Maximalny pomer jedného obchadwedtkovému mnozstvu finén
nych prostriedkov na arovni 20%. Je to najma kt@tu, Ze minimalny poplatok za trans-
akciu je v brokerskej spatoosti FIO 7,95 USD. Pri investovangastke 100 USD, je nut-
né dosiahntivynos na urovni 16%, aby boli pokryté minimalneladky. Pri investovani

200 USD, je to 8%0 je podstatne realnejSie dosiatinu

Literatara odporfia nastavenie ditych limitov, v ktorych sme ochotny akciu preda
dopredu stanovenou stratou alebo s dopredu stajioveiskom. Idealny pomer je 1:3.

Jeden ziskovy obchod by nam mal pakpyipadné straty z troch stratovych.

V mojom pripade som si nastavil iba spodnu hrapiagdaja a to stratu 10%. Vrchnu hra-
nicu som si dovolil ignorowa vzi'adom k tomu, Ze budem investdéwdo relativhe kon-
zervativnych akcii a svoje portfolio budem denreglgVa. Pre predaj akcie sa budem roz-

hodova pri kazdej individualne.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

8 ANALYZA VYVOJA HOSPODARSTVA NAJVYZNAMNEJSICH
EKONOMIK

Vykonnog’ podnikov vo vékej miere ovplyviuje okrem hospodarskeho prostredia aj poli-
tické, socialne, legislativne, environmentalne ch®logické. Z tohto dévodu sa budem
Vv tejto casti prace venovaanalyze ekonomickej situacie najvyznamnejSichosajeth eko-
nomik, pretoZze w&ina podnikov pdsobiacich na medzinarodnej Urovddsiedku globa-

lizacie je nimi ovplywiovana.

Vo svojej praci sa budem venavanalyze makroekonomického prostredia USA, Euro

zony, Nemecka, Slovenskej republiky a Japonska.

8.1 Makroekonomické data a vyvoj

Makroekonomické prostredie je vytvarané spravamidmgtlivych subjektov trhu (domac-
nosti, podniky, vlady a zahrate). Toto prostredie je mozné skiutma@omocou makroeko-
nomickych dét, ktoré su vysledkom Statistickéheegkumu. Tieto data su zvateyané
v podobe agregéatov vliddnymi alebo nadnarodne pésiohi inStiticiami. Tymito institd-

ciami mbzu by Statistické urady, centralne banky, MMF a iné.

Makroekonomickych dat, ktoré su uveigyané existuje i&é mnozstvo. Vo svojej praci
sa budem venovaba analyze hlavného agregétu, ktorym je vyvoj HBRoho ukazova-

tele, je potla ma najlepsSie vidie smerovanie ekonomiky.

V d’alSejcasti sa budem venowaodrobnejSej analyze vyvoja vyrobnych a nevyrobnyc
odvetvi v USA, kd'Ze som sa rozhodol investavaa tomto trhu.

Data, ktoré budd pouZzité pri analyzovani makroekaokého prostredia su ziskané

z webovych stranok bea.gov, forexfactory.com,ozla iné. Udaje uverejnené na tychto

strankach su prevzaté od Statnych institucii, ktieté data zverépja.

8.1.1 Vyvoj HDP

Hruby domaci produkt (HDP) ukazuje vysleddkinosti vSetkych subjektov v narodnej
ekonomike, ktorym je kor@a hodnota tovaru a sluzieb vyrobenych a predamy@mci

krajiny v danontasovom intervale. Je mieroulkesti ekonomiky.
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USA

Udaje pre USA uverejni Urad pre ekonomické analyrava je publikovana kvartalne,
prvy odhad priblizne 25 dni, druhy odhad pribliftedni a konény Udaj zhruba 75 dni po

skorteni Stvrroka.

Dna 27.2.2015 bol uverejneny organizaciou USA BEAr@w of Economic Analysis)
druhy odhad St¥roéného vyvoja HDP USA od roku 2012, ktory je zobrazea grafe
nizsie.

Realny hruby domaci produktgisteny o cenové zmeny zaznamenal v Stvrtom’&ikuo
2014 oproti rovnakému Sttnoku minulého obdobia rast o0 2,2%. Minuly rok nérze 4.
kvartal bol na Urovni 3,7%. \ainovy konsenzuscakaval rast o 2,1%p znamena, Ze
priSlo k miernemu narastu oprotcakavaniam. V trdom Stveroku 2015 reéalny HDP

vzrastol o0 5,0%.

Na pozitivnom vyvoji redlneho HDP v Stvrtom $haku sa podikal 4,2% narast osobnych
vydavkov na spotrebu (PCE) a 5,1% narast hrubychadach investicii a zvySenie expor-

tu.

Negativny vplyv na vyvoj readlneho HDP bol spésobemySenym dovozom a znizenim

vladnych vydavkov.

PodrobnejSie data su uvedené v Prilbhk
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Predpokladany vyvoj nd’alSie dva kvartaly je pozitivny. Ptal portalu ieconomics.com

je ocakavany rast HDP v prvom Stvoku 2015 + 2,7% a v druhom Sfwoku +2,6%.
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Obrazok 8: Vyvoj HDP USA v rokoch 2012-2014. (wweebgov, 2015)

Eurozéna

Eurozona (Euro Area) je hospodarska a menova Uhtakrajin Eurépskej unie, ktoré pri-
jali Euro ako svoju menilenmi tejto Unie su: Rakusko, Belgicko, Cyprus,dasko, Fin-
sko, Franctzsko, Nemecko, Grécko, irsko, Taliankketyssko, Litva, Luxembursko, Mal-
ta, Holandsko, Portugalsko, Slovensko, Slovinsi8panielsko. Eurozona je druhou naj-
vatsou ekonomikou na svete, a Stvrty lo@natejSi region s 330 milionmi obyvEbe.
Francizsko, Nemecko, Taliansko a Spanielsko sibtedidejSie ekonomiky, ktoré tvoria

viac ako 74 percent HDP Unie.

HDP Eurozény eviduje mierny narast 0,3% v porovremdvnakym obdobim minulého
roka. Je to mierny narast oproti predchadzajucomtmesiacom, kedy bol rast na drovni
0,2%.

NajvyraznejSie prispeli k rastu sukromné investikiorée vzrastli o 0,2% a taktieZ nérast
exportu o 0,8%.

Z ¢lenskych Statov najedi narast reportuji Nemecko a Spanielsko, ktoryatast bol
zhodne 0,7%. Najw&i prepad zaznamenali Cyprus (-0,7%), Grécko (-D,4%sko (-
0,2%) a Rakusko (-0,2%). Vyvoj Talianska zostalmemeni a Francuzko zaznamenalo

mierny narast 0,1%.
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Obrazok 9: Vyvoj HDP Eurozény v rokoch 2012 — 2014.
(www.tradingeconomics.com, 2015)
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Obrazok 10: Porovnanie vyvoja HDP Eurozény a USA.
(www.tradingeconomics.com, 2015)
Nemecko

V Stvrtom kvartély roku 2014, HDP Nemeckaisteny o cenové, sezénne a kalendarne
zmeny, vzrastol v porovnani s rovhakym obdobim méino roka o 0,7%. Tento narast bol
0 0,4% vySSi akod@kavany rast, ktory bol 0,3%. Priemerng¢mg rast od roku 1991 je na

urovni 0,21%.

Pozitivny vplyv na narast mala spotreba, ktora@ekvzrastla o 0,6%. Sukromna spotre-
ba vzrastla 0 0,8% a verejné vydaje o0 0,2%. K narpsspel taktiez zahratny obchod,
zvySenie vyvozu 0 1,3% oproti zvySeniu dovozu &A4.,0nvesticie vzrastli na vSetkych
arovniach, najma investicie do vystavby na Grov@jl%. Zasoby zostali tento Sfvok
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priblizne na rovnakej trovni ako minuly rok. (Sséisches Bundesamt Deutschland, 2015),

(tradingeconomics.com).

Ocakavany mierny rast &alSich dvoch kvartaloch 2015 na arovni okolo 0,6%.
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Obrazok 11: Vyvoj HDP Nemecka v rokoch 2012-2014. .

(www.tradingeconomics.com, 2015)

Hruby domaci produkt (HDP) sa v 4. &toku 2014 medziréne zvysil v stalych cenach o
2,4 %,¢o bol 0 0,4 p.b. rychlejSi rast ako v 4. s§teku 2013. V medzi kvartalnom porov-
nani (4. Stwirok 2014 oproti 3. St¢roku 2014) po sezonnongisteni vzrastol o 0,6 %.

Hlavnym zdrojom ekonomického rastu v 4. steku 2014 bol doméaci dopyt. Jeho celkové
zvySenie 0 2,4 % bolo spbsobené najma rastom tvamblyého fixného kapitalu o 6,8 %.
Tvorba hrubého kapitalu sa zvySila o 1,5&h,bolo 0 11,6 p. b menej ako v 4. $raku
2013. MiernejSi rast tvorby hrubého kapitalu ovplywajma vyvoj zasob, ktoré v beznych
cenach dosiahli zaporna hodnotu -842,6 mil. Eurdafky na konénu spotrebu vzrastli
medzir@&ne v Uhrne o0 2,6 %, a to na kéné spotrebu verejnej spravy o 4 %, na kunie
spotrebu domacnosti 0 2,2 % a na kKmdespotrebu neziskovych institucii sliziacich do-
macnostiam o 2,1 %. Rast vyvozu vyrobkov a sluzesmamenal pokles 0 6,9 p. b. na 0,3

e

dva a polrénom medzirénom raste klesol 0 0,2 %.
Slovensko

Vykon slovenskej ekonomiky merany hrubou pridanodrotou vzrastol v 4. Sttmoku
2014 medzirdne o 2 %. Vyvoj najviac ovplyvnil rast v priemyste4,1 % a vo vikoob-
chode a maloobchode, oprave motorovych vozidielotooyklov; doprave a skladovani;
ubytovani a stravovani o 3,9 %. VysSiu pridana lebdvytvorili aj vo finargnych a pois-
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tovacich¢innostiach o 14,9 %, vo verejnej sprave; vzdelgvadiavotnictve a socialnej
pomoci 0 2,4 %, v inform@mych a komunik&nych ¢innostiach o 2,3 % a v odbornych,
vedeckych a technickyatinnostiach; administrativnych sluzbach o 0,2 %d&ré hodno-

ta sa znizila v pédohospodarstve o0 12,4 %, v unzéhiave a rekreacii; ostatny&imnos-
tiach o 2,2 %, ¥innostiach v oblasti nehnuteosti o0 1,6 % a v stavebnictve o 1,3 %. Pozi-

tivne posobil aj vyssi vybeistych dani z produktov o0 6,9 %.

V roku 2014 sa vytvoril hruby domaci produkt v abje 75 214,9 mil. Eur. V porovnani s
rokom 2013 vzrastol v beznych cenach o 2,2 %. Waécenach sa tempo medzingho
rastu HDP zrychlilo na 2,4 %. (Statisticky Urad\&oskej republiky, 2015)
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Obrazok 12: Vyvoj HDP Slovenskej republiky v rokda®il2 — 2014. .

(www.tradingeconomics.com, 2015)

Japonsko

HDP Japonska zaznamenalo v porovnani s rovnakyrbdtmdminulého roku medziay
narast 0,4%. Pred tymto obdobim Japonsko zaznamdmalklesajlice obdobia, v druhom
Stvrtroku vyrazny prepad o 1,9%. Priemerny #togny rast HDP v Japonsku od roku
1980 je na urovni 0,49%. NajvysSSia dosiahnuta htalmastu 3,20% bola zaznamenana
v druhom Stwroku 1990. Uvergjovanie makroekonomickych dat v Japonsku zabagee
Cabinet Office.

Uverejnena hodnota je vyrazne nizSia ako predpaé&ddora bola + 0,9%.

K rastu vyrazne prispela verejny dopyt, ktory meatzie vzrastol o 0,3%. Verejné investi-

cie zaznamenali vyrazny narast o 0,8% a vladnejeyuaastli o 0,3%.

Sukromny dopyt rastol o 0,1%. Investicie na byvadezniZili 0 1,2%, ako aj pokles za-
znamenali kapitalové vydavky o 0,1%. Rovnako priSfmoklesu sukromnych zasob, ktoré
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si odpaitali 0,2% z rastu. Sukromn@ spotreba, ktora pesdge cca. 60% celej ekonomi-
Ky, vzrastla 0 0,5% a prispela 0,3% na celkovy HBP. Cisty export rastol o 0,2%.
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Obrazok 13: Vyvoj HDP Japonska v rokoch 2012 — 2014

(www.tradingeconomics.com, 2015)

8.1.2 Délezité makroekonomické ukazovatele pre USA pre vgbné odvetvia

Vo februari 2015 bol zverejneny tzv. ISM Report Basiness, ktory zobrazuje zakladné
makroekonomické indexy pre vyrobny sektor v USAstavuje ho americky Institute for
Supply Managment (ISM). VSetky data, ktoré budansgnuté neskoér sorferpal z tohto
reportu, ktory je vbne dostupny na internetovych strankach institatu.

(https://www.instituteforsupplymanagement.org, 2015

Pod’a tohto reportu index ndkupnych manazérov dawany ako PMI zaznamenal mésa
ny pokles z decembrovej hodnoty 55,1 % pokles 1%y naznduje rast v spracovdte
skom priemysle 20. mesiac po sebe. Hodnota nadcoa’0% indikuje, Ze spracovéite

sky priemysel je stéle na vzostupe.

Index novych objednavok taktiez zaznamenal medzéngspokles na hodnotu 52,9%.
Desa odvetvi, ktoré zaznamenali medzim@sa narast: Tl& a savisiace podporngén-

nosti; elektronické zariadenia, pristroje @iastky; papierové vyrobky; primarne kovy;
hutnicke spracovanie kovov; dopravné zariadeni&apimy, napoje a tabakoveé vyrobky;

pccitace a elektronické vyrobky; chemické produkty.

Index produkcie zostal medzimeésa takmer nezmeneny, januarova hodnota bola 56,5%.
Odvetvia, ktoré sa podiali na raste tohto indexu su takmer totozné akangiexe novych

objednavok.
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Index zamestnanosti vo vyrobnych odvetviach sa ddwd stale nad zlomovou liniou
50,6%, ke’ v januari dosiahol hodnotu 54,1%. NajSéarast zaznamenali odvetvia ako:
ropné a uhtné produkty; koZza a vyrobky z koze; potraviny, rjépe tabakové vyrobky;;
chemické produkty; papierové vyrobky;; hutnickeagpvanie kovov.

Index Supplier Deliveris (sfiahlivog” dodavok) dosiahol vyraznejSi medzim@asa pre-
pad na hodnotu 52,9%. Index zasob zaznamenal mar&it%.

Taktiez index cien vo vyrobnych odvetviach pakije vo vyraznom prepade, ktory trva od
oktébra 2014. V januari dosiahol index hodnoty 35%.

Z uvedenych dat mdézeme vidjee véSina s indexov zaznamenala medziniegagrepad,
ale je stale nad zlomovou hranicou prepadu. Z tolpdyva, Ze vyrobny sektor je momen-
talne v miernom poklese a preto by som radSej tho meinvestoval. Ak by som sa predsa
rozhodol pre investovanie do tohto sektoru, vylimalsom odvetvia, ktoré zaznamenali

medzir@&ne najvyssi narast.

8.1.3 Délezité makroekonomické ukazovatele pre USA pre ngrobné odvetvia

Non Manufacturing Index (NMI) zaznamenal medzintega0,2% narast na hodnotu
56,7%. Tento index rastie 60 mesiac po sebe. Hadndexu vysoko nad 50% naznge

expanziu nevyrobnych odvetvi vo vieobecnosti.

Index obchodnickej aktivity zaznamenal néarast mrénbtu 61,5%. Odvetvia, ktoré sa naj-
vyraznejSie podiali na raste su: financie a ptéwnictvo; verejnd sprava; ubytovanie
a stravovanie; manazment a poradenské sluzbikowbchod; zdravotna starostlivos

a socialna starostlivésmaloobchod.

Index novych objedndvok zaznamenal mierny narast akindex Supplier Deliveries
a zasob. Index zamestnanosti vykazuje prepad &b eny v nevyrobnych odvetviach

zaznamenali taktieZ pokles a to na hodnotu 45,5%.

Na zaklade tychto dat, si dovolim twdfe vyvoj nevyrobnych odvetvi je priaznivejsi, ako
u odvetvi vyrobnych. Na zéklade zverejnenych indesmm sa rozhodol investavaadsej
do nevyrobnych podnikov.
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9 ANALYZAVYBRANYCH AKCIOVYCH TITULOV

Na zaklade makroekonomickych dat, som sa rozhodelstovd do akcii, ktoré budu bliz-

Sie Specifikované v tejto kapitole. Ku kazdej vyiep akcii prevediem fundamentalnu

a technicku analyzu, na zaklade ktorych sa rozhodkedly vstupi do otvorenej pozicie.

Nasledujuce akcie som si vyberal padhasledujucich fundamentalnych kritérii, ktoré som

si stanovil na zaklade odp@ani Daniela GlasiSa (www.ako-investovat.sk, 2011):

Ukazovaté P/E — nizsi nez 15-20, na zaklade toho, aké P#ahdge odvetvie,

P/B — nizSie ako 2,

sitasnd hodnota akcie — nizSia ako 80% z maximalstptickej ceny daného ak-
tiva,

ROE — na urovni vysSej ako 5%,

zadlZenie spokmosti na arovni nizSej ako 50%,

nevstupové do obchodu pri predchadzajucom dramatickom rdstegoklese ak-

cie.
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9.1 Autobytel, Inc. (ABTL)

Predstavenie spolénosti
=

.-';h _-'¢

auto 165

g&%ﬁg; ;

Autobytel Inc, bola zaloZzena 17. maja 1996 a pagkymarketingové sluzby pre automo-
bilovy priemysel v USA. Spolmog’ spaja maloobchodnych predajcov (obchodnikov)
a automobilovych vyrobcov na trhu. Ponuka predajynb aj ojazdenych vozidiel, pro-
strednictvom svojich programov, ktoré su zakazniktmstupné on-line. New vehicle lead
program, umoiuje zakaznikom predklatdi&iadosti offiadom cien a dostupnosti konkrét-
nych zngiek a modelov. Program Used vehicle lead, ponukdrsbit¢éom Hada’ ojaz-

dené vozidla, rovnako ako financovanie tychto ollcivo

Spolanog’ taktiez zastreSuje marketingovu stranku obchoalutemobilmi, kedy poskytu-

je jednotlivym dealerom automobilov reklamu na sfogtrankach.

Vlajkovou lod’ou spol@nosti je web stranka autobytel.com , ktorej’cia je klientom,
ktori maju zaujem o kipu nového alebo ojazdenéhndiay ponuknt vSetky potrebne
informacie a rady a pomfaém s rozhodnutim. Stranka ponuka taktiez zakazmikontak-

tovat’ jednotlivych obchodnikov s automobilmi.
Informacie o cene akcie

Cena akcie sa za posledny rok pohybovala v rozme®@z(USD — 15,55 USD za akciu.
V obdobi, kedy som spracovaval analyzu akcie, f@b2015 cena akcia sa pohybovala na
arovni okolo 9,80 USD za akciu a dosahovala prm#if5% jedno ého maxima. Na
grafe niZSie je zobrazeny graf ceny akcie, za plogieok. Z grafu je zrejmé, Ze cena akcie
momentalne dosahuje maximum. NajnizSia cena baaguste, po vyraznom prepade
ceny z 11 USD na cenu 8,14 USD za akciu. Od tokéondiku mala cena rastucu tenden-
ciu. Vyrazny rast ceny nastal na konci februaraykspol@nog’ zverejnila vysledky za 4Q
2014.
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Graf 1: Vyvoj ceny akcie ABTL za posledny rok. dimce.yahoo.com, 2015)
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Nakup akcie

Do spol@nosti Autobytel.com som sa rozhodol investyvaretoZze spoknos’ ma vyz-
namné medzindrodné meno a poskytuje sluzby v raelgth Spojenych Statov. Kée
spolainog’ sprostredkovava nakup osobnych automobiloiimieldlezitym ukazovatom
pri mojom rozhodovani bola predajticgutomobilov v USA. Tento ukazovditea posled-
ny kvartal roku 2014 vyrazne rastol a to o necey&h Moje psychologické rozhodovanie
bolo taktieZ mierne ovplyvnené tym, Ze sgolog’ Autobytel, bola prvou internetovou
spolanog’ou, ktora sa propagovala TV spotomi@® prestavky najedej Sportovej uda-
losti v USA, ktorou je Superbowl - finale ligy anekeho futbalu. (investor.autobytel.com,
2015).

Tabuka 1: Fundamentalne ukazovatele spotisti ABTL (vlastné spracovanie)

P/E P/BV | Debt/EQ| ROE [|52W/actual
11,26 1,2 0,26 5,6% 55%

V3etky tieto ukazovatele Bmju kritéria, ktoré som si stanovil naéitku v mojom inves-
ticnom zdmere. Niektoré z nich sa nachadzaju vyrapdenmou stanovenymi hodnotami.

Toto aktivum si dovolim ozi&’ ako podhodnotené.

Tabu’ka 2: Ukazovatele spaioosti ABTL (vlastné spracovanie)

2013 | 1Q2014 | 202014 | 3Q2014
Celkove aktiva (v mil. USD) 88,19 101,52 103,09 104,27 4*
Trzby (v mil. USD) 64,83 66,61 67,97 69,46 # |
Vynosy (v mil. USD) 78,36 26,96 2591 27,36| ¢
EBITDA (v mil. USD) 3,08 0,59 1,28 132 ¥ |
Cena akcie na konci obdobia 15,33  12,03] 13,11 8,50 ¥
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Na tabuke vySSie je mozné vidierastuci trend aktiv a vynosnosti. Naopak je vittife
pokles ceny akcie. Na zaklade rastucej vykonngsticnosti je mozné &kava’ aj narast

ceny.

Akcie spol@nosti Autobytel boli nakupenénd 9.2.2015 v piie 10ks za cenu 9,96
USD/ks v celkovom objeme 99,60 USD. Pre tento naktggmto momente som sa rozho-

dol na zéklade ukazovdtes technickej analyzy.

Pridlo k prelomeniu 20imvého jednoduchéhoizavého priemeru, ktory bol na hodnote

9,86 a 50 dovy jednoduchy kavy priemer bol mierne nad momentalnou cenou akcie

Taktiez priSlo k stretnutiu MACD linii, ktoré naztfwvali rastuci trend aktiva a tento uka-

zovaté bol taktiez podporeny nizkymi hodnotami RSI.

Vyvoj ceny akcie po vyraznejSom poklese dosahovaikkdoby rastuci trend a nasledne

kolisal v kanaly Sirokom cca. 5%.
Vyvoj ceny a predaj akcie

26. februara 2015 spaloog’ zverejnila vysledkovy report za posledny kvartdaacely

rok 2014. Tieto vysledky priniesli Va pozitivhych informacii:

» Trzby spol@nosti medziréne vzrastli o 26%,
» hruby zisk spoldnosti medziréne vzrastol o 29% na hodnotu 10,4 milibnov USD,
* hruby margin vzrastol o 90 bodov, na Urbv%,

o (Cisty zisk vzrastol 0 69% na 1,1 miliona USD.
Vyhlasenie prezidenta a CEO spilosti Autobytel Jeffa Coatsa (Dewalt , 2015):

»,ROK 2014 bol rozhodujuci pre spaloos’, pretoZze doSlo k zvySeniu takmer kazdého uka-
zovatéa hospodarenia, najma rekordné trzby, narast norABAisku o 84% a zvySenie
objemu predaja 0 30%. Tieto vysledky odrazaju wygaozSirenie spolmosti medzi dea-

lermi, ako taktiez zvySenie kvality ponukanychishuz

Po ohlaseni tychto vysledkov cena aktiva zaznaraer@ajeden denéarast z 10,38 USD na
12,89 USD o predstavuje takmer 25% narast cenydRtsie dni cena akcie rastla az na
maximalnu hodnotu 15,10 USD. Osobne som si za prédznu stanovil hranicu 15USD

za akciu, ktora sa mi javila ako vhodna psycholkdicodnota.

Dna 5. Marca 2015 doSlo k predaju 10 ks akcie za dénWSD/ks. Celkovy objem ob-
chodu bol 150 USD.
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Zisk z nakupu a nasledného predaja akcie spotoosti ABTL bez zapditania poplat-
kov je 50,6%.

9.2 First Solar, Inc. (FSLR)

b ™,

First Solar.

First Solar, Inc., je vyrobca a predajca fotovalksich solarnych modulov s tenkym fil-
mom, polovodiovej technoldgie. Spotmog’ taktiez navrhuje, konStruuj a predava foto-
voltaické solarne energetické systémy. Sguba’ sa zameriava na dva segmenty: seg-

ment komponentov a segment systémov.

Segment komponentov zdlje navrhnutie, vyrobu a predaj solarnych modulktoré
konvertuju sInéné Ziarenia na elektrickl energiu. Podnikanie wvwsage systémov pred-
stavuje predaj svojich solarnych modulov spoludamplanim, montazou a vystavou solar-

nej elektrarne.

Kazdy solarny modul je skleneny laminat priemerfg120cm véky, ktora obsahuje ca-
dium telluride (CdTe) a tenku vrstvu polovéov. Vdaka integrovanému biznis systému,
spolanog’ poskytuje rieSenia pre fotovoltaické solarne systéktoré zénaju taktiez vy-
pracovanie projektu, EPC sluzby, O&M sluzby (poz@me a meranie) a financovanie

projektov.
Informacie o cene akcie:

Za posledny rok sa cena akcie pohybovala v rozmg@Zi8 — 74,18 USD/ks. V 3. a 4.
kvartaly cena akcie zaznamenala jasny prepad aktoer 63%¢o bolo spésobené najma
vyraznym prepadom trzieb v polovici roku 2014 aai. kvartaly sa nepodarilo dosiah-
nut pozadovanych hodnoét. diatkom roka cena akcie &a stupd a dostala sa cez 45
USD/ks. Ku koncu februéra, kedy sp&hog’ zverejnila svoje hospodarske vysledky
a oznamila pldnované speot@ IPO s druhym naj¢dim vyrobcom solarnych panelov
SunPower, cena akcie rapidne stupla o viac ako P@tomto prudkom raste eSte pokra-

coval postupny rast dalSich 10%. Nasledne cena akcie oscilovala okaly 66 USD/ks.
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Obrazok 14: Vyvoj ceny akcie spélwosti FSLR (finance.yahoo.com, 2015)
Nakup akcii:

Energia z obnovitanych zdrojov je v dneSnom svete hitom. Ekologiatfecim viac po-
suvana do popredia, vlady Statov sa snazia podpoyejekty, ktoré podporuja ochranu
Zivotného prostredia. Fotovoltaické moduly a tedbgie sa postuponiasu vyvinuli na-
tol’ko, Ze modzu svojimi vykonmi konkurotgakémukdvek inému zdroju elektrickej ener-
gie.

Spolanog’ First Solar patrim medzi svetovu &ai medzi vyrobcami fotovoltaickych mo-
dulov a ma vybudovanu rozsiahlu tseolarnych elektrarni. NajnovSie sa rozhodli razsir
svoju si€ v Indii, pomocou miestnej dcérskej spitosti, kde planuju inStalaciu solarnych
elektrarni s produkciou 45 MW v juznej Indii v &atelengana. Vyprodukovana energia
(cca. 75 milionov kWh), bude predavana do miessietp za cenu 0,11 USD/kWh po dobu
20 rokov. (Smiti, 2014)

Vytvorenie d’alSieho svetového rekordu v efektivite konverzieergie pre kadium-
teluridové fotovoltaické bunky, ktoré dosiahli efiekos’ 21,5% naznéuje Uspesny vyvoj
spolanosti. (Krum, 2015)

Tieto vSetky pozitivne spravy prispeli k tomu, amm sa rozhodol investovao nakupu
akcie spolonosti First Solar, Inc. Nakup akcie som usknib9. februara 2015 v gte
5ks za cenu 47,00 USD/ks. Celkovy objem nakupult286 USD. Nakup som uskutoil
po raste ceny a naslednej korekcii. Ukazovateleniekej analyzy ako MACD a RSI na-
znaovali pokra&ujuci rastaci trend. V momente, kedy sa cena apildizovala k 10 do-

vému jednoduchémuizavému priemeru som sa rozhodol pre otvorenie gibzicie.
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Tabu’ka 3: Fundamentalne ukazovatele FSLR (vlastn&epamie)

P/E P/BV | Debt/EQ| ROE |52W/actual
12,39 0,94 4% 6,3% 63%

Pod’a z&kladnych fundamentalnych ukazovateje mozné vidié ve’'mi nizke hodnoty
P/E a P/BV ¢o naznauje podhodnotené aktivum. ROE nasanja mierny rast spotmosti

a momentalna cena akcie je priblizne 40% pd@dym maximom.

Tabu’ka 4: Ukazovatele spaloosti FSLR (vlastné spracovanie)

2013 | 102014 | 2Q.2014 | 3Q2014
Celkove aktiva (v mil. USD) 6.883,5| 6.376,35| 6.612,02| 6.439,95 W
Vlastni kapital (v mil. USD) 4.503,12| 4.633,39| 4.667,95| 4.793,22| ¢
Vynosy (v mil. USD) 3.308,99| 950,16| 544,35 889,31 # |
EBITDA (v mil. USD) 368,53 139,27 1,91 83,76| 1 |
Cena akcie na konci obdobia 54,64 60,65 71,06 65,81 4¥

Na tabwke vysSie je mozné vidievyvoj aktiv a vynosnosti spalnosti. Celkové aktiva
spolanosti klesaju. Vlastny kapital sp@lwosti ma rastaci trend. Trzby uz v 3. kvartaly
dosiahli viac ako 73% trzieb, ktoré boli dosiahnmgcely rok 2013. Posledny &tkok
patri tradéne k najsilnejSim, takze mézeméakava medzir@ény narast trzieb. Vyvoj

ceny akcie z dlhodobéhdddiska naznaije klesajuci trend.
Vyvoj ceny a predaj akcie:

Spolanog’ na druhy d#& po kupe akcie oznamila spolupracu s technologicigjgantom
Apple, Inc. Spoloénosti sa dohodli na odbere 130 MW elektrickej ereepp dobu 25 ro-
kov. Apple v¢lenil 848 milionov USD na tento projekt. Tento fadsobil, Ze cena akcie
prudko narastla o takmer 5%. Nasledujluce obdolia e&cie oscilovala okolo hodnoty 49
USD/ks.

Dna 24. februara spataog’ First Solar, Inc. zverejnila vysledkovy report 4akvartal

a cely rok 2014. Spravy boli i pozitivne:

* 1 milién USD¢istych trzieb za 4. Kvartal roku 2014 a 3,4 mili@u&D za cely rok
2014,

* GAAP zisk na akciu dosiahol 1,89 USD za 4. kvaait8,91 USD za cely rok 2014,

» suma hotovosti a obchodovitgch cennych papierov tvori 2 milibny USCXiata

hotovos 1,8 milibna USD.

CEO spol@nosti Jim Hughes (Brady, 2015) vyhlasil:
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» Podarilo sa ndm uzavrierok 2014 so silnym vykonom na vSetkych frontoodaRlo sa
nadm vyrazne zvySiisk na akciu, prevadzkovy cash flow a preikiaiele, ktoré sme si
stanovili na tento rok. NavySe sa nam podarilo egt/novy svetovy rekord v efektivite
buniek, ktoré tvoria zaklad nasich solarnych pamel® nasSimi silnymi objednavkami, ma-

me vybornu poziciu pri vstupe do roku 2015 a zaotirgai plneni naSej stratégie.”

Vyvoj ceny akcie po ohlaseni tychto vysledkov zamenal vyrazny nérast zo 49,54 USD
na 58,54USD v priebehu dvoch dig zodpoveda narastu takmer 16%. Nasledne cena
akcie kolisala medzi 60 — 62 USD. Za predajnu deria stanovena hranica 62 USD. Pre
zabezpeenie zisku bol nastaveny stop loss na urovni 60 USBosiahnutiu tejto hranice
v3ak nepriSlo, takzend 8.3.2014 som predal 5ks akcie za cenu 62 USD&d&ovy objem
predaja tvoril 310 USD.

Zisk z ndkupu a nasledného predaja tohto aktiva bezapctitania poplatkov je 24,8%.
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9.3 Yahoo!, Inc. (YHOO)

YAaHoOO!

Spolanog’ patri medzi prvé spodoosti, ktoré postavili svoj biznis na poskytovamier-
netovych sluzieb, konkrétne Yahoo! bol prvym ngstrg pomocou ktorého bolo mozné
pref’adava internet. Spolénog’ zalozZili v januari roku 1994 dvaja Studenti Da¥io a
Jerry Yang.

Yahoo! ponuka vyfadavanie a zobrazovanie reklamy a poskytuje afiveeb stranky po
celom svete. Spotmog’ poskytuje portal Yahoo Search, ktory slizi akohgaiskovy bod
pre navigaciu na internete a \fgldavani informacii a Yahoo Answers, ktory uing#2
uzivat€#om vyh’adava, objavova a zdierd poznatky a nazory pomocou mobilnych tele-
fonov, tabletov a poitacov. Firma poskytuje aj mailové sluzby, chatovadtr@g s nazvom
Yahoo Messenger a Yahoo Groups, ktora um vytvard skupiny uzivatéov, ktory

navzajom zdieraju spataé zaujmy a spojenia.

Okrem toho spoknog’ ponuka digitalne spravodajstvo pod doménou yalooo,&ktora
zdruZuje relevantny obsah Yahoo Sport (Sportovavgplajstvo), Yahoo Finance (finaré
data, informacie a nastroje), Yahoo Weathetgs®), Yahoo News (zabava, zivotny Styl,
kolekcie digitalnychéasopisov) a Yahoo Screen (zdieranie vidBglej Yahoo poskytuje
Flickr, ktory slzi na webovld a mobilna spravu fgtafii a ich zdieranie a Thumblr, ktory
ponuka webové sluzby a mobilné aplikacie. YahoogBWetwork, ktory spéja inzerentov

s publikom réznych uZivalev.
Informacie o cene akcie:

Cena akcie za posledny rok dosiahla maximalnu hiods®,62 USD/kus ku 17. novembra
2014, minimalnu hodnotu dosiahla 11. aprila 201d laodnotu 32,64 USD/ks. V 2. kvar-
taly cena akcie mierne kolisala nad cenou 32 USbz&iatku 3. kvartalu cena akcie za-
znamenala viac ako 10% narast, v polovici oktélveso@adla cena akcie a nasledne rapidne
narastla az na taé maximum. V 4. kvartali priSlo ku korekcii na uro priblizne 44
USD/ks a okolo tejto hodnoty cena stéle oscilugeoRlaseni koncotmych vysledkov 27.

januara 2015 cena akcie zaznamenala vyrazny prepad.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 64

YHOO M7 =0

5000

| ur]

ki)
Jud1, 214 oot 1, W14 Jan 2, WS Aprl, Wis

Obrazok 15: Vyvoj ceny akcie spalwosti YHOO (fianance.yahoo.com, 2015)

Nakup akcie:

Spolainog’ Yahoo patri medzi Sgku medzi poskytovateni internetovych sluzieb a jeho

sluzby vyuzivaju miliony'udi po celom svete.

16. jula 2012 bola vykonnou riaditeou a prezidentkou spalposti vymenovana Marissa
Mayerova, byvala veduca praco¥ka Googlu. Akcie firmy od nastupu Mayerovej, ktora
presla k Yahoo z Googlu s t@nm ozivie jednu z najznamejSich internetovych &gk,
stupli o takmer 70%. 1. februara 2008 ponukla spaa’ Microsoft 44.6 miliard dolarov
na odkupenie spotmosti Yahoo! Inc. T4 ale 11. februara ponuku odimieko znane

podhodnotenu.

P/E P/BV | Debt/EQ| ROE |52W/actual
5,7 1,15 0,03 28,0% 80%

Tabu’ka 5: Fundamentalne ukazovatele YHOO (vlastnécspamie)

Fundamentalne ukazovatele dosahuju v&swie pripadoch pozitivnésla, poda ¢oho je

mozné usudi Ze sa jedna o podhodnotené aktivum.

2013 1Q2014 | 2Q 2014 | 3Q2014 |4Q2014| 2014
Celkove aktiva (v mil. USD) 16 804| 16592 16457 57 298| 61960 61960
Vlastny kapital(v mil. USD) 13 075 12 905 12 691 36713| 38742] 38742 — |
Triby (v mil. USD) 4680 1132] 1084 1148 1253] 4618 B
EBITDA (v mil. USD) 633 16 25 10351  120] 10512 B |
Cena akcie na konci obdobia 40,44 35,49 35,13 40,42| 50,51| 50,51 W@

Tabu’ka 6: Ukazovatele spainosti FSLR (vlastné spracovanie)
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V 3. kvartaly spolénog’ Yahoo dokogiila akviziciu firmy Flurry. Spolénog’ Flurry je
analyticka spoltnos’ mobilnych dat, ktora poskytuje poznatky pre depeltov, obchod-
nikov a spotrebit®@v. Od tejto spoluprace s&akava, Ze Yahoo bude schopné vytvori
osobnejSie a zaujimavejSie aplikacie pre pouZivatea umozni efektivnejSie mobilné
reklamné rieSenia pre zfgy, ktoré sa snazia oslavsiroké publikum. Tato skutoos’ sa
odrazila aj na finafnych vykazoch kde je mozné vidiskokovy narast celkovych aktiv
a vlastného kapitalu. Rovnako sa to odrazilo ajEBATDA, takZe tento udaj je Vei
skresleny. M6zZeme si vSak vSimiyrazny narast ceny po ohlaseni akvizicie a vsied
za 2. kvartal roka 2014. Cena akcie stupla z 3U8P/ks k 15. oktébra 2014 aZ na 52,37
USD 17. novembra 2014.

Nakup akcie:

Spolanog’ vytvorila a vylepSila radu novych aplikacii pre loiloé telefony. Tieto aplika-
cie maju ma charakter denne pouzivanych a patri sem naprikktbvy klient pre iPad,
digitdlne magaziny pre Android a iOSlalSie.

Ku koncu roka 2014 sa Yahoo stalo n&f@u spolénog’ou poskytujucou reklamy na
video platforme. Tento privlastok si vysluzil&@aka akvizicii so spotmog’ou BrightRoll,

veducou spolénog’ou v programovani video reklam v Spojenych Statoch.

Spolanog’ vstupila do 5 rdného partnerstva s firmou Mozzila, ktora poskytwgbovy
prehliad&. Yahoo bude predvolenym vddavacim nastrojom v tychto prehligdah pre
mobilné telefony a piitace. Toto je jedno z najddlezitejSich partnerstiehd@za posled-

nych 5 rokov.

Pre nakup akcie som sa rozhodol 12. februara 201%ymznej korekcii ceny, kedy cena
akcii sa nachadzala tesne pod 20vym jednoduchym lzavym priemerom a vyrazne pod
50 diovym. Qtakaval som, Ze po prekonani 2tbdého SMA cena akcie porastie. Hodno-

ty RSI boli taktieZ na nizkej urovni a ukazovakACD nazn&oval rast ceny.
Vyvoj ceny a predaj akcie:

Po ndkupe akcie cena akcie mierne oscilovala ndddiou 43 USD/ks, nikdy vSak vyraz-
ne neklesla pod tato hodnotu. K& cena akcie nezaznamenala zZiadny vyrazny prapad a
narast, rozhodol som sa danu akciu tirzaralej. Mojim planom je p&kat’ na vysledkovy

report za 1. kvartél roka 2015, v ktorom by sa mdliazi’ vysledky spominanych akvizi-
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cii. Pokid’ cena akcie klesne pod hranicu 40 USD/ks, som wdrahty dané aktivum pre-
de’.
Momentalne sa cena akcie pohybuje okolo turovne 453DD/ks ¢o predstavuje necelych

5% zisk bez zapditania poplatkov.

9.4 Perion Network Ltd. (PERI)

G>erion

Perion Network je izraelsky softwarovy konglomezédmerany na emailové, reklamné a
prehliadacie nastroje. Speétwg’ bola zaloZzena v roku 1999 bratrancami Yaronomex Of
rom Adlerovcami. V januari 2006 stupila sp&hog’ na burzu NASDAQ a v roku 2009
spolanog’ dosiahla objem akcii v hodnote 1 miliona USD. $pobg’ po viacerych akvi-
ziciach, naposledy vo februari 2015, kedy kupilehtg rasticu spotmos’ MakeMeRe-
ach, ktora poskytuje v Europe reklamy na socialrsiefach. \Waka tejto akvizicii spo-
lo¢nog’ ziskala know-how na poskytovanie reklam prostretdoim mobilnych aplikacii.
MakeMeReach je preferovanym marketingovym prosiilamn pre Facebook a partnerska
marketingova platforma pre Twitter.

e S~ -1 ' T (

¥ Promote $ Monetize i Engage
Controlyour app promotions, Profit from installs orwebtraffic. Build marketing automations.
Manage mobile ad campaions. Choose your monetization tools. Optimize with smart data.
Expand your market reach. Boost growth and revenus, Increase user engagement.

ﬂ GrowMobile Perioncodefuel \® Touchbeam

Obrazok 16: Aplikacie poskytované sp@tog’ou Perion Network
Perion Network ponuka pre svojich zdkaznikov ®8enia, prostrednictvom svojich apli-
kacii:
1. GrowMobile — pomocou tejto aplikacie méze uziVgeinoducho kupova spra-
vova’ a sledové svoje reklamy, poskytnuté prostrednictvom rozngeddii. Tak-
tiez umo#uje vytvorenie vlastnej reklamnej kampane, lf@odvojich predstav,

s pouzitim viacerych cenovych modelov a s dostgtm poradenstvom. Aplikacia
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poskytuje profesionalne spracované data vo formelitk, grafov, aby sa uzivdte
vedel rozumne rozhodriu

2. PerionCodefuel — poskytuje svojim pouZivate sp@&azit reklamy, ktoré su uve-
rejnené prostrednictvom ich web stranok, aplikagiiych. Toto rieSenie aplikacia
globalne poskytuje pre vyvojérov, vydaviae a inzerentov a ziskala si déveru de-
s&’ tisicok klientov po celom svete, vratane nigeh najvyznamnejsich vyvoja-
rov na webe.

3. TouchBeam — ponuka pouZzivEtei interaktivne informacie o svojej reklamnej
kampani¢i uz prostrednictvom emailu alebo hlaseni na mohbilelefone. Pomo-
cou aplikacie je mozné sledavaktivity uzivat&ov a trhové postrehy. Umiije
jednoducho riadi cely harmonogram kampane a neustale zlepSsvaje marke-

tingoveé aktivity.
Informacie o cene akcie:

Maximalna cena akcie bola ku 11. junu 2014 na Gratn2 USD/ks. Od tohto okamihu
vyvoj ceny akcie naziaje jednoznény dlhodoby klesajuci trend. Tento pokles spdsobili
zmeny pravidiel Google. Tento webovy gigant kont@|75% vyliadavania na internete
v U.S. Snahou Google je vyrazne obmédzéZiaduci reklamny obsah uverayany vo

vol'ne dostupnych aplikacia a softwaroch.

Zaciatkom roka sa pokles ustélil a cena akcia nezaenafa Ziadny vyrazny narast alebo

prepad.
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Obrazok 17: Vyvoj ceny akcie spélwosti PERI (finance.yahoo.com, 2015)

Nakup akcie:
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Spolanog’ Perion Network ponuka idealne rieSenia pre kuptawal, spgazenie a vytva-
stvo potencialnych zdkaznikov a ma stale rastuarattier. Firma p6sobi na tomto trhu

dihé roky a po mnohych akviziciach sa radi mediikspv tejto oblasti.

Na nasledujucom grafe si mdéZzeme vSithagrazny negativny vplyv na trzby spotesti,
po vySSie spominanej zmene pravidiel od Googlan&isa dokazala rychlo spamata
z tohto prepadu a momentalne dosahuje nielen vis&ig ale aj margin ako pred tymito

zmenami pravidiel.

B PERI Profit Margin (Quarterly)
® PERI Revenug (Quarterly) 35.00% 120.83M

B \/ \\ / .._zs.nn% .:62.5n.m.

15.00% 4167M
5.00% -5417M

-5.00% -112.50M

-15.0% -170.83M

201 2012 2013 2014

Obrazok 18: Vyvoj trzieb a marginu spdhmsti PERI (seekingalpha.com, 2015)

Najv&sSie riziko ako v kazdom sektore predstavuje tlakkkmencie. V tabike nizSie je
mozné vidi€ porovnanie zakladnych fundamentalnych ukazdeatd&onkurencie (za rok
2013) a Perion Network (po zasadnuti rady 2014).

v mil. USD IAC AVG Babylon Blucora Perion
Triby 3020 410 170 570 400
EBITDA 550 140 50 100 110
Hodnota podniku (EV) 5700 900| neznama 650 350
EV/EBITDA 10x 6x N/A 7X 3x
meta- Bing, Google,

Partnersk{/ Vyh|'adévaé Google Google, Yahoo! Google, Yahoo! [search Yahoo!, Ask

50% search 50% search 50% search 90% search
ZdI’Oj prl'jmov 50% apps/services|50% apps/services|50% tax-services |100% search|10% apps/services

Tabu’ka 7: Porovnanie diovnych dat spoknosti Perion Network a konkurencie

(vlastné spracovanie)
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Pod’a dosiahnutych trzieb je mozné viglige vyraznym lidrom vo svete digitalnych mas-
médii a reklamy je spotmog’ IAC, ktory zastreSuje viac ako 150 roznych dek. Dalej
nasleduju spoknosti ako Blucora, AVG, Perion a Babylon. Na ukazeli EV/EBITDA

je vidiet’ vyrazné podhodnotenie, kde konkurenti s podobrefdog’ou dosahuja v tejto

oblasti hodnoty 6x a 7Xp je viac ako dvojnasobok ukazovi@d?erion Network.

P/E P/BV | Debt/EQ| ROE |52W/actual
6,08 1,03 16% 32,5% 31%

Tabu’ka 8: Fundamentalne ukazovatele PERI (vlastné&speaie)

Fundamentalne data su vyrazne pod mnou stanovekmngriami, na zakladéoho si do-
volujem aktivum oznat ako podhodnotené. Najm& hodnota viac ako 30% trébaa
vloZzeného kapitalu je ¥eni pozitivna. Cena akcie je po vyraznom prepadkmpod r@-

nym maximom.

2013 1Q2014 | 2Q2014 | 3Q2014 |4Q2014| 2014

Celkove aktiva (v mil. USD) 306 306 290 362 356 356 A
Vlastny kapital(v mil. USD) 199 199 222 249 246 246 '_
Trby (v mil. USD) 325 115 110 85 78]  383] #
EBITDA (v mil. USD) 85 18 22 21 -9 52

Cena akcie na konci obdobia 12,09 11,05 10,1 5,56 4,4 4,4

Tabu’ka 9: Ukazovatele spaitoosti PERI (vlastné spracovanie)

Vyvoj ostatnych dat, dostupnych Ztavnych vykazov a trhu nazéige, Ze spolénos’
presla kritickou druhou polovicou roka 2014, kedy gpominanych zmenéach pravidiel
prislo k vyraznému prepadu trzieb a tym aj hospskiro vysledku. Trzby spaioosti za
cely rok 2014 vSak dosiahli vy3Siu hodnotu ako kurd?2013 ato o necelych 17%.
EBITDA vSak zaznamenala prepad a to na urovni 3Béato markantny prepad sa odzr-

kadlil aj na vyvoji ceny akcie, kde medziry pokles predstavoval viac ako 63%.

Po tom, ako viaceré ratingové spaiosti zverejnili ci€ovld cenu na Urovni vysSej ako 5
USD/ks a zvazeni vySSie uvedenych sprav som sadotitha 5. marca 2015 pre nakup
30ks akcie za cenu 3,65 USD/ks v celkovom objen®&510SD.

Vyvoj ceny a predaj akcie:

Cena akcie sa nepohybovala pmdnojich predstav. V dendkupu cena akcie ku koncu
dna dosiahla hodnotu 3,66 USD/ks. Nasledujuce tricdma akcie zaznamenala vyrazny
prepad, ktory sa zastavil az na hranici 3,20 US[Oifkes 11. marca 2015. V tomto obdobi
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som vSak akciu nedrzal. Vizdom k tomu, Ze som sa obavaé$iého prepadu ceny akcie,
som sa rozhodol akciu pratiso stratou necelych 10% na urovni 3,30 USD/ks.

Strata z nakupu a nasledného predaja tohto aktivadrz zapditania poplatkov je 10%.
Chyby, ktoré spdsobili stratu:

Vzhradom k tomu, Ze vykonanim tejto transakcie som aaemal vysoku stratu vo vyske
10%, bez zap#itania poplatkov, rozhodol som sa analyzbdévody, préo bol tento ob-

chod neulspesny.

» Zlyhanieludského faktoru — povzbudeny z predchadzajuciclomnjich vysledkov
a plny optimizmu som sa aj po nie prave preswggh datach rozhodol otvati
novu poziciu,

* nékup akcie po vyraznejSom raste,

» nedostaténa technicka analyza — jemné prelomenie &vého jednoduchéhd-k
zaveho priemeru, podporeny vySSim objemom predag\Sak vyrazne vysSim)
som povazoval za vhodny moment pre otvorenie pezidkazovatele MACD
a RSI nedosahoval Ziadne smerodajné hodnoty,

* nékup akcie v piatok — vo vSeobecnosti sa neodpanvestové v piatok, pretoze
pocas vikendu sa mbzu staeziaduce udalosti, na ktoré investor nie je sokiop-

agova, pretoze trhy su uzavreté.
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10 ZHODNOTENIE STAVU INVESTI CNEHO PORTFOLIA

V tejto ¢asti sa zameriam na posudenie Uspesnosti iduegtstratégie, zhodnotenie vy-
konnosti portfdlia, dodrziavanie stanovenych pralid dosiahnutie deného investné-

ho cida. Taktiez vyhodnotim chyby, ktorych som sa dopuspriebehu investovania
a zistenie ich ptin, ¢o bude slui ako spatna vazba pre napravu mojej pévodnej irdvest

nej stratégie.

10.1 Posudenie vykonnosti portfélia

Koncom februara 2014 som na obchodrigtivo FIO banke vloZil pgatocny kapital,
ktory bol 1200 USD. Po prepitani na eurd, pdd vtedy aktualneho kurzu (1,35
EUR/USD) bolo 889 EUR.

Postuponm¢asu som sa rozhodol vo februéri roka 2014, po didkleh fundamentalnych

a technickych analyzach investéw#o dvoch akciovych titulov v celkovych objemocfr 9
USD (ABTL) a 235 USD (FSLR). Pre rozdielne sumy ssanrozhodol z dévodu, Ze do
akcii spol@nosti FSLR som vkladal ¢&iu déveru. Neskdr som investoval 172 USD do
akcii spol@nosti Yahoo!, ktoré drzim dodnes. Po dosiahnuti ovgisch vysledkov

s nakupenymi titulmi, som sa rozhodol investbda akcii spolénosti PERI, avsak len za
100 USD,¢o sa s odstuporgasu ukazalo akorastné rieSenie, pretoZze akcia zaznamenala
stratu. Pre obchodovanie s pomerne nizk§astkami som sa rozhodol z opatrnosti, pre-
toZze som nechcel prik vyraznym stratam. \&&ina finagnych prostriedkov leZzala na
Ucte ako vdné finargné prostriedky, pre pripad ak by sa objavili nowgesténé prilezi-

tosti.
Tabu’ka 10: Zhodnotenie investicii (vlastné spracovanie)

Symbol ABTL FSLR YHOO PERI

Kurz pri ndkupe $9,96| $47,00f $43,00 $3,65

Kurz pri predaji $15,00 S62,00] $45,00 $3,30

Pocet akcii 10 5 4 30
Poplatky $15,90 $15,90 $7,95 $15,90
Zisk/Strata z transakcie $34,50| S$59,10 S0,05| -$26,40

Cistv zisk v % 34,64%| 25,15% 0,03%| -24,11%

Zisk celkom v EUR $67,25

V tabu’ke vySSie je uvedeny pridd mojich investicii. Jedna pozicia, konkrétne sticéa
do spol@nosti Yahoo! je stale otvorena a dosahuje mierrsk.zNa celkovom vynose
67,25 USD sa vyrazne podlai zisky z ndkupu akcii ABTL a FSLR.
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Celkovo portfélio vygenerovalo po éidani poplatkov percentualny zisk na arovni 5,6% za
obdobie priblizne jedného mesiaca, ¥mom vyjadreni je to 67% p.a..

10.2Dodrziavanie investinych zasad

Pri investovani je dolezité okrem délezitych zn#lasinvesticii do akcii taktieZ dodrzia-
vanie vySSie stanovenych invesiych zasad. V tejto praci boli stanovené zasadylasti
fundamentalnej analyzy, technick&gsovania, money manazmentu, b&ppstného van-
kuSa arizika. Tieto zasady boli uspeSne aplikovamévysSie uvedené obchody, kedy pri

dvoch obchodoch sa podarilo ziske/soko nadpriemerné zhodnotenie.

10.3 Dosiahnutie investénych cid’ov

Investiény cid’ pre tato diplomovu pracu bolo prekonanie Urovnedriotenia viastnych
finantnych prostriedkov, s lepSim vynosom ako keby btizené na terminovany vklad.
NajlepSou mozna®u zhodnotenia svojich prostriedkov prostrednictvoezpéného ter-

minovaného vkladu ponuka Sberbank ss@rmm 2,00%.

Z investicii do akcii bol za obdobie jedného mesidosiahnuty zisk na Grovni 5,6%q je
pri prep@te pomocou efektivnej urokovej sadzby 67%né zhodnotenie gaznych pro-
striedkov, ktoré boli na obchodovaniecignené,cim bola poziadavka na zhodnotenie

oproti bezpénym terminovanym vkladom vyrazne prekonany.

10.4Vyhodnotenie chyb

Pri nakupe akcii niektorych vySSie uvedenych spobsti prislo k Spatnému &asovaniu
nakupu alebo predaja. Konkrétne nakup akcie spokti Perion Network som vykonal po
niekd’kodiovom raste ceny akci&im priSlo k poruSeniu jednej z mojich inveésiych
zasad. Cena akcie v momente nakupu dosiahla akglsilva nasledujuce dni klesala, kedy
som sa po strate 10% rozhodol akciu ptedanto predaj s odstupodiasu povazuje za

unahleny, pretoze cena akcie sa momentalne pohphbbj&ne 8% nad nakupnou cenou.

Naopak n&asovanie nakupu akcii spehwsti Autobytel Inc. a First Solar Inc. povaZzujem
takmer za optimélne. Akcie boli nakupeny pred zwemeim vysledkovgo bolo sice ris-

kantné, ale ukazalo sa ako spravne. Ceny ak¢adizakmer okamzite po nakupe tras
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Optimélne n&asovanie predaja nie je mozné vidieZiadnych z akcii. Po predaji zisko-
vych akcii cena akcie stéle rastla. Pre uzavraiEgi som sa rozhodol hlavne z dévodu

dosiahnutého vysokého vynosu, aby zisk ,nevgfticez komin,
Ako povedal mgj Skolitep. Krd’ (2015): ,& je doma, to se @ta, panové!,

Casova tiese predstavuje taktiez Vky tlak na psychiku investora, kedy je nutné dosiah
nut’ pozitivnych vysledkov za pomerne kratkesové obdobie. Obchody, ktoré som vyko-
nal, boli realizované po primeranej fundamentalggchnickej analyzy. Obchody by ne-
mali byt vykonané za kazdu cenu. Jeden stratovy obcharkdatku investovania, by
mohol predstavovavel’ky problém, pretoZze by bolo nutné v kratk@ase nahraditieto
straty a vytvori dodat@ny zisk.

10.5D0élezité poznatky

Pri nakupe akcii povazujem za najdélezitejSi bawlygu zakladnych fundamentalnych
ukazovatéov ako P/E, P/B, ROE a zadlZzerio®a zéklade dopredu jasne stanovenych
kritérii pride k vyraznému zuzeniu spétmsti, ktorych akcie $paji stanovené poziadav-
Ky.

Nasledne po vyselektovani tychto akcii, je nutn&udova si zakladné informacie o spo-
lo¢nosti a na zaklade ,sedliackeho” rozumu vybsaolanosti, ktoré by mohli v dnesnej
dobe md potencial rastu. Osobne som vkladal a déveru dto&posti obchodujucich pro-
strednictvom internetu a tvorby elektrickej energiebnovit&énych zdrojov, konkrétne
vyroba fotovoltaickych modulov. Obe odvetvia mondmé zazivaju u Sirokej verejnosti
vel’ku old’ubu.

Doélezitym faktorom pri nakupe akcii bolo taktiezkepanie vhodnej technickej analyzy,
kde som sa riadil najméa jednoduchynmizavymi priemermi, RSI a MACD. Obecne by
nemalo by vybrané véké mnoZstvo indikatorov. VSetky tieto indikatory a mali vza-
jomné potvrdzova

Neodpordam nakupové akcie na margirgi iny typ Uveru na paku. Polissa ukaze, ze
dany nakup nie je spravny, nie su straty z tychitchodov tak vyrazné. Tymto spésobom

je mozné prekat’ okamziky, kedy prichaddza k vyraznejSim prepadortrima

Velmi dbélezitym pravidlom je dodrZiavanie bezpestného vankuSa. Osobne som si sta-
novil bezpé€nostny vankus vo vySke 20%, to znamena, Ze nenaklipom akcie, ktorych

cena bola vySSia ako 80% maximalnejng ceny. Pravdepodobrtopoklesu ceny akcie
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zdravej spoldnosti je v tychto pripadoch nizSia ako v pripaddady cena akcie prekona-

va rasné maxima.

Taktiez dolezitym poznatkom je nenakuptekcie po ich vyraznejSom cenovom raste. Je
vhodné pokat’ radSej na obdobie poklesu ceny akcie. Rokizkupujeme akciu vo fazy
rastu, méze sa staZze v tom momente cena akcie dosiahn&sioého vrcholu, po ktorom
nastava poklesio dostava investora do psychickej tiesne, ak ceaamenala pokles
ihned’ po nakupe. Vhodnym indikatorom siz&vé priemery, ktoré mozu dakedy predsta-

vova’ supportnu hranicu.

Akcie a indexy — indexy predstavuju len pomocnyikatbr. Ak je investor presvedny

0 zdravy spoldnosti,¢co mu potvrdzuju vykonané analyzy a akciovy inéiéesa, nezna-
mena to, Ze bude klesaj cena akcie. Akciové indexygasto klesaju z dévodov negativ-
nych sprav napr. o ¥bach, ktoré maju spravidla Spekulativny charal®éuacia je vsak

odliSnéa v pripade vzniku krizovych situacii.
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ZAVER

V tejto praci som sa snazil o vytvorenie vhodnébstppu investovania do akcii v USA
pre drobného investora. Nacmtku prace som definoval pojmy, ktoré su potrepné

spravne pochopenie problematiky investovania né&lapych trhoch.

V praktickej¢asti som sa snazil pomocou dopredu stanovenychdehdosiahnt vyty-
¢eny hlavny cié. Z patiatku som vybral vhodny akciovy trh, neskor broketaolil som si
vhodnu investinu stratégiu, pomocou ktorej som vybral SirSie sk akcii. Naslednym
prevedenim technickej a fundamentalnej analyzy ggonal akcie, do ktorych som sa roz-
hodol investové Postupnym pozorovanim vyvoja portfélia séakal na vhodny predajny
signal. U dvoch nakupenych akcii (ABTL, FSLR) pl&ento signal par dni po zverejneni
vysledkovych reportov za 4Q 2014. Pri akcii sgalmsti Yahoo!, Inc. som tento signal
doteraz nezachytil, preto som sa rozhodol pre deZatvorenej pozicie. V pripade akcie
spolanosti Perion Network bohudi&kratko po otvoreni pozicie, cena akcia zaznamenala
prepad a bol som nateny akciu préda stratou 10%. Na zaver prace som sa rozhodol
zhrn&t’ délezité poznatky, ktoré som vypracovanim tejtacprziskal, ale taktiez chyby,

ktorym sa budem pri mojom buddcom investovani viyb

Okrem vyvoja akcii som musel taktiez ventyazornos sledovaniu vyvoja amerického
doléra, do ktorého som musel previesetok kapital, aby som mohol investéve ame-
rickych trhoch. Osobne som veril v posilneniu daj&o sa aj stalo. Dolar v poslednom

obdobi posilnil¢o vyrazne prispelo k dosiahnutym ziskom.

Hlavnym cid’om tejto prace bolo na zaklade analyz vyvoja akabwrhov, odvetvi a jed-
notlivych firiem a cenovych pohybov zhodnotiloZzeny kapital. Tento cfesa mi podarilo
spinit a vloZzeny kapital vo vysSke 984 EUR som zhodnotil42%, teda o takmer 162
EUR. Ako absolutn&iastka to nie je V&, ale vzliadom k tomu, Ze poplatky tvorili tak-
mer 25% z dosiahnutého zisku sa jedna bmvesluSny percentualny vynos. NavySe ak
porovname zhodnotenie ziskané pomocou terminovawkigtdov, ktoré s momentalne
na hornej hranici 2% p.a., je to 7-nasobne vysgbsya to za obdobie podstatne kratSie,

priblizne 1-2 mesiace.

Uspechy, ale aj netspechy, ktoré sonigsanvestovania dosiahol, mi dali mnozstvo sku-
senosti a poznatkov, ale ajlaeprilezitosti na zlepSenie méjho invésého procesu. V
niektorych pripadoch prislo k nedodrzaniu obchodtiggtégii, preto bude nutné popraco-

vat’ na zdokonaleni discipliny.
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DJIA
DJRA
DJTA
EPC
HDP
IADI
IAIS
I0OSCO

MACD

p.a.

Q
RSI

TA

USA

Dow-Jones-Industrial-Average
Dow-Jones-Rail-Average
Dow-Jones-Transportation-Average

Engineering, procurement and construction
Hruby domaci produkt

International Association of Deposit Insurers
International Association of Insurance Supervisors
International Organization of Securities Commissions
Moving average convergence/divergence

per annum

Kvartal, $tvrtrok

Relative Strength Index

Technicka analyza

United States of Amerika
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PRILOHA P I: VYVOJ HDP USAV ROKOCH 2012-2014

PRILOHA |: VYVOJ HDP USA V PERCENTACH Q/Q V ROKOCH 2012-2014

_nnmnnmnnm

Gross domestic product 16 25 01 27 18 45 35 -21 46 5 22
Personal consumption expenditures 2,8 13 19 19 36 18 2 37 12 25 32 4,2
Goods 47 13 32 29 59 13 35 37 1 59 47 45
Durable goods 10,7 2,3 8 91 85 45 49 57 32 141 92 6
Nondurable goods 2 08 11 01 48 -0,2 28 27 0 2,2 25 3,8
Services 18 13 13 14 24 2 13 37 13 09 25 41
Gross private domestic investment 69 58 16 53 76 69 17 38 -6,9 191 7,2 5.1
Fixed investment 91 44 31 66 27 49 66 63 02 95 7,7 45
Nonresidential 58 44 08 3,6 1,5 1,6 5,5 10,4 1,6 97 89 4.8
Structures 18,7 10,5 -1,4 -6,7 -11,5 7,3 11 12,8 29 12,6 4,8 5
Equipment 3,6 1 07 81 48 15 4,7 141 -1 11,2 11 0,9
Intellectual property products 0,7 51 26 51 65 2 28 36 46 55 88 11
Residential 255 43 14,1 204 7,8 19 11 85 53 88 32 34

Change in private inventories --- - - --- --- --- - |- --- - - ---
Net exports of goods and services --- - - --- --- --- - |- --- - - ---

Exports 13 48 21 15 -08 63 51 10 -92 11,1 45 3,2
Goods 15 53 2 31 09 83 57 136 -11,9 143 75 23
Services 09 37 23 12,7 08 2 36 23 -28 4 -19 51

Imports 1,7 4 06 -35 03 85 06 1,3 22 11,3 -09 10
Goods 2 4 -11 48 05 85 01 09 25 125 -13 11
Services 0,8 4 24 34 -41 85 28 35 1 5,6 1 5,3

Government consumption
expenditures and gross investment 2,7 0,4 2,7 6 -39 02 02 -38 -08 1,7 44 -18

Federal 3 09 75 -13 99 35 -12 -10 -01 -09 99 -75
National defense -7,4 -1,3 11,9 -20 -109 -2,1 04 -11 -4 09 16 -12
Nondefense 53 04 04 06 -82 58 -39 86 66 -38 04 14
State and local -2,6 o 06 08 03 27 11 06 -13 34 11 2
Addendum:

Gross domestic product, currentdollars 4,4 3,5 44 16 42 29 6,2 5 08 68 64 23



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky

84

PRILOHA P II: VYPIS Z OBCHODNEHO UCTU FIO

I

Cislo 0.4. 1400120743 Poldruhak, Jan

Pobogka Bratislava Andreja Hlinku 3691/37
91701 Trnava

Vypis z uétu ¢. 1 / 2015 ku dfiu 22.4.2015

Pociatoény zostatok Obrat kredit Obrat debet Konecny zostatok  Zostatok v EUR
_EUR o . - Kurz 1,000
0,00 | 34,00 33,85 | 015 | 015 |

. wus S Koz 0081
. 71 1.9i,00|_.. o @,00‘__ B 671,477 __1081,58 1&6,69 N

Fio banka, a. s., pobotka zahrani¢nej banky, Nam. SNP 21, Bratislava 81101, ICO 36869376, BIC FIOZSKBA, zapisana v OR vedenom OS BA |, oddiel Po, vi.&. 1875/B
1/ 3
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UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky
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