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ABSTRAKT

Tato diplomova praca si kladie za Itieytvorit’ investénu stratégiu, ktord bude slézi
drobnym investorom pri ich posobeni na fitiaych trhoch wase malo stabilného ekono-
mického prostredia. V Gvodnej teoretickgsti je spracovana literarna reSers suvisiaca s
problematikou investovania na finarych a konkrétnejSie akciovych trhoch. Prakticka
¢ag’ prace zéina analyzou a naslednym vhodnym vyberom brokevkraBuje fundamen-
talnou analyzou zameranou nalowey trh, ktorym je v pripade tejto prace akciovi tr
USA. Gro projektovefasti sa sklada z navrhu a vytvorenia vlastnej ititesj stratégie,
ktora je nasledne testovana a vyhodnotena na zkiagkstovania realnych f@nych

prostriedkov na akciovych trhoch USA.

Kracové slova: finadné trhy, globalna ekonomicka kriza, fundamentélnalyaa, pod-

hodnotené aktivum, investia stratégia, akcie

ABSTRACT

The diploma thesis intends to create an originastment strategy that will serve as a tool
for small investors how to operate in the finanamrkets during unstable economic situa-
tion. Theory begins with the analysis of literaousces dealing with the issue of investing
in financial markets and particularly stock markefbe analytical part of thesis begins
with the brokers’ analysis and proceeds with appatg choice of one of them. It continu-

es with fundamental analysis focused on target etanamely the U.S. stock market here
in the thesis. The gist of project consists of gieisig and creating their own investment
strategy which is subsequently tested and evaluatdtie basis of investing real funds on

U.S. stock market.

Keywords: financial markets, global economic crigismdamental analysis, undervalued

asset, investment strategy, stocks
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UvoD

Finartné trhy a kriza boli v poslednych dvoch rokoch jedmajfrekventovanejSich slov
vo vSetkych svetovych médiach. Kombinacia tychby sildStartovala a odhalila nevyhnut-
né dosledky politiky minulych rokov viacerych Statmacele s USA. Pd&atky krizy mozno
hrada’ d'aleko pred jej skutme ostrym Startom v septembri 2008.

V tejto praci by som sa chcel vendvaredovSetkym novym moZznostiam a prilezitostiam,
ktoré vypuknutie globalnej ekonomickej krizy prislie prakticky pre celd, nielen investor-
sku, ale podnikavu verejnsktora si dokaze uvedothpdsobenie krizy a spravne zarea-
gova’ a vyuzt ho vo svoj prospech. Jednou z moznosti ako sa w@dt da naplni je
vstup na finatiné trhy. Za nevyhnutnégpovazujem uvedomenie si kazdého jedinca, ktory
sa bude takymto sp6sobom siia#uzit’ sitasni menej stabilnd ekonomicku situaciu, aka
je jeho pozicia na trhu, jeho moznosti, Uibvedomosti a az nasledne by sa mal po sprav-

nom vyhodnoteni svojho stavu rozhodmodnikn®@ konkrétne kroky.

V tejto préci sa pokuSam jednu z takychto prilestitgformova do konkrétnej podoby
investinej stratégie zameranej na mensich investorovi &bochotni vzdasacasti svoj-

ho si&asného majetku s viziou jeho navysenia v blizkefionosti.

V prvej ¢asti tejto prace mozu néjseoreticky zaklad potrebny na oboznamenie saig-akc
vymi trhmi a niektorymi nastrojmi vyuziteymi pre jeho blizSie spoznanie. Rovnako v
tejto sekcii su charakterizované aj alternativn&ésspy a filozofie, akymi je mozné postu-

pova’ na finagnych trhoch.

Jednou z najdodlezitejSich faz, ktorou musi pregzdy investor, ktory chce aktivne obcho-
dova’ na kapitalovych trhoch je vyber spravneho brokkteary bude sfhat’ jeho podmien-

ky a aakavania. Striny popis ako moéze tato faza prebighaozno najg na zaiatku
praktickej ¢asti tejto prace. V jej pokéajucom priebehu sa objadialSia dolezit&ad,
tykajuca sa uz mnou navrhovanej invé&stj stratégie. Jedna sa o fundamentalnu analyzu
makro, mezzo a mikroprostredia, do ktorého budeet¢Honkrétny investor vstapi Jej
zvladnutie je dobrym predpokladom pre odhalenieepatinych hrozieb, ktoré je mozné
otakava v blizkej buducnosti. Gro celej prace sa nachadig zaverénej projektovej
casti, ktora obsahuje detailny popis navrhovanegstinej stratégie a jej nasledné zhod-
notenie a zavery z nej plynidce na zaklade realméithodovania na najydom a najlik-

vidnejSom akciovom trhu, ktory sa nachadza v USA.
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1 FINAN CNE TRHY

Finartny trh je neoddelitnhou s@¢ag’ou trhového systému, bez ktorého by nebolo mozné
jeho fungovanie. Finamé trhy su trhy, na ktorych sa sudtoge ponuka a dopyt po penia-
zoch a kapitale. Na strane ponuky moznothagpory a naopak na strane dopytu potrebu
tychto prostriedkov. Ich hlavnou funkciou je spredkovanie presunu tychto uspor od
subjektov, ktoré ich maju nadbytok k subjektomts iedostatkom. Nevyhnutnimsi je,
aby tento presun bol dobrainy a za dopredu stanovenych podmienok. [6,8]

1.1 Rozdelenie finargénych trhov
Pod’a kritéria primarneho podkladového aktiva moézerng tozdeli’ na:
» dlhopisové Podkladovym aktivom je dlhovy cenny papier.
» akciové Podkladovym aktivom je akcia.
» devizove Podkladovym aktivom je mena.
» komoditné. Podkladovym aktivom je komodita. [11]
Pod’a Uzemia a subjektov m@m pbsobiacich rozdlajeme finakny trh na:

e vnutroStatny finanény trh. Je tvoreny subjektmi s domicilom v danej krajme

subjekty ziskavaju finamé zdroje len z trhu tejto krajiny.

* medzistatny finanény trh. Je tvoreny subjektmi, ktoré vyuzivaju k financona
zdroje svojej dodavatekej firmy alebo odberatev, pricom zdroje na toto finan-

covanie ziskavaju na svojich vnutrostatnych fimgrech trhoch.

* nadstatny finanény trh. Vytvaraju ho subjekty, ktoré ukladaju alebo ziskéa

svoje finagné zdroje na trhoch, na ktoré nesiaha Ziadna véuatirea kontrola.
Pod’a dZky ¢asového vysporiadania obchodu delime fimentrhy na:

» okamzité trhy. K vysporiadaniu obchodu medzicastnenymi subjektmi dochadza

okamZite alebo na zaklade zvyklosti daného trhu.

» terminové trhy. Na tychto trhoch dochadza k uzatvaraniu obcha@owenu platnu

v dany dd, ale s vysporiadanim zavazkov a patavok az k witému datumu.

Pod’'a doby splatnosti finamého nastroja:
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e peiiazny trh. Trh ugeny na obchodovanie produktov so splafoasmaximalne 1

rok.

» Kkapitalovy trh. Trh u€eny na obchodovanie produktov so splafpasdihSou ako
1 rok.

V zavislosti na momente obchodovania s cennym papielelime finatiné trhy na:

* Priméarny finan ¢ny trh. Trh ugeny na nakup a predaj novych emisii cennych pa-

pierov.

e Sekundarny finanény trh. Trh ugeny na obchodovanie s uz emitovanymi cenny-

mi papiermi. [11]
1.2 Ugastnici finanénych trhov

1.2.1 Investor

Definicia vravi, Ze medzi investorov sa radia pke&gdkym obchodnici, ktory premyslene a
cielavedome vyhadavaju aktiva, ktoré maju vysoku a stalu vnutdmodnotu, ktora ma
naviac do buducnosti potencial sa &a@va’. U akcii tento pristup znamend investovanie
do spol@nosti, ktoré dlhodobo pdsobia na danom trhu agatadzi najlepsSie a najstabil-

nejSie vo svojom odvetvi a da sa to od ni¢akava’ aj do buddcnosti. [13]

Tento typ @astnika trhu sa rozhoduje pri svojich investicihtdvne na zaklade dobre vy-
konanej fundamentalnej analyzy, ktora odhali pnigadzika. Jedna sa o konzervativheho
Gcastnika trhu, ktory nerad podstupuje’keriziko, a preto sa rozhoduje skor pre aktiva s
mensim, ale stabilnyméakavanym vynosom v bududcnosti. Orientuje sa nalséa dlho-
dobé investicie do dividendovo vynosnych spotisti, ktoré su finaime i hospodarsky

zdravé a ich vnutorna aj trhova hodnota sa budedadnosti zvéSova’. [13]

1.2.2 Spekulant

V prvom rade treba upozorhha vyznam slova Spekulant, ktoré by mohlé bgvadzaju-
ce. Za Spekulantov sa na figasrch trhoch povazuju odbornici, ktorych hlavnymlora je
nakupt’ dané aktivum lacnejSie a nasledne ho prellahSie alebo v pripade short obcho-
dov predd za drah3ie a nasledne pri splatnosti kontraktuipiskza lacnejsie. Spekulanti

su vo vé&Sine pripadov vyznavatechnickej analyzy, ktori vedia v pra¥gs odhali akti-
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va, ktoré v blizkej dobe Zau rag alebo kleséa danu situaciu vhodne vydzMedzi naj-

iy Mt

sy Mt

ktorého vstupy a vystupy z pozicii nepresahujuzuni jedného fia a su charakteristické

vyuZzivanim marzového obchodovania. [13]

1.2.3 Kontrarian

Kontraridna mozno ozi#’ za Specificky typ investora a Spekulanta, ktorébhohody su
charakteristické tym, Ze idu proti praducgay, to znamena, Ze predavaase, kd' v&Si-

na (astnikov trhu eSte nakupuje a naopak kupujé,\k&Sina eSte predava.

V pripade investorov sa jedna o obchodnikov, ktwkazu ¥as odhali bublinovy efekt,
do ktorého sa dostalo dané aktivum a zasj@avnu poziciu eSte predtym, ako sa tento

efekt prejavi po jeho odhaleni.

U Spekulantov sa jedna o obchodnikov, kigagto vykonavaju svoje obchody na zéklade
momenta, ktoré vychadza z informacii o objeme odoles konkrétnym aktivom. Dokazu
véas odhali prepredanas pripadne prenaklUpenbaktiva a tuto situaciu patrie vyuzi'.
[13]

1.2.4 Neodborna investorska verejnog

Ucastnikov, ktorych zattujeme do tejto skupiny, sa na trhu nachadza najwsicvedo-
mosti o finaknych trhoch su vo w&ine pripadov malé, pripadne len zakladné a naarh
dostali s vidinou rychleho a bezpeho zbohatnutia. Titotastnici trhu s@asto krat stava-
ju obe’ami svojich brokerov, trhu samotného alebo réznpelestinych fondov. Je déle-
Zité, aby v pripade prvych z&raych neuspechov a strat neskusédissiedalej, ale aby si
uvedomili svoje chyby a snaZzili sa o ich napravdéadmym zastavenim obchodovania a
doplnenim vedomosti a naslednym prehodnotenim jsgtojerajSej "stratégie”. V pripade,
Ze nedospeju k tomuto rozhodnutiu a buddalej obchodové na zaklade svojich dom-
nienok a mylnych predpokladov, nepodloZzenych Ziadmacionalnymi faktami, je takmer

isté, Zze skbti neskoér zruinuju svoj obchodnyét. [13]
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1.3 Struktdra trhu cennych papierov

"Trhom cennych papierov rozumieme systém ekonochickiahov a institlcii sprostred-

kovavajucich sustredenie, alokaciu a realokacitnych p&aznych prostriedkov prostred-
nictvom cennych papierov alebo inStrumentov, k&iréodvodené od réznych druhov fi-
narcnych aktiv."[15] Cenné papiere su formou firkaej investicie, ktord ma povahu ma-

jetkovej, vo véSine pripadov peaznej transakcie medzi jednotlivymi subjektmi trfg].

Trhy cennych papierov je mozrienit’ z viacerych Badisk, péom jedna z n&pstejSie

uvadzanych Struktdr trhu cennych papierov sa nazhéd nasledujicom obrazéislo 1.

Trhy cennych
papiru

Trhy Trhy
primerni sekundarni
I |
| | | | | | | |
Trhy Trhy Trhy Trhy
vefejné nevefejné verejné neveiejneé
|

| | | |

Trhy Trhy

organizovane

neorganizovang

Trhy Trhy
burzovni mimoburzovni

Obr. 1: Clenenie cennych papierov [14]

DalSie mozné&lenenie trhu cennych papierov $p@ v obchodovanom instrumente na

danom trhu:
» akciové trhy. Zakladnym obchodnym inStrumentom su r6zne druleyi.ak

» dlhopisové trhy. Predmetom transakcii su rézne druhy a modifikad¢éelnych,

bankovychei podnikovych dlhopisov

» trhy finan énych derivatov. Ako uz ndzov napoveda, jedna sa o trhy so zakladnym
obchodovatinymi inStrumentmi v podobe r6znych firarych derivatov, ako su

opcie, futures, swapy a mnohé iné. [15]
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1.4 Akcie a akciovy trh

Akcie su cenné papiere, ktoré su formou vlastaietkitej firmy (akciovej spolénosti)
alebo jej¢asti. S ndkupom akcii ziskava investor pravo nagbad zisku vo forme divi-
dendy, hlasovacie pravo, ale nie zaruku navratmostisticie. Hodnota akcii je neustéle v
pohybe. Ovplyiuju ju ekonomicko-politické podmienky, ponuka a giopo danej akcii,

financn& a hospodarska situacia danej firmy a rovnalgj ayhliadky do buduicnosti. [2]

Akciovy trh je miesto, kde dochadza k interakciidmeponukou a dopytom po jednotli-
vych akciach. Jedna sa o organizovany a verejnytadny patri medzi najpopularnejSie zo
vSetkych druhov finatnych trhov. [7]

1.4.1 Druhy akcii

Akcie je mozné&lenit’ z viacerych Badisk. V nasledujucom texte uvadzam najzakladnejSie

hradiska ichtlenenia.
Z hradiska stelesneného prava rozliSujeme akcie:

* kmerové, bezné (ordinary shares)VIastnici tychto akcii maju vSetky prava, suvi-

siace s akciou ako formou vlastnictva spotusti.

» prioritné, preferenéné (preference shares)Vlastnici tohoto typu akcii nemaja
moznos ovplyviiova’ chod spoloénosti, ale na druhej strane maju zaistenu stabilna

vyplatu dividend. [17]
Z poladu prevoditenosti delime akcie na:

» akcie na dorwitela. Majitel’ akcie sa mbéze zmeahobyajnym presunutim, preve-
denim, predanim alebo darovanim. Spot®’ nemusi m#é informéacie o svojich

sitasnych majitéoch.

» akcie na meno.Tento typ akcii sa da prevadzian rubopisom¢o umozuje spo-

lo¢nosti pozné svojich majitéov, a tym sa stavaju tieto akcie transparentnejSimi
Z hradiska formy pozname:
» listinné akcie. Tieto akcie maju aj svoju hmotnu podobu.

» zaknihované akcie.Tieto akcie maju len virtualnu, elektronickl podplatorych

zdznam vedie stredisko cennych papierov.
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Na zaklade terminu emisie rozliSujeme:
» staré (zakladatd’ské) akcie.Akcie vznikajuce pri zaloZeni sp@aosti.

* mladé (nové) akcie Akcie vydavané spolmog’ou nagastejSie z dévodu navySenia

zakladného kapitalu.
Z pol’adu kurzovej hodnoty mozno rozliSavakcie:
* tazké.Akcie s vysokym kurzom.
» stredné.Akcie so stredne \f&ym kurzom.
» TPahké.Akcie s nizkym kurzom.
Z hradiska obchodovaiteosti pozname akcie:

* obchodovat#né. Jedna sa o akcie, ktoré si’'me obchodovat®é na burzach ale-

bo mimoburzovych trhoch.

* neobchodovat&né. Akcie, ktoré nie su verejne obchodovat®, neobchoduju sa

na sekundarnych trhocfi.7]

1.4.2 Hodnota akcie

Kazda akcia ma diti nominalnu a trhovd hodnotu. Nominalna hodn@avyjadrenim
podielu na zakladnom kapitale sp@iosti. V pripade trhovej ceny sa jednd o ocenenie
spolanosti astnikmi akciového trhu. Tato cena by mala realolerazovd aktualnu
hodnotu spolénosti. AvSak vziiadom na r6zne trzné zlyhanie tomu vzdy tak nidjhay
maju mnoho kritérii na zaklade, ktorych aggl jednotlivé akcie. Hlavnymi kritériami vo
do buducnosti, fundamentalny stav sgolosti, dividendova politik& dokonca technicka

analyza danej spataosti.

1.4.3 Vynos akcie
Vynos plynuci z investicii do akcii ma tieto triktddné podoby:

» dividendovy vynos. Spaiiva v dividendach vyplacanych danou sgolog’ou z

¢asti zisku wkeného pre akcionarov spotwsti.
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» Kkapitadlovy vynos. Tento vynos suvisi s rastom spiiosti p@&as doby jej vlastnic-

tva.

* prijmy z predaja alebo realizacie predkupnych prav.[17]
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2 INVESTI CNE FILOZOFIE

Investina filozofia je isty Styl, ktory praktikuje investpri svojom obchodovani. Vyjadru-
je jeho preferencie, nazory na fungovanie trhup jefektivitu, chovanie¢i chyby jeho
Gcastnikov. Niektori investori davaju predrdaoastovej filozofii, iny hodnotovej. Rovnako
niektori investori sa zameriavaju na malé rozvigajga spoknosti ad’alSi na lidrov na
trhu. Je dblezité migpreddefinovanu invesiiu filozofiu, pretoze v oggnom pripade modze
hrozit jej ¢astd zmena, ktora by sa mohla’stebezpénou pre obchodnika na finamych
trhoch. Existuje viké mnoZzstvo roznych filozofii. V nasledujucich pagikolach su uve-
dené tie najzakladnejSie, z ktorych alebo kombma&itorych mozno odvotlimnohodal-
Sich. [4, 9]

2.1 Rastova filozofia

Této filozofia je zaloZzena na mysSlienke investoaafinartnych prostriedkov do aktiv,
ktorych cena podhodnocuje budlci rastovy potendiépech tejto filozofie spdva v
dvoch faktoroch. Prvym je schopriaavestora spravne odhadhidudice hotovostné toky
vybranej spolonosti a ich rast. Druhym je schoprdosdhadnuté rasty prislusne oaeni
Tieto dva body sa daju povazdvaza vémi Spekulativne, kiZze sa jedna o odhad buduc-

nosti, ktorym si investor nikdy nemozethgty.

V pripade tejto filozofie sa cela vnutorna hodnopéera o buduci rast ziskov spotmsti.
Na zaklade tejto informécie by niektodastnici trhu mohli mylne usudzoiaze stéi na-
kupova' akcie spolonosti s vysokym rastom. Treba si avSak uvedpie takyto predpo-
klad nardza na viacero problémov. Prvym problémen¢¢ na najvyznamnejSich trhoch
vykonavaju odhad buducich fingmych tokov spol®énosti profesionalni analytici, ktorych
odhady su vé&inou k dispozicii Sirokej verejnosti a Iéazko moznaitaka’, Ze naSa pro-
jekcia buducich tokov bude vyrazne odliSna alelesipejSia. Druhym problémom je pres-

né utenie akym spésobom, respektive do akej miery odréida akcie tieto projekcie.

Dal3im bodom, ktory by pri vyznavani rastovej filiememal by podceneny, je citlivas

budiceho rastu tokov hotovosti na pohyb Urokovyadreieb v krajine.

Je dblezité, aby investor dokazal triezvo a s fiadibm odhadniibudice hotovostné toky

a ich rast, in& sa stdva sam sebe naj$én nepriattom na celom trhu, pretoZze gasto
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krat stava, Ze ak by sa nenaplnil ra&skavany trhom, ma to na tento typ akcifmedra-

matické dopady. [4]

2.2 Hodnotova filozofia

Ako uZ nazov napoveda, tato filozofia sa bude sdistra’ na vnatornt hodnotu spalo
nosti.Casto krat byva tato filozofia uvadzana ako protikiastovej filozofia, ale v skute
nosti tomu tak Uplne nie je. Rast je rovnako i dinatovej filozofii séag’ou vnatornej
hodnoty spolénosti avSak na rozdiel od rastovej filozofie, vpade hodnotovej je brany
len ako ugity bonus. Pre hodnotovu filozofiu st hlavnymi &riami pre ugenie vnatornej

hodnoty ukazovatele ako je nizke P/E ratio, niz/P¢i vysoky dividendovy vynos.

Jeden z hlavnych rozdielov medzi rastovou a hodmatdilozofiou je spésob wyiadava-
nia potencialnych investicii. Zati&@o rastova filozofia sa sustredi predovSetkym naytit
popularne na trhoch, hodnotova si vybera skongitktiorych zdanlivo nepriaznivé vysled-
ky boli podhodnotené a ostali nepovSimnuté aleba sg/ch dévodov nachadzaju na po-
kraji zaujmu zvysku investorskej verejnosti. Ako agi z textu vyplyva, hlavnhym diem

tejto filozofie je Wadanie fundamentalne podhodnotenych akcii. [4]

2.3 Casovanie trhu

Filozofia zaloZzena ndasovani trhu je Uplne iny typ ako predchadzajuce shomenuté.
Rastova a hodnotova filozofia sa zameriavali ndvaktktoré sa nachadzaju pod svojou
hodnotou. Pricasovani trhu sa investor nezaobera jednotlivymivahti, ale trhom ako
celkom. Snazi sa odhéljeho buduci vyvoj a prostrednictvom koSa akcibaléymi na-

strojmi (ako napr. indexovymi certifikatmi) zarébia tomto odhadovanom vyvaoiji.

Hoci sa moZzno tato filozofia a nasledné obchodavaaijej principe javi ako jednoduché a
jednozné&né, nemozno mu daani jeden z tychto privlastkov. DIhodobé predvidadrat-
kodobych pohybov celého trhu jelvai rizikova zalezitos, ktora ma len viemi mald Sancu
na uspech. Pdd réznych Statistickych simulacii by musel investpravne predpoklada

buduci vyvoj trhu v 70 - 80 % pripadov, aby sa dbdb zisku.

Obchodovanie zaloZené na principe tejto filozofie len v&mi malu Sancu na dihodoby
uspech, ké&ze zakladny kametejto filozofie tvori predvidanie kratkodobych phlov

trhu, ¢o mozno povazovaza vémi Spekulativne a rizikove. [4]
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2.4 Arbitraz

Investina filozofia spdivajuca v arbitrdzi patri medzi jednu z najpdlivejSich pre vigké
mnoZstvo investorov. Jej gazlivog’ tkvie v jej jednoduchosti a istote zisku s takmer

lovym rizikom.

Cista arbitraz sptiva v najdeni dvoch aktiv so zhodnym cash-flowdielnymi cenami a
istotou, Ze v buducnosti sa ich ceny vityrokamzik zrovnaju. Teoreticky je tato situacia
mozna, ale v praxi je ju v 8asnom globalizovanom svete popretkavanom infonyrai
technolégiami len viami tazké, ak vobec mozné, najAk aj ano objavuje sa predovset-
kym na trhoch s opciami, derivatmi, futures, viasinglhopismi a menami. Aby bol inves-
tor uspesny, musi migristup k obchodnému systému, ktory mu uitge transakcie v
obrovskych objemoch na viacerych trhocltasine a musi nigpristup k marzovému ob-

chodovaniu z dévodu Vkej nar@nosti na financovanie danej transakcie.
Aj preto v sitasnosti mozno skor vidigribliznu alebo Spekulativnu arbitraz.

Pri pribliznej arbitrdZi nemusi Bysplnena podmienka istoty budidceho zrovnania sa cie

arbitrdZzovanych aktiv.

Pri Spekulativnej arbitrdZi dokonca aktiva ani nsi@muma zhodné cash-flow. Stanapri-
klad, ak ich minuly vyvoj bol viami podobny a v stasnosti sa od seba odchylili. Existuje
predpoklad, Z&éasom sa opavratia k rovnakému spataému vyvoju. Tento spdsob arbit-
raze, ktori nesie naj¢aie riziko, je v stasnosti najastejSi a najpristupnejsi aj pre mensich

investorov na dnesnych finémych trhoch. [4]

2.5 Aktivhe obchodovanie

Tento Styl obchodovania je zalozeny na aktivnordatani a ziskavani najnovsich sprav,
ktoré maju neustaly vplyv na vyvoj jednotlivych iakha trhu alebo celého trhu vébec. Na-

sledne na zaklade tychto sprav je investor schopkgna’ svoje obchodné rozhodnutie.

Op&’ aj pri tejto filozofii treba poitat’ s tazkogami, ktoré obchodovanie a jednotlivé roz-

hodnutia o vstup&i vystupe z pozicie sprevadzaju.

Prvym problémom su samotné informacie. M6Zu’ mexejny alebo neverejny charakter. V

pripade verejného charakteru su tieto informadigtypné celému trhu a treba sa spyta
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je mozné na zaklade takychto informécii dosakiozigk. Pri neverejnych informaciach

hrozi riziko inside tradingu.

Z tychto dévodov ma investor tri zakladné moznoskip vyznava filozofiu aktivneho

obchodovania.
Prvou mozno%ou je predvidanie informacii a obchodovanie eSéel pch zverejnenim.
Druhou moznoou je vyazit’ z toho, Ze trh vyhodnotil danu spravu nespravne.

Poslednou a najmenej rizikovou, aléasne aj najnatmejSou mozna®u je vyladavanie
neverejnych informécii, tak aby sme sa nedostaliaiporu zo zakazom inside tradingu.

[4]

2.6 Investiéna filozofia zalozena na technickej analyze

Filozofia zaloZzena na technickej analyze sa vymyi@chadzajucim invegiym filozo-
fiam. Zaklad tejto filozofiini extrapolacia minulych dat na data schopné pmdi bu-
duci vyvoj aktiv,¢i celych trhov. Tato filozofia sama o sebe sa vabexaobera fundamen-

talnymi faktormi ovplywiujucimi cenu a vnutorna hodnotu akcie.

Hoci v si&asnosti eSte stale ma tato filozofia mnohych odpgrktori tvrdia, Ze sa jedna o
Cisto Spekulativnu techniku, nie je mozné vywuidfie véké mnozstvo investorov dokaze s
touto technikou dosahotzamnoho vé&Sie zisky ako mnohi investori, ktori su zastancami
niektorej z predchadzajucich filozofii, a preto mozjednoznéne poveds, Ze sa ufite
nejedna o Spekulativnu techniku investovania. Wid@rmacii o technickej analyze sa na-

chadza v kapitole 3.2 Technicka analyza. [4, 12]
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3 INVESTI CNE ANALYZY

3.1 Fundamentalna analyza

Ako uz samotny nazov napoveda, zakladom tejto apdiyide skiumanie podstaty kon-
krétneho aktiva. Je jedno, o aké aktivum sa jetin# je to konkrétna spatoog’ alebo
derivatovy produkt¢i dokonca cely trh. Metdda fundamentalnej analygyniala by za-
kladom pre detailné skimanie predmetu ndsho invedio zaujmu. Napomaha ndm k
uréeniu najdolezitejSich a najvyznamnejSiasti aktiva, ktoré je predmetom nasho zauj-
mu. Dalej nam pomaha pri &mvani vzahu aktiva k okolitému prostrediu a tieZ oflija
vplyv prostredia na dané aktivum. Rovnakéuje faktory, ktoré maja vplyv na objekt nas-
ho zaujmu a smer ich pésobenia. Kombinaciou a sgrawyhodnotenim vSetkych tychto
pozitivnych efektov fundamentélnej analyzy by mgf mvestor schopny kvantifiko¥a

buduci vyvoj daného aktiva. [4, 13, 17]

Fundamentélna analyza sa okrem skimania ekononhiglayov na vSetkych drovniach
(mikro, mezzo aj makro Urox suvisiacich s predmetnym aktivom zameriava agha

manie politickych, sezénnych a Spekuigch vplyvov. [13]

3.1.1 Ukazovatele a indikatory makro, mezzo a mikroekononeckych javov a proce-

Sov

K ziskaniu charakteristiky makro, mezzo a mikroaekoitkych javov je nutné postupava
na zaklade objektivnych vystupov danej ekonomikgtdl vystupy mozno ziskaz nasle-

dujucich troch skupin ukazovdites a indikatorov:
* predstihové (ex ante) ukazovatele a indikatory
* sasné ukazovatele a indikatory
e zaostavajuce, minulé (ex post) ukazovatele a itdirkd13]

Predstihové ukazovatele a indikatory su zljpoln fundamentalistu najdélezitejSimi uka-
zovatémi. Poskytuju informacie wahujuce sa k budicemu vyvoju hospodarenia gpolo
nosti, ale aj celého odvetvia, v ktorom spolos’ pésobi a v prospech, ktorého dané uka-

zovatele vyhodnocujeme. Naviac agregaciou viacenkazovatéov tohoto typu mézeme
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ziska informacie o vyvoji celého trhu pre najblizSiu lbietos’. Pre americky trh zadai-

jeme do tejto skupiny nasledovné ukazovatele &aidry:

penazna zasoba a jej vyvoj - v mésam, Stvfrocnom a régnom horizonte
vyvoj hlavnych burzovych indexov - denny horizont

vyvoj indexu v&koobchodnych cien (PPI - producer price index)@rebitd’skych

cien (CPI - consumer price index) - m&sahorizont

index spotrebitéskej dévery

vyvoj indexu vyvoznych a dovoznych cien

jobless claims (Ziadosti 0 vyplatu podpory v nezstmanosti)

minutes (stav nezamestnanosti v najvyznamnejSgibirech za posledny tyzile
objednavky na tovar dlhodobej spotreby

otakavanie vyvoja Urokovych sadzieb na najblizSonadasti FED

Ukazovatele a indikatory sasného vyvoja nam davaju informacie o aktualnomeseko-

nomiky, pripadne len s ¥imi malym oneskorenim. Zobrazuju momentalnu naladitiue-

ciu v danej ekonomike. Pre ekonomiku USA dangme do tejto skupiny tieto ukazovatele

a indikatory:

maloobchodné trzby za posledny mesiac

VyV0j indexu importnych cien

ISM vyrobny index

ISM index sluzieb

initial joblees claims (Ziadosti o podporu v nezatnanosti za predchadzajuci tyz-
dei)

objem priemyselnej produkcie za posledny mesiac

predaj osobnych automobilov za posledny mesiac

vyvoj spotrebitéskych prijmov a vydajov za posledny mesiac

Vyvoj hodinového zarobku za posledny mesiac
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Poslednou skupinou su zaostavajuce ukazovateldilatory. Ich najvédSou nevyhodou,
ako to uz z ich pomenovania vyplyva, je ich onesko®g. Zobrazuju stav ekonomiky z
pred jedného az troch mesiacow,je dostaténa doba na to, aby sa vyvoj danej ekonomiky
mohol ot@it’, pripadne asgptrochu pozmeti Preto je dblezité s tymto negativom té&a
zohradhova’ ho v analyze, pripadne ho korigéwayvojom s@asnych alebo predstihovych

ukazovatéov. Do tejto skupiny patria nasledovné ukazovaadtedikatory:
» vysledok a vyvoj HDP za posledny &irok, rok

» vysledok platobnej bilancie so zameranim na jepfaXet za posledny Stirok,

rok
* vyvoj obchodnej bilancie za posledny mesiac (s koresiim od’alSi mesiac)
* vyvoj hospodarenia firiem za posledny gtak
* prime rate a zakladna Urokova sadzba
* objem spotrebitiskych Uverov
* zmena Vv urovni celkovej zamestnanosti

* Vyvoj Uspor domacnosti za posledny stok [13]

3.1.2 Fundamentélna analyza makro Urovne

Tato ¢ag’ fundamentalnej analyzy sgisa predovSetkym v zhodnoteni ekonomickej situa-
cie vybraného Statu. V &asnosti tuto pracu za investora vykonavaju ratiggagentary,
ktoré stanovuju rating krajin prakticky celého svetaklad ratingu sgiva v uceni Uvero-
vej schopnosti diznika splatgho zavazky. Stanovovanie ratingowkymi a renomova-
nymi agentarami ako su Standard & Poor's, MoodigaFitch méa nielen Y&y vplyv na
rozhodnutia investorov, ale taktiez aj vyrazny fichtly vyznam, ktory napoveda o vyvoji a
moznych rizikach v danej krajine.

Mt

ikcie dokazu do zrgnej miery hybd trhmi po celom svete, ukazalo sa, Ze ani oni gie s
neomylné. NajlepSim dékazom jecadna globalna ekonomicka krizadkerodukty, ktoré
boli ratingovymi agentdrami ozt@avané tym najvyssim ratingom, sa stali nakonienyed
Z0 spusacov eSte stale prebiehajucej krizy a vyvolali obkiveedbéveru predovSetkym na

medzibankovom trhu.
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Aj z tohoto dévodu je dobré ak si investor dokg@egi’ viastnu analyzu na makro urovni.
Jej vysledky si m6ze nasledne poro/savysledkami ratingovych agentar a pripadné roz-
diely ho mézu upozortiina rizika, ktoré mézu ostannohymi @astnikmi trhu nepovSim-

nuté.

Celkovy obraz o stave a budicom vyvoji skimanepekaky mdze ziskainvestor analy-
zou zakladnych makroekonomickych agregatov a géiogoasocialno-politickych ukazo-
vatd’ov. K tymto agregatom a ukazovéden patri najméa vyvoj HDP, inflacie, paZnej
zasoby, objem a Struktura nerastného bohatstvankrajeograficka poloha, mnozstvo a
kvalita pdnohospodarskej pody, pet obyvatéov, jeho Struktira a Urosievzdelania, ob-
jem importu a exportu, stav platobnej bilancie aoh#nd’alSie, ktoré boli spomenuté v
predchadzajucej podkapitole Ukazovatele a indikatoakro, mezzo a mikroekonomic-

kych javov a procesov. [13]

3.1.3 Fundamentéalna analyza mezzo arovne

Fundamentélna analyza mezzo Grovnel’@dSi z dolezitych krokov investora na ceste k
celkovej kvalitnej fundamentalnej analyze. Analymazzo Urovne sa zameriava na analy-
zovanie odvetvi konkrétnej ekonomiky. Jej snahooljezndmi investora so situaciou v
jednotlivych odvetviach a tym mu umogZniykonanie spravneho rozhodnutia savisiaceho
so vstupom do odvetvia ekonomiky, tak aby sa ddkd@zhodnid pre vstup do odvetvia,
ktoré caka v najblizSom obdobi rast a naopak, aby sa wythattviam, ktoré budu v blizkej

buduicnosti stagnovalebo dokonca klegsa[13]

K tomu, aby bol investor pomocou analyzy mezzo aeogchopny uit tieto rastice a
stagnujuce odvetvia vyuziva priebeh hospodarskgkioi.cV priebehu 20 stotia sa eko-
nomicka veda dostala az na taku Urgvee dokazala presne charakterizbpaebeh hos-
podéarskeho cyklu, dokonca az na taklu UniguEe v sdasnosti sme schopny jednotlivym
fazam hospodarskeho cyklu prirédidvetvia, ktoré budu v tychto fazach trasspektive

stagnové alebo klesé
Rastové fazy hospodarskeho cyklu:
* poiatoéna faza expanzie (early expansion)
» skoro stredna faza expanzie (early-mid expansion)

» stredna faza expanzie (middle expansion)
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» faza ukowenia stredného obdobia expanzie (middle last expans
» zaverend faza expanzie (late expansion)
Klesajuce fazy hospodarskeho cyklu:
» faza p@iatocnej kontrakcie (early contraction)
» stredna faza kontrakcie (middle contraction)

» kone&na faza kontrakcie (late contraction) [13]

3.1.4 Fundamentalna analyza mikro urovne

Analyza mikro Urovne, teda analyza konkrétnej firjgyjednoznéne najdélezitejSigas’
celej fundamentéalnej analyzy. Cam tejto analyzy je poskytnutie komplexnej, podrgbn
a presnej analyzy vSetkych oblasti firmy s déraz@nej finagné zdravie a jej realny vy-
hrad do buducnosti. [13]

Z&kladom tejto analyzy tvori klasicka finar& analyza podniku, ktorda nam pomé6Zze odha-
lit komplexnu finatinu situaciu firmy. Jej hlavnymcéélom je zistenie stavu celkového

hospodarenia firmy prostrednictvom ekonomicky zamého preverenia a vyhodnotenia
vSetkych jej zlozZiek. Zaklad klasickej finamej analyzy tvoria pomerové ukazovatele, kto-

ré rozdéujeme do 4 hlavnych skupin:
» ukazovatele rentability
» ukazovatele zadlzenosti
» ukazovatele likvidity
» ukazovatele pre potreby kapitédlového trhu

DalSou nevyhnutnodag’ou fundamentalnej analyzy mikro Grovne je rozSeekasickej
finantnej analyzy podniku d’alSie ukazovatele, ktorych vyznamrias odzrkathje hlav-

ne pri obchodovani na kapitalovych trhoch. Su tedpvSetkym ukazovatele indikujuce
vnutornu hodnotu firmy, jej budici rast aleffalSie indikatory rozSirujuce naSe povedomie
0 situacii a pozicii spotmosti na kapitdlovom trhu. Dolezité je upozornedjeden jedi-
ny ukazovatk sdm o sebe toho ke nepovie, ale spravne zvolena kombinacia a vz&omn
potvrdenie sa ukazovdm/, mdéZzu mé vel'mi priaznivy vplyv na ziskové obchodovanie

Ucastnikov kapitalovych trhov.
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K ukazovatéom sluziacim na meranie hodnoty firmy patria preskym nasledovné:

trhova hodnota firmy (market value)

* realna hodnota firmy (enterprise value)

« ukazovaté P/E cena akcie/zisk na jednu akciu (price/earniatie)

» ukazovaté P/S cena akcie/trzby na jednu akciu (price/sales)

» ukazovaté P/BV cena akciefiovna hodnota na jednu akciu (price/book value)

* realna hodnota firmy / EBITDA (enterprise value/EBIA)

realna dtovna hodnota (tangible book value)

K ukazovat€om, ktoré rozsiruju informacie o finamom zdravi spoknosti ziskanych z

klasickej finagnej analyzy patria nasledovné:
» informécie vZrahujuce sa k rozhodujucim datumom fitiaého roku

» (Cisty zisk pripadajdci na akcionarov (net income lajgple to common sharehol-

ders)
» Stvrro¢ny rast vynosov (quarterly earnings growth)
» celkova likvidita (current ratio)

Spomenuté ukazovatele su len vyberom k&ko mnoZstva ukazovditey suvisiacich so
spomenutou problematikou. Ich spravne vyhodnotgmieedie investorov ku skutoe

kvalitnym aktivam, ktoré maju vysoky potencial badbo rastu na fingnych trhoch.

Nevyhnutnosou spravneho fundamentalneho zhodnotenia konkrétaktiva je aj analyza

jeho Etovnych vykazov. [13]

3.2 Technicka analyza

Technicka analyza je metdéda hodnotenia aktiv nadalkStatistickych udajov ziskanych na
trhu, ako su ceny (vratane historickych) a objefghmdov. Obchodnici vyuzivajuci tech-
nickl analyzu sa nesnazia zistnatorni hodnotu aktiv, ale za pouzitia grafonych na-
strojov sa snazia odhéla identifikova rézne vzory, za pomoci ktorych su schopny predi-
kova’ buduci vyvoj daného aktiva. Zakladna myslienkdméckej analyzy tkvie v predpo-

klade, Ze histéria sa opakuje a tym padom sa opakjujézne trhové situacie, ktoré sa
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technicky analytici snaziatas objaw a vyuzt' vo svoj prospech. \f&ou vyhodou tech-
nickej analyzy je jej mozné vyuZzitie na akornikek finartnom trhu, ktory poskytuje histo-
rické data o cenach jednotlivych aktiv. Existujacéro pristupov a teorii technickej analy-
zy ako napriklad Dowova tedria, Elliotova tedria vFibonacciho analyzy, analyza cyklov
a mnohédalSie. AvSak medzi najrozSirenejSie metddy techgidnalyzy v séasnosti

mozno zaradipristup zaloZeny na Studiu grafov a Statistickgtpp. [23, 29]
Zakladnymi predpokladmi nevyhnutnymi pre fungovateiehnickej analyzy su:
* Ceny sa pohybuju v trendoch.
» Ceny zoliiadiuju vSetko.

» Histéria sa opakuje. [23, 29]

3.2.1 Dowova teodria

Charles Dow bol prvym priekopnikom technickej amglySvoje myslienky postupne zve-
rejioval v investtnom denniku Wall street journal, ktoré neskor vojem diele spracoval

a sthrnne pomenoval Dowova tedria Samuel Armstazigdd.
Dowova tedria pozostava zo Siestich predpokladov:
» Hodnoty akciovych indexov zétmaju vSetky informacie.
* Trh pozostava z troch trendov.
» Primarny trend pozostava z troch faz.
* Indexy sa musia vzajomne potuidi
» Objem musi potvrditrend.
* Trend trva dovtedy, dokym sa nevytvori definitivsignal jeho obratu. [27, 29]

Pravdepodobne najisi prinos Dowovej tedrie spiwa v odhaleni a pomenovanicisho a

medvedieho trhu.

Byc¢i trh pozostava z dvoch faz. V prvej faze dochddakumulécii. Nastava v momente
nizkych cien akcii a zdanlivo nepriaznivej situap@dporovanej negativnymi spravami.

AvSak dobry investor v tomto momente dokaze vyhadgielpt. Druh& faza je charakte-
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ristick& zvySenou aktivitou, rastdcimi cenami a padvana dobrymi finaimymi sprava-
mi.

Medvedi trh sa sklada z troch faz. Prva faza madhedtrhu je nazvana distribdacia. V
tomto momente sa prezieravy investoréinaju zbavové aktiva a predavaju ich menej
informovanym dastnikom trhu. Trh Z@na by presyteny a cena aktiva s&ina zniZova.
Druha faza medvedieho trhu je charakteristickagiamn predajom. Ceny padajucaraz

vacSie mnozstvo obchodnikov vystupuje zo svojich poZrosledna tretia faza je charak-

teristick& pokraujucim poklesom ceny ¥&ym mnoZstvom negativnych sprav. [31]

3.2.2 Graficka analyza

Graficka analyza sgtva v analyze dat, ktoré su r6znymi spdsobmi zalwazé vo forme
grafu. Grafy predstavuja &itu formu zachytenia dynamického procesu vyvojakkéme-
ho aktiva. Existuje viacero typov grafov, ktoré mamenavaju tento proces. Medzi naj-

znamejSie a najpouzivanejSie patria nasledovné:
Ciarovy graf (line chart)

Tento typ grafu patri medzi najzakladnejSie a wajgeluchsie, ktoré sa vyuzivaju v tech-
nickej analyze. Spidva v spojeni zatvaracich cien kazdého jednéhoabetho da v sle-
dovanom obdobi. V s@snosti s masivnym rozvojom intraday obchodovamibegne, ze
spojenie cien na grafe mdze ndistgpodstatne menSich intervaloch ako jedefn dapri-
klad len 1 minuta. [29]
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Obr. 2: Ciarovy graf [28]
Stipcovy graf (bar chart)

Stipcovy graf je typ grafu, ktory zobrazuje cenovéjé@qaostrednictvom kicov. Jednotli-

vé sipce predstavuju tité casové obdobie a vyvoj ceny aktiva za tefas. M6Ze sa jed-
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na’ o obdobie napriklad jednej minaty, ale rovnakgedného tyzda. Z jednotlivych dp-
cov grafu tohoto typu moZzno ¥yat’, okrem iného, Udaje o maximéalnej a miniméalnej cene
za zvolené obdobie, uzatvéaraciu cenu (OHC grafypepade OHCL grafov uzatvaraciu aj

otvaraciu cenu danélasového Useku. [29]

Interval: Zmin Smin 30min daily weekly Sep 04, 2009 - Apr 14,2010 +0.45 (74.075%)
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Obr. 3: Sfpcovy (OHCL) graf [28]

Svietkovy graf (candlesticks chart)

Tento druh grafu ma svoj pévod v Japonsku. Podeltwev pripade §icového grafuga-
sove obdobie, ktoré bude zobrazoyedna svieca si mézeme zuolr zavislosti od moz-
nosti obchodného systému, ktory vyuZzivame. Kazdgcawnas informuje o minimélnej a
maximalnej cene za zvolerasovy interval a o otvaracej a uzatvaracej cenéluamter-
valu. Graf tvoria svetlé a tmavé sviece. Svetl@sxivyjadruje rast, spodiad’ jej tela nas
informuje o otvaracej cene a naopak vrckia& o uzatvaracej. Tmava svieca vyjadruje
pokles, v tomto pripade nas spodiz’ jej tela informuje o uzatvaracej cene a naopak
vrchnacag’ o otvaracej. V oboch pripadoch vrchtg®’ kndtu nam poskytuje udaj o ma-

ximalnej cena za zvoleny interval a spodad& o minimalnej cene. [29]

Interval: 2Zmin Smin 20min daily weekly Feb 22, 2010 - Apr14, 2010 -0.02 [-1.79%)
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Obr. 4: Sviekovy graf [28]

Bodové a figuralne grafy (point and figure charts)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 34

Tento typ grafu sa sklada zdmtov znakov X a O, ktoré reprezentuj filtrovandymy
cien v priebehiasu. Ich Specificky vZtad ¢asto krat odradza od ich vyuZivania viacerych
Gcastnikov trhu, ale v pripade ich pochopenia prijgégevestorovi vyhody, ktoré mu ne-
poskytuju predchadzajuce tri grafy. Jedna sa hlavedéiminovanie nevyznamnych ceno-
vych pohybov, odstranenie vplywiasu, umoiuje 'ahké rozpoznanie hladiny podpory a
odporu, jednoduché rozpoznanie trendov a taktiedgha investorovi sa zameéma dlho-

doby vyvoj ceny. [34]

Kazdy sipec grafu znazéuje jeden smer cenovych pohybov, znaky X zn&zjdr vzo-
stupny vyvoj kurzu predmetného aktiva a naopak yr@kpredstavuju klesajuci vyvoj.
Kazda zmena cenového vyvoja automaticky vedie korgniu nového $pca. Kazdy gt
pec mbze obsahotéen jeden typ znakov. [34]

20
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18 XX
17 X | X|0X|0
16 XOX|OX| 0

OX| |X|OX|0|X|0|X
14|10\ X| 0| X0 |0|X|0\X|0|X
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Obr. 5: Bodovy a figuralny graf [34]
3.2.3 Technické indikatory vyvoja finanénych trhov

Pomocou tychto indikatorov sa technicky analyticada ziské informacie o aktudlnej
situacii na trhu, signaly pre nakdppredaj vybraného aktiva. Tieto signaly &%é infor-
muju o nasytenosti alebo nenasytenosti trhu a tiwajd znameniad@kavaného ozivenia
alebo blizkeho poklesu trhu. Existujel’ké mnoZzstvo indikatorov, ktorych kombinaciou
dokézu profesionalne obchodné systémy poskyknalitné signaly o budicom vyvoji trhu
alebo konkrétneho aktiva. Existuje viacero druhalikatorov, medzi najzakladnejSie pat-

ria nasledovné:

Kizavé priemery
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-\ /s

Tento typ indikatorov patri k jednym z najpouzividieh. Pomahaju presnecova’ trendy
a vyhladzova vykyvy cien. Ich nevyhodou je, Ze vychadzaju z uhisti, a preto nereflek-
tuju okamzity vyvoj na trhu. Ich konsStrukcia $pe v linearnej kombinacii minulych cien

za pomoci réznych koeficientov. Zdhaju sa sem napriklad nasledujiace indikatory:
« Jednoduchylzavy priemer (Simple Moving Average)
« Triangularny kzavy priemer (Triangular Moving Average)
« Véazeny kzavy priemer (Weighted Moving Average)
« Exponencialny kzavy priemer (Exponential Moving Average)
 Variabilny Kizavy priemer (Variable Moving Average) [32]

Pasmova analyza

v ae

Jej zaklad spdva v Kizavych priemeroch. Obsahujecginou tri krivky. Kizavy priemer
aktiva a horna a dolnt hranicu pasma. Sirka pasma§inou konstantna alebo zavisla od

volatility. Zarafujeme sem napriklad tieto indikatory:
* Percentualne pasmo
* Bolingerove pasma (BB)
» Pasy lizavych priemerov

Oscilatory

Princip oscilatorov sgidva v merani zmeny ceny za konkrétiagovy Usek. Sleduja trendy
a r6zne odchylky od cien. Ako v pripadesiay indikatorov aj tieto mézu vydavabzne
faloSné signaly, a preto je nevyhnutnd znakyshto indikatorov pri ich pouzivani. patria

sem indikatory ako:
*  Momentum
» Rate of chance (ROC)
* Moving average spread (MAS)
* Index relativnej sily (RSI)
» Stochastické oscilatory

« MACD [32]
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4 ANALYZAAVYBER BROKERA

Jednym z prvych a zakladnych krokov pre UspeSnéamyvanie na finamych trhoch je
spravny vyber brokera. Rozhodnutie o vybere brokediavyrazny vplyv predovsetkym na
naklady, kvalitu a pohodlie obchodovania. Pretngeyhnutné stanowisi kritéria, ktoré by
mal spiiat’ na$ budlci broker a na zéklade ich plnenia jelsteday vyber. Na rozdiel od
minulosti, kedy bolo obchodovanie na figagich trhoch v naSich podmienkach doménou
vel'mi Uuzkej skupiny osbb, v gasnosti sa tomuto odvetviu &@aa venova stale vésSie
mnoZstvo drobnych investorov. Na tento zaujem mellly vplyv raketova informatizacia
spolanosti eSte z konca minulého désgia, ktora umo#iuje v siasnosti vyuzivarézne

online aplikacie na prevadzkovanie inv&séj ¢innosti s pristupom pre Siroku verejios

4.1 Kritéria pre vyber brokera

Vzhradom na to, Ze objektom mdjho invéstho zaujmu su akciové trhy v USA, mojou
prvou podmienkou je pristup na tieto trhy.d&e tito podmienku $sa prakticky ktory-

kol'vek broker, nemozno na zéklade tejto poziadavkytznkruh moznych kandidatov.

VSeobecne plati, Ze najlepSie podmienky na kon&rgtirhu (v mojom pripade akciovée
trhy USA) poskytuju domaci brokeri, a preto mojtialSou podmienkou je, Ze sa musi jed-
na’ o brokera so sidlom v USA alebo o’kého medzinarodného brokera. Rovnako ani
tato skuténos’ mi neumozni vyrazne znizZmnozstvo potencionalnych subjektov, ale rusi
moznos tuzemskéhodeského alebo slovenského) brokera, ktory by ajstakcitostou

neobstal \WalSich kritériach kladenych na vyber brokera.

Dalsim, a pre tiia rozhodujtcim kritériom, je poplatkova politikaljetlivych brokerov. S
ohradom na to, Ze patrim medzi malych investorov gemta vySka nakladov na poplatky
najdoélezitejSim kritériom pri rozhodovani. A preta pri vybere brokera budem po splneni
prvych dvoch podmienok (pristup na americké akcioky, americky alebo medzinarodny

broker) rozhodovéna zaklade vysky poplatkov u jednotlivych brokerov

V pripade, Ze narazim na brokerov s podobne nipbplatkovou politikoud’alSimi krité-
riami pri rozhodovani budu predovSetkym technolkgizazemie brokera (obchodna apli-
kacia, online pristup, screener,...), jeho tradip@uzit¢nos’ a ovladaténos’ poskytova-

nych sluzieb.
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4.2 Vyber brokera

Samotny vyber brokera som sa rozhodol vykorea pomoci analyzy vykonanej odbornou

webovou strankou zameranou na figra trhy online.barrons.com, ktora poskytuje jednu z
najlepSich analyz brokerov na trhu. Jej analyzayp@k25 najvyznamnejSich a najperspek-
tivnejSich brokerov dostupnych drobnym investordfsledky analyzy mozno vidiev

nasledujucej tadike:

Tab. 1: Porovnanie brokerov na zaklade viaceryateki. [24]
Portfolio Customer

Trada Trading Range Of Research Analysis Service
Brokar Experience  Technology Useability Offerings  Amanities & Report & Access Costs Total Stars
thinkorswim 4.6 4.7 4.3 4.0 a7 4.3 4.8 3.0 4.4 4.5
ME Trading 4.7 a7 45 ] 4.6 3.9 4.6 3.5 4.1 4.5
TradeStation Securities 4.2 a7 4.4 3.9 a7 4.2 4.1 3.2 334 4.0
Interactive Brokers 45 4.6 4.2 3.8 4.6 34 3.5 4.5 33.1 4.0
Fidelity Imvestmants 4.1 4.6 4.3 38 4.4 4.6 4.5 L7 320 4.0
optionsXprass 4.5 4.0 4.8 4.1 4.5 4.0 3.8 2.3 3.8 4.0
TradeKing 4.4 34 4.3 34 a7 4.5 N 34 3.8 4.0
OptionsHouse 4.7 34 45 2.2 4.3 4.5 3.9 3.8 314 4.0
ChoiceTrade 4.5 4.2 4.3 3.0 4.2 3.9 3.8 3.2 3Ll 4.0
E*TRADE Securities 4.4 35 4 38 4.4 43 4.4 2.0 30.8 4.0
TD AMERITRADE 3.8 3.8 34 34 4.1 4.4 4.4 Le .2 35
Muriel Siebert ] 34 4.1 3.8 4.3 4.4 4.5 0.8 2.0 35
Charles Schwaly 4.2 23 4.1 3.6 4.5 4.2 4.1 L8 28.8 35
tradeMONSTER 4.4 24 43 28 4.0 45 3.2 3.l 28.7 35
Lightspead Trading 4.4 34 4.3 L3 4.5 34 25 3.8 217 35
Scottrade 4.0 24 3.3 3.0 N 29 3.8 24 255 3.0
AB Watlay 4.2 1.8 35 2.6 3.8 29 2.2 2.1 23.1 3.0
Zacoo 3.4 0.8 a7 a7 35 2.0 25 4.2 21.8 3.0
SogoTrade 34 1.9 a8 0.4 34 3.0 26 2.8 214 3.0
Just2Trade.com 3.0 1.9 2 L& 3.2 3.3 13 4.4 206 25
Firstrade Securities 2.0 0.9 23 27 2.8 3. 3.3 a7 19.8 2.5
StockCross 3.4 L7 35 23 25 26 25 L1 156 25
WellsTrade 26 0.8 28 2.1 25 3.2 2.0 3.5 19.5 25
Banc of America Inv Svcs 2.2 0.4 7 La 3.2 24 26 24 T8 2.0
ShareBuilder 3.0 0.5 28 0.4 1.8 24 2.6 L5 145 2.0

Ako prvé si v tablke 1 vSimam hodnoty savisiace s nakladtiie poplatkami (costs) u
jednotlivych brokerov. Na zaklade tohoto kritéreamedzi brokermi jednoztiay vitaz v
podobe Interactive Brokers (IB) s hodnotenim 4,6.(@ahy prichadzaju eStealSi dvaja
brokeri s hodnotenim vy33im ako 4 a to Just2trade @,4) a Zecco (4,2Palsimi limitu-
jucimi faktormi, na ktoré zameriavam svoju pozothge technologické zazemie brokera

(trading technology), kde IB dosahuju vysokej hagih6, zatid ¢o Just2trade a Zecco sa
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nachadzaju na chvoste refid s hodnotami 1,9, respektive OjRalSia komparacia nie je
potrebna, ale z taliky mozno vidi€, Ze 1B jednoznéne dominuji nad spomenutymi bro-
kermi aj v ostatnych kritériach. Z celkového patiu 1B konkuruju ostatnym brokerom
takmer vo vSetkych dladoch a obsadili kokau 4. priéku v celkovom hodnoteni broke-

rov.

Z uvedeného vyplyva, Ze moje rozhodnutie o zalodbohodného diu sp@inulo na spo-

loénosti Interactive Brokers.
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5 GLOBALNA FUNDAMENTALNA ANALYZA SO ZAMERANIM
NA USA

Pre objasnenie aktualnej situacie na svetovycmdmah trhoch som sa rozhodol pre vy-
konanie fundamentélnej analyzy so zameranim naceRiku Spojenych Statov americ-
kych, ktorej vyvoj ma v stasnej pretrvavajucej dobe ekonomickej krizy n&gvaplyv na
néaladu, smerovanie a vyvoj svetovych fissaych trhov.Dalsi dévod, ktory ma viedol
k tomuto rozhodnutiu, je zameranie mojej invasj stratégie na americké akciové trhy.
V druhejc¢asti fundamentélnej analyzy by som chcel poukdzaniektoré politické rizika,

ktoré mozu vyrazne ovplyvhifinancné trhy celosvetovom meradle.

V analyze sa zameriam predovSetkym na obdobie kual 2007, kedy sa Z&naju objavo-
vat' prvé vyraznejSie priznaky hospodarskej krizy, &toaplno vypukla v druhej polovici
roku 2008.

5.1 Zaostavajuce ukazovatele (lagging indicators) ekomaiky USA

Predstavuju taky typ indikatorov, ktorého vyslegiichadzaju az po udalosti, ktoré k ne-
mu viedli. Jeho vyznam spiva predovSetkym v potvrdeni istych vzorcov a tmndo

vyvoji ekonomiky.

Je dolezité upozorhina fakt, Ze niektori ekonomovia ¢viKral — Techniky ziskového
obchodovani na stovych finargnich trzich) zardiuju niektoré z tychto ukazovdiv pre

ich kratke oneskorenie (max. 1 mesiac) skér melaravatele stasného vyvoja pre ich
okamzity &inok na finagné trhy, na rozdiel od typického predstakédteéychto ukazovate-

I'ov, ako je HDP, ktorého vysledok nema na trhy kinex Ziadny ginok. [13]

5.1.1 Vyvoj HDP

Tab. 2: Kvartalny rast HDP USA v rokoch 2007 - 2009

%) [36]

Rok .Q 1n.Q 1n.Q Iv.Q Priemer
2009 -6,4 -0,7 2,2 5,6 0,18
2008 -0,7 1,5 -2,7 -5,4 -1,83
2007 1,2 3,2 3,6 2,1 2,53
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Obr. 6: Kvartalny rast HDP USA v rokoch 2006-20@8]

V tabu’ke 2 a na obrazku 6 mozno vitdieyvoj ekonomiky USA za posledné 3 respektive
4 roky. Z obrazku 6 mézeme &iet’, Ze realitna kriza z roku 2007 nezanechala nangko
ekonomiky v tomto obdobi vyraznejSie nasledky! keaznamenala v priemere priblizne
rovnaky r@ny prirastok ako v roku 2006. Prvé nasledky krizgka 2007 mozZno bada
prvom kvartali roku 2008, kedy ekonomika poklesl@,8%. Ako moZzno z talflay a ob-
razku vidie’, najv&si prepad hospodarstvo USA utrpelo po rozputarbiaie] ekonomic-
kej krizy v druhej polovici roku 2008 a v prvychabh kvartaloch roku 2009. Po opatre-
niach americkej vlady hospodarstvo USA wine kvartali roku 2009 zéna javi’ prve
znamky mozného Ustupu recesie po témdosiahlo medziiny prirastok 2,2 %. Tento
pozitivny vyvoj bol potvrdeny aj v nasledujucom ki, ked” ekonomika rastla medzito
ne o 5,6%.

Vyvoj HDP potvrdil ekonomické teorie, ktoré hovarige vyvoj na akciovych trhoch pred-
bieha vyvoj HDP o St¥raZ pol roka. Akciové trhy zali v marci 2009 opérag, ¢o sa
nasledne prejavilo vo vysledku prirastku HDP z& @eStvrty Stvwrok roku 2009. Aj na
zaklade tohto vyvoja sa daj@akava kladné vysledky tohto ukazovéiteza prvy kvartal
roku 2010. [29]
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5.1.2 Miera nezamestnanosti

Tab. 3: Miera nezamestnanosti v USA v obdobi Jag0arv - Marec 2010 (v %) [36]

Rok | Jan Feb | Mar | Apr | M3j | Juan Jul Aug | Sep | Okt | Nov | Dec

2010 9,7 9,7 9,7

2009 7,7 8,2 8,6 8,9 9,4 9,5 9,4 9,7 98| 10,1 10 10

2008 5 4,8 51 5 5,4 5,5 5,8 6,1 6,2 6,6 6,9 7,4

2007 4,6 4,5 4,4 4,5 4,4 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7 5

United States Unemployment Rate
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Obr. 7: Miera nezamestnanosti v USA v obdobi Ja20&8 - Marec 2010 [36]

V tabu’ke 3 a na obrazku 7 mozno vitdieyvoj nezamestnanosti od ¢atku roku 2007.
Mierny narast nezamestnanosti, priblizne na Gtd/&6, mozno badaesSte pred vypuknu-
tim celosvetovej hospodarskej krizy. Bol sposobe@jitnou krizou z roku 2007. Po vy-
puknuti globalnej krizy mbéZeme na obrazku widientinualny rast nezamestnanosti az k
arovni 10,1 %, ktord dosiahla v oktébri 2009. Mozmwvedd, Ze na konci roku 2009 ne-
zamestnana'skulminovala a p&iatkom roku 2010 zaznamenala pokles na Gid& %.
Délezity bude vyvoj v nasledujucich mesiacoch, & pripadny klesajuci trend by mal
bezpochyby pozitivnydinok na vyvoj a naladu na finamych trhoch a bol by'alSim déle-
Zitym znakom ustupu recesie,dkee poda viacerych odbornikov je prave nezamestnénos
jednym z najpopularnejSich zaostavajucich ukazdweatektory vémi dobre ,v pripade
jeho rastu, nazraje slaby vykon ekonomiky. Naopak, v naSom pripaaldesu pozitivny

vyvoj. [29]
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5.1.3 BeZny et platobnej bilancie

Tab. 4: Bezny det platobnej bilancie USA za roky 2007 -
2009 (v mld. USD) [36]

Rok .Q .Q n.qQ Iv.Q | Celkovo
2009 -104,2| -97,7| -102,4 -115,6 -419,9
2008 -179,3 -187,7| -184,2| -154,9 -706,1
2007 -199,1f -190,5 -171,6 -165,3 -726,6

United States Current Account
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Obr. 8: Kvartélne vysledky platobnej bilancie v ock 2006 - 2009 (v mid. USD) [36]

Vo vSeobecnosti je beznyet platobnej bilancie povazovany za jeden z nami@gich
makroekonomickych ukazovdtey, avSak v pripade USA je piad Kr&a jeho @innog’
oslabena osobitnym postavenim dolaru, ako svet@agrvnej meny. V talike 4 a na
obrazku 8 vidime vyvoj beZznéhdtu za posledné tri roky. Po vypuknuti krizy ma jeho
vyvoj jednoznane klesajuci trend, ktory je najvyraznejSi v druh&wartali roku 2009.
Tento pokles je spd6sobeny predovSetkym znizenynytdoppo zahrafnych tovaroch,
ktory bol nasledne podporeny aj niektorymi opa@emiamerickej vlady na zvySenie miery
predaja predovSetkym domacich vyrobkov. ZniZzenioda malo najvési vplyv na deficit
bezného &u platobnej bilancie, ktory hlavne z tohoto dévaiznamenal viac ako 45 %
pokles oproti roku 2007. Za pozitivny jav mozno gbava rast deficitu v tréom a Stvr-
tom kvartali roku 2009¢o svedi o opatovnom zvySeni dopytu po zahtagch tovaroch.
Niektorym (astnikom trhu by sa mohol atlaaporny vysledok beznéh@ta platobnej
bilancie USA ako negativny znak, ale padBarnesa ekonomika USA dosahuje takéto vy-

sledky neustale uz viac ako 20 rokov a je to jedmaala krajin, ktoré si tento stav mohli
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dovolit kvoli dlhodobej expanzii hospodarstva, preto motakery prepad hospodarstva
USA a zniZenie dopytu po zahr&amych tovaroch ma vY&é nasledky na ostatné ekonomi-

ky, ktoré profitovali z vékého dopytu amerického trhu. [13, 29]

5.1.4 Obchodné bilancia

Tab. 5: Obchodna bilancia USA v obdobi Januar 200@nuéar 2010 (v mld. USD) [36]

Rok | Jan | Feb | Mar | Apr | M4j | Jan | Jual | Aug | Sep | Okt | Nov | Dec | Spolu

20101 -37,3 -37,3

2009 | -36,9| -26,5| -28,8| -28,4| -25,8| -26,9| -31,2| -29,9| -35,3| -32,9| -36,1| -39,9|-378,6

2008 | -61,5| -61,7| -59,4| -62,1| -60,5| -60,2 | -64,9| -60,9| -60,1| -59,4 | -43,2 | -41,9| -695,9

2007 | -58,6| -57,8| -61,6| -59,7| -59,2 | -58,7| -57,9| -56,3| -57,3| -57|-59,5|-57,8|-701,4

United States Balance of Trade
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Obr. 9: Obchodné bilancia USA v obdobi Januar 2008nuar 2010 (v mid. USD) [36]

Ako mozno z tabiky 5 a obrazku 9 vidi& obchodné bilancia USA sa dihodobo nachadza
v zapornychéislach. Je to spésobené vysokym importom, ktorpdiibo prevySuje nad
exportom americkej ekonomiky. Obchodné bilanciaprekticky zhodny vyvoj s beznym
actom platobnej bilancie, k& najvySsi prepad zaznamenala v prvej polovici r28Q09. V
d’alSom obdobi roku 2009 zaznamenala narast, kt@syodyl, Ze hodnota z decembra 2009
sa pribliZzila na rozdiel 2 miliard USD k urovniaku decembra 2008. Podobne, ako bezny
Ucet platobnej bilancie, zaznamenala aj obchodnadidaviac ako 45 % prepad oproti jej
hodnote z roku 2007.

5.1.5 Zakladna Urokova sadzba
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Tab. 6: Zakladna urokova sadzba USA v obdobi JaB087 - Marec 2010 (v %) [36]
Rok | Jan Feb | Mar | Apr | M3aj | Jun Jul Aug | Sep | Okt | Nov | Dec

2010| 0,25| 0,25| 0,25

2009| 0,25 0,25 0,25 0,25| 0,25| 0,25| 0,25 0,25| 0,25| 0,25| 0,25| 0,25

2008 | 3,92 3| 2,64 2,24 2 2 2 2 2| 1,54 1| 0,63

2007| 5,25| 5,25| 5,25| 5,25| 5,25| 5,25| 5,25| 5,25| 5,01| 4,74 4,5 4,33

United States Interest Rate
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Obr. 10: Vyvoj zékladnej urokovej sadzby USA v bbdakov 2000 - 2010 [36]

Znizenie zakladnych urokovych sadzieb bot@ak@vanou reakciou centralnych bank na
vypuknutie krizy, FED nevynimajuc. Ako moZzno z tBtu6 a obradzku 10 vidig zniZo-
vanie zgalo z Urovne 5,25 % a zastavilo sa az na praknelyizSej moznej urovni 0,25 %
v januari 2009, ktor4 pretrvava az dodnes. Dlhodubkka Urové zakladnej sadzby sa dala
ocakava po tom, ako FED zal s jej rapidnym zniZovanim az na aktualnu sadainy.
zahnal obavy trhu zo straty moznodtlSieho zniZzovania sadzby, boli nevyhnutné vyhla-
senia, ktoré sa zatavali za dlhodobejSie ponechanie tejto nizkej sgdZbmdbjho poliadu
ako (tastnika obchodovania na firgrych trhoch, je délezité Bypripraveny na pripadné
zvySenie zakladnej urokovej sadzhy, ktora by mataasnej situacii znany vplyv na na-
ladu a vyvoj finatnych trhov. V pripade pok&avania pomerne UspesSnych vysledkov
americkej ekonomiky z posledného obdobia, je zwgSeakladnej arokovej sadzby len

otazkoucasu.
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5.2 Ukazovatele sdasného (coincident indicators) vyvoja ekonomika

USA

Tieto indikatory sa objavuju priblizne v rovnakaase ako situacia, ktora popisuju.

5.2.1 Maloobchodné trzby

Tab. 7: Medzimesay rast/pokles maloobchodnych trzieb v USA v obdabuar 2007 -
Februar 2010 (v %) [36

Rok | Jan Feb | Mar | Apr | M3aj | Jun Jul Aug | Sep | Okt | Nov | Dec

2010 0,1 0,3

2009 1,5 06| -09| -03 0,5 09 -01 2,4 -2 1,2 2| -0,2
2008 of -0,8 0,5 0,3 0,2 -0,2| -0,5{ -0,7| -1,5 3 -2,7] -2,8
2007( -0,3 0,4 1| -0,7 1,2 -11 0,4 0,2 1 0,5 1,6/ -0,9

Retail 3ales in the United 3tates
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Obr. 11: Vyvoj maloobchodnych trzieb v USA v obdalniuar 2009 - Februar 2010 (v %)
[36]

Maloobchodné trzby za posledny mesiac majikyeryznam pre vSetkychc¢astnikov fi-
nartnych trhov, pretoZe podavaju informéaciu o staverghitd’ského dopytu v danej kra-

jine. V pripade USA mézeme z tdtiy 7 vidiet’ ich vyvoj od p@iatku roku 2007. Ich naj-

do decembra toho istého roku. Z obrazku 11 je vjdie v roku 2009 nastalo vyrazné zlep-
Senie tohoto ukazovdie, kel az v siedmych mesiacoch analyzovaného roku zazamgime
trzby medzimesay rast. Rovnako aj gaatkom roku 2010 maloobchodné trzby pakia

Vv raste£o mozZno povazovaza pozitivny signal pre kapitalové trhy.
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Pod’a Ogga su najdélezitejSimi udajmi z vyvoja maloaabtych trzieb hodnoty za mesia-
ce december a januar. Je to z dévodu, Ze toto édbdabda povazovaza Kucové z po-
hradu v&Siny maloobchodnych predajcov kvali prebiehajuciakupnym oSibom spéso-
benych predvianmou nakupnou hotkou a naslednymi vypredajmi tovaru. Aj preto na
zaklade dosiahnutych vysledkov z tohoto obdobigivé investorov vytvara z tychto Gda-
jov svoje progndzy vyvoja buducich trzieb na obidafajblizSich 4 az 9 mesiacov. Ako
mozno vidi&, vysledky za tieto dva mesiace boli rozporupln&l’ k decembri 2009 za-
znamenali maloobchodné trzby len minimalny medxiyopokles a naopak, v januéari mi-
nimalny rast, Zoho sa da leiazko v tomto nestabilnom obdobi predpoveda budici

Vyvoj. [29]

5.2.2 Objem priemyselnej produkcie

Tab. 8: Medzirgn& percentudlna zmena priemyselnej produkcie USAbzbie januar
2007 - februar 2010 (v %) [36]

Rok | Jan Feb | Mar | Apr | M3aj | Juan Jul Aug | Sep | Okt | Nov | Dec
2010 0,8 1,7
2009( -10,9| -11,3| -12,5| -12,4| -13,1| -13,2| -12,2| -10,2 -5,8 -6,9 -5,1 -2,3
2008 2,2 1,1 0,9 0 -0,4 -0,7 -1 -2,2 -6,4 -4,7 -6,5 -8,9
2007 0,9 1,8 1,4 1,4 1,6 1,2 1,3 1,2 1,8 1,5 2,3 1,7
United States Industrial Production
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Obr. 12: Medzirany vyvoj objemu produkcie USA v obdobi januéar 20fe®ruar 2010
[36]

Ako mozno z tabiky 8 a obrazku 12 vidie medzir@ny prirastok objemu priemyselnegj

produkcie ma od pwatku roku 2008 klesajuci trend a v maji roku 2@@8dokonca dostal
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do zapornyckisel, v ktorych pretrval az do konca roku 2009. #v$ajnovsie udaje za
rok 2010 vysielaju pozitivny signal, &2e v januari 2010 sa tento ukazovgte 17 mesia-
coch dostal do kladnyatisel. Tento priaznivy vysledok sa potvrdil aj vbrfeari, ke’ me-
dzirocny nérast objemu priemyselnej produkeéieil 1,7 %, ¢o moZno pokladazadalSie

pozitivum pre buduci vyvoj finamych trhov.

Pod’a Barnesa je dolezité tento ukazoVatkedova aj z dévodu moznych inftaych tla-

kov, ktoré sa vzdy ako prvé objavuju v priemysBQ][

5.2.3 ISM - PMI

Tab. 9: ISM index ndkupnych manazérov za obdobig§a2007 - marec 2010 [36]
Rok | Jan Feb | Mar | Apr | M3aj | Jun Jul Aug | Sep | Okt | Nov | Dec
2010| 58,4| 56,5| 59,6

2009| 35,5| 35,7 36,4| 40,4| 43,2 453| 49,1| 52,8| 52,4| 552| 53,7| 54,9

2008| 50,5| 48,7 49,1| 48,9| 49,6 50| 49,6 49,2| 43,2 384 36,7| 32,5

2007| 49,2 519 51,2 529| 52,6| 53,2 52,1 50,5| 50,4| 49,9| 50,7| 48,7

ISM - PMI
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Obr. 13: Vyvoj ISM indexu ndkupnych manazérov vobbgnuar 2007 - marec 2010
[vlastné spracovanie]

Tento ukazovatema véku vypovednu hodnotu hlavne z galkdu prevliadajucej nalady v
priemysle. Odhiuje ve’kost zasob, a tym nazhge aktualny stav v priemysle g&akava-
nia do blizkej buducnosti. Hoci priemysel USA uandetaky véky podiel na celkovom

HDP, stale ostavéags’ou hospodarstva, kde sa ako prvé objavuju prizjetky celkového
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poklesu alebo naopak, rastu. Z tBbu9 a obrazku 13 mézeme vidjeZe v auguste 2009
index opd, po viac ako roku, dosiahol a prekonal Gip®® bodov. Tento pozitivny trend
si zachoval aj WalSich mesiacoch a v marci tohoto roku dokoncaathaiirovne 59,60
zn&i velmi pozitivhu naladu vo vyrobnom sektore. Prekondnénice 50 bodov nazéia

je, Zze priemysel opaaz z&al expandovéda mozno dakava, Ze sa tato nalada prenesie aj
do ostatnych zloziek hospodarstva. [29, 30]

5.2.4 ISM - Non-Manufacturing New Orders Index

Tab. 10: ISM index novych objednavok v nevyrobnekiose za obdobie januar 2007 -
marec 2010 [36]

Rok | Jan Feb | Mar | Apr | M3aj | Juan Jul Aug | Sep | Okt | Nov | Dec
2010| 54,7 55| 62,3
2009| 41,6| 41,3| 39,4| 47,4| 454| 48,4 48,6 50| 53,1| 54,2| 53,7 52
2008 | 44,1 51| 51,4| 50,5| 53,4| 485| 48,4 49,5| 49,9| 43,3| 349| 3838
2007 | 56,1| 56,5 55| 549| 56,4| 56,8 53,5| 55,6| 53,4 54,7| 51,4| 52,3

ISM - non manufacturing new orders index
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Obr. 14: Vyvoj ISM indexu novych objednavok v nglyom sektore za obdobie januar
2007 - marec 2010 [vlastné spracovanie]

V tomto pripade som sa rozhodol pre analyzu lengg#onkrétnej zlozky nevyrobného
ISM indexu, a to jeh@iastkového indexu novych objednavok. Z tbbulO a obrazku 14
je bad@ ve'mi pozitivny vyvoj tohoto indexu v poslednych mesieh. V marci tohoto
roku dokonca dosiahol Urovne 62&) signalizuje veémi dobry stav objednavok, a teda

budiceho odbytu spainosti. Tento index, podobne ako PMI o priemysleggovada o
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dobrom aktualnom stave v sektore sluzieb, ktorpashe’aju najv&Sim dielom na tvorbe
HDP USA. [29, 30]

5.3 Predstihové ukazovatele (leading indicators) vyvojekonomika USA

Tento typ ukazovatev sa pokuSa predpovadameny v danej ekonomiky eSte predtym,
nez samotna ekonomika do daného trendu vstupsddivne vyuZzitie znamena pre inves-

tora vé’ku vyhodu, av3ak nie vZdy su tieto indikatory Uptmesné. [13]

5.3.1 Vyvojindexu S&P 500

Mar 9, 2000 : = ~GSPC 676.53
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Obr. 15: Vyvoj indexu S&P 500 v obdobi april 20G&¥il 2010 [38]

Na obrazkucislo 15 mézeme vidievyvoj akciového indexu S&P 500 za posledné dva
roky. Mozno z neho Wjtat’ jednoznéany klesajuci trend spésobeny globalnou ekonomic-
kou krizou, ktory trval az do marca 2009. Od tohtesiaca trhy preSli na rastuci trend,
ktory pretrvava dodnes. Délezitou otazkou al&€ijesa nejedna len o korekciu, hoci vyraz-
na, uz spomenutého klesajuceho trendu. Aj pretce ld@lezité ndialej sledové vyvoj

tohoto trendu a na jeho pripadné zmeny vhodne vefigo

5.3.2 Index maloobchodnych cien (CPI)
Pohyby v cenach tovarov a sluzieb, ktoré tento okatd’ bezprostredne sleduje, ohrozuju
a maju najvési bezprostredny vplyv na prijemcov fixnych vynosovbzneho typu cen-

nych papierov, nagstejSie dlhopisowim okamzite (v pripade jeho rastu) zniZuje ich cel-
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kova hodnotu. Vyrazné désledky, ale skor dihodobéherakteru, po€uju aj prijemcovia

pevnych déchodkov, ktori zigju, Ze ich prijentasom straca na kupnej sile. [29]

Tab. 11: Index CPI za obdobie januar 2009 -
februar 2010 [36]

Rok/mesiac 2009 2010
Jan 211,143 216,687
Feb 212,193 216,741
Mar 212,709
Apr 213,24
Maj 213,856
Jun 215,693
Jul 215,351
Aug 215,834
Sep 215,969
Okt 216,177
Nov 216,33
Dec 215,949

V tabuke ¢islo 11 vidime aktualne udaje o indexe maloobcholdmgien v USA. Pokh
Kralra ich nepretrzity rast, preknajuci trover 3 % p.a., je jasnym indikatorom nasledného
zvySovania urokovych sadzieb. Ak porovname CPlbzuéra 2009 s februarom 2010 zis-
time, Ze medziny narast CP¢ini priblizne 2,14 %. MoZno teda povedde tento uka-
zovatd samotny nenaziaje momentalne bezprostredné riziko zvySovaniaaziidj Uro-

kovej sadzby, avSak je nevyhnutné ho désledne sédod’alSom obdobi. [13]

5.3.3 Index spotrebite’skej dévery (CCI)

Tento index vyjadruje momentalnu mieru optimizmuotsgbitd’'ov vcei stavu ekonomiky
na zaklade ich aktivity v oblasti fré@nia finatnych prostriedkov alebo na druhej strane, v
ich Setreni. Je nevyhnutné sleddvgvoj tohoto indexu, pretoZe na jeho zaklade rabia

je rozhodnutia nielen investori, ale aj vyrobcovigloobchodnicti banky. [29]

Tab. 12: Index spotrebitekej dévery za obdobie januar 2007 - marec 2010 [36

Rok | Jan Feb | Mar | Apr | M3aj | Jan Jul Aug | Sep | Okt | Nov | Dec

2010| 56,5| 46,4| 52,5

2009| 37,4 25,3| 26,9| 40,8| 54,8| 49,3| 47,4 545| 53,4| 48,7| 50,6| 53,6

2008| 87,3| 76,4 659| 62,8 58,1 51 51,9 58,5| 61,4| 38,8| 44,7| 38,6

2007| 110,2| 111,2| 108,2 | 106,3| 108,5| 105,3| 111,9| 105,6| 99,5| 95,2| 87,8| 90,6
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Z tabUky ¢islo 12 moZzno pozorovaZze index spotrebifekej dévery sa za roky 2008,
2009 vyrazne prepadol oproti svojej vychodiskov@jogvnavacej hodnote 100. Spotrebite-
lia, aj napriek viacerym pozitivnym spravam o vynaperickej ekonomiky, eSte stale ne-
maju dostaténu dbveru v pozitivny vyvoj, a preto sa nedal@va, ze ich vydaje v bliz-
kom obdobi zéna raketovo ras Sklamanim bol februarovy vysledok CCldkeazname-

nal vyrazny prepad o 10 bodov.

5.3.4 Non-farm payrolls

Tento indikator je jednym zl'kicovych indikatorov ekonomiky USA. Obsahuje infornéci
0 novovytvorenych pracovnych miestach vo vSetkyaktaoch ekonomiky okrem [poo-
hospodarstva, vlddneho sektoru, zamestnancov sakadmdomaéacnosti a neziskovych
organizacii. Tento ukazovdtena vyznamny vplyv na vyvoj ako akciovych, tak ajio-

ditnych trhov a taktiez forexu. [29]

Tab. 13: Non-farm payrolls za obdobie januar 200arec 2010 [36]

Rok | Jan | Feb | Mar | Apr | M4j | Jin | Jul | Aug | Sep | Okt | Nov | Dec | Spolu

2010 14| -14| 162 -62

2009 -779| -726| -753| -528| -387| -515| -346| -212| -225| -224 64| -109| -4740

2008 -10| -50| -33| -149| -231| -193| -210| -334| -458| -554| -728| -673| -3623

2007 194| 104| 239 92| 149 55| -20| -71 52 86| 128 70| 1078

United States Non-Farm Payrolls

200

JuliDs Jan/os Julios Janig

Obr. 16: Vyvoj ukazovata non-farm payrolls za obdobie januar 2008 - m&26&0 [36]

V pripade ukazovara non-farm payrolls je zaujimava jeho paralela\wjgm nezamest-

nanosti. Mozno povedaZze sa navzajoriastane potvrdzuju. Na konci roku 2009, ke
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kulminovala nezamestnanpaikazovateé non-farm payrolls sa prvykrat po 22 mesiacoch
dostal do kladnyckisel (november 2009). Taktiez jeho vyvoj n&iatku roku 2010 po-
tvrdzuje minimalne déasny koniec rastu nezamestnanosti, a teda priréd&d pozitivne

spravy,¢o sa prejavuje aj na jeho aktualnom raste.

5.4 Statne bankroty

Statny bankrot je stav, ktory nastava vo chvilif’ &4t nie je schopny plétsvoje zavazky
voci veritelom, va&Sinou suvisiace s Uhrad@éuuz doméaceho alebo zahraného dlhu. V
pripade, Ze Stat nie je schopny platvoje zavazky z prijmov Statneho rozpn je nuteny
vydava dlhopisy. Tato situacia je Uplne bezna v rozviohtgkonomikach. Problém na-
stdva v momente, Ketrh strati zaujem o nakup dlhopisov daného Staetoze usudi, ze
riziko je az prilis véké. V tomto pripade uz Stat nem&aenoznosti na zachranenie situa-

cie a hrozi mu bezprostredny bankrot.

Verejné financie a ich vyvoj je jednymdalSich délezitych ukazovdiav, ktory ma vplyv
na vyvoj a naladu na svetovych figagch trhoch. Kriza spbsobila, Zel'é vasSina krajin
sveta, predovsetkym v roku 2009, upadla do re@esib rozpdty sa stali hlboko deficitné.

To len umocnilo a zvysilo, uz aj tak v mnohych pdpch, vysoké Statne dihy.

Neustale rastice zadlzenie pravdepodobne privaedi¢oné krajiny k platobnej neschop-
nosti a USA al’alSie vé&ké a silné ekonomiky k postupnému zniZzovaniu vydajo minu-
losti sa uz stalo, Ze kriza na bankovom trhu nasglgutiviedla krajinu az k aplnej platobnej

neschopnosti, a teda bankrotu.

5.4.1 Verejny dlh

Verejny dlh je jednym z najlepSich indikatorov vjz@erejnych financii v danom State. V
kombinacii s hrubym domacim produktom dostanemezokatd podielu verejného dlhu
na HDP.
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Tab. 14: Verejny dlh/HDP vo vybranych Statoch (y36)

2007 2008 | 2009(odhad) |2010(odhad)
Estonsko 3,5 4,8 7,4 10,9
Eurozéna 65,6 69,2 78,2 84
Grécko 95,6 99,2 112,6 124,9
irsko 25,1 44,1 65,8 82,9
Island 28,7 87,2 142,6 147,1
Japonsko 187,7| 196,3 216,5 223,4
Loty$ sko 9 19,5 33,2 48,6
Mad' arsko 65,9 72,9 79,1 79,8
Nemecko 65 65,9 73,1 76,7
Portugalsko 63,6 66,3 77,4 84,6
S panielsko 36,2 39,5 54,3 66,3
Taliansko 103,5| 105,8 114,6 116,7
USA 62,9 71,1 87 99,3
Velka Britania 44,2 51,8 68,6 80,3

V tabu’ke ¢islo 14 mozno vidig kl'acové Staty, ktorych vyvoj verejného dlihu a schopnos
jeho splacania bude mael’ky vplyv na vyvoj finagnych trhov. Tablka taktiez obsahuje
aj najrizikovejSie krajiny eurdpskej unie (plusaistl), ktoré uz mali, alebo eSte len mdzu

ma’, tazkosti so zvladanim svojho verejného dihu.

Najv&Sie problémy uz maju za sebou dasko aciastaine Island. Mdarsko bolo v r.
2009 na pokraji bankrotu, ktorému zabranila aZrirgiecia Eurdpskej Unie a Medzinarod-
ného menoveho fondu. Situacia Islanddata by kriticka eSte koncom roka 2008 a na
rozdiel od Ma’arska eSte stale kritickou ostava, pretoz&aola tejto krajiny p&iatkom
roka 2010 v referende odmietli viadou vyjednan( poIMF a Statov EU. Hlavny prob-
lém tkvie v odpore atanov Islandu prijanesplnené zavazky islandskych bankivaahra-

nicnym veritdéom za zavazky Statu Island. [25, 35]

5.4.1.1 Grécko

Hoci obe spomenuté krajiny boli, a jedna eSte gtablezprostredne ohrozena Statnym ban-
krotom, Ziadna z nich by nemala na fitiaé trhy taky vplyv ako, v s@snosti najproble-
matickejSia krajina, Grécko. Jednym z hlavnych relosy medzi spomenutymi krajinami a
Gréckom je jeha@lenstvo v eurozonddaldimi vyraznymi rozdielmi, ktoré zhorSuju situa-

cia Grécka je jeho obrovsky dih, ktory, ako mézeficéet’ z tabwky 14, poda odhadov uz
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vysoko presahuje 100 % gréckeho HDRIej s to neddveryhodné informéacie vykazova-
né gréckymi Uradmi a rovnako aj skladba hospodaydtiorého zaklad tvoria predovset-
kym prijmy z cestovného ruchu, ktoryciie v ¢ase krizy nebude prekvitaV sitasnosti
Grécko uz z&alo plnit’ protideficitny program, ktory mu nariadila Eurépdkomisia. Tento
program spéiva hlavne v prijati zakonov a nariadeni o zvy&anii, zlepSenia vyberu da-
ni, ¢i zniZzenia vladnych vydajov aj prostrednictvom zzerda platov a zniZeni bonusov
Statnych zamestnancov. Caen tychto opatreni by malo tygnizenie tohtoré&ného schod-
ku Statneho rozpdu o 4%, na urove8,7 %, s vyiladom schodku nizSieho ako 3 % HDP
pre rok 2012. Tieto opatrenia mozZzno povazoxa pozitivne, ale naj¢ai grécky problém
tkvie v splacani stasnych dlhopisov na fin&nych trhoch. Gréci si potrebuju tohto roku
pozikat 53 miliard eur avSak pri jeho &snom stave a znizenej dévere na fingoh tr-
hoch sa ceny urokov na gréckych dlhopisoch Splaajaaviac ako 6 % p.a&o by Grécku
prinieslo lend’alSie a mozno eSte &&e problémy v blizkej budicnosti. Ako nevyhnuthos
sa javi pomoc Eurdpskej Unie alebo Medzinarodnébnavého fondu, o ktorl sa uzai
uchadzé grécky predstavitelia. Zatiaso v EU narazilo Grécko na silny odpor Nemecka,
voci pomoci MMF m& namietky Eurdpska centrélna bakaiektorych stran sa dokonca
ozyvaju hlasy, Ze by bolo najlepSie netkarécko skrachova Nech sa uz stan®kol'vek,
situacia oliadom Grécka bude v najblizSich tyibdh az mesiacoch vyrazne ovpigva’
dianie na finadnych trhoch, ktoré sa zafigrejavuje predovSetkym kontinualnym pokle-
som eura. [25, 33, 35]

5.4.1.2 DalSie rizikové krajiny eurozény - Taliansko, Portatsko, Spanielsko, Loty3sko

a Irsko

irsko, Portugalsko a Loty3sko sialSie tri krajiny eurozony, ktorych verejné finamaa
stavajucoraz v&Sou hrozbou. Ako mdzeme z tdky 14 vidie®, predovietkym irsko za-
znamenalo pdé odhadovanych udajov v roku 2009 rekordny, viaw 20%, narast ve-
rejného dlhu v pomere k HDP oproti roku 2007. Lekgsa Portugalsko taktiez zazname-
nali v poslednych rokoch vyrazny rast tohoto ukatéa, ktory ma znény vplyv na ich
hospodéarenie @as krizy. Portugalsko naviac trpi aj vysokym zadiie doméacnosti a

firiem, ktoré riziko pripadného bankrotu zvysuje.
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Nebezpéne zvySujuci sa deficit verejnych financii je dllobejSie badaaj v d'alSej juznej
krajine EU, a to v Spanielsku, ktoré je navy3e sané aj vysokou nezamestnarms na

Urovni 18 %.

Pripadné zlyhanie planov na zachranu, a rovnakwipadny spésob zachrany Grécka, by
mohol ma& vel'mi neblahé nasledky aj na omnoho stabilnejSiureeiu ekonomiku akou
je Taliansko. Z tabiky 14 si m6Zeme vSimniyiZe verejny dlh Talianska v pomere k HDP
je zhruba na rovnakej arovni ako grécky. Preto ki@lezité v blizkej budicnosti sledava

kroky talianskej vlady v oblasti zniZzovania vydavko

5.5 Zaver k fundamentalnej analyze

V druhej polovici roku 2009 americka ekonomika zanenala rast HDP, ktory sa dé&e
kava® aj v prvom kvartali roku 2010. Mozno povédde americka ekonomika ma to naj-
horSie za sebou a ¥aa sa spamatéva recesie. Priaznivo sa vyvija aj deficit bezného
Uctu platobnej bilancie, ktory nabral rastice temgpdym naznél oZivenie dopytu aj po
zahranénom tovare. Rast nezamestnanosti sa zastavil na koku 2009 a na zZatku
roku 2010 zaznamenala nezamestnérdzskonca mierny pokles, ktory bol potvrdeny aj
pozitivnymi ¢islami ukazovati@ non-farm payrolls. Kladné informacie prichadzajiz
oblasti priemyselného sektoru. Objem priemyselnegipkcie zaznamenal piatkom roku

po dlhom obdobi opamierny rast a ISM index nakupnych manaZéro¥atej vykazuje
rastuci trend. V podobnom duchu sa vyvija aj nelvggosektor, k& sa hodnoty ISM inde-

Xu novych objednavok vratili na hodnoty z prvejgate roku 2008.

Vyvoj indexu maloobchodnych cien CPI nenaina vyraznejSie inflené tlaky, ale na
druhej strane, pozitivny vyvoj americkej ekonomilyolava otazku ako dlho sa zakladna

arokova sadzba udrzi na najnizsej arovni 0,25 %.

Z celkového pofadu mozno stasny vyvoj ekonomiky USA ozig’ na zéaklade u&iny

vybranych ukazovafev za pozitivny.

Mt

ozn&it verejny dlh jednotlivych krajin. Dominuje nilen eurozony Grécko, ktoré sa na-
chadza v obrovskom verejnom dlhu a straca dyckeima $placanieio sa v stasnosti pre-

javuje poklesom eura ¥odolaru. Je pravdepodobne len otazkasu kedy sa ku Grécku
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pridaju jeho kolegovia z eurozény (predovsetkymtiRgaisko, irskoci Spanielsko) ale

taktieZ aj krajiny z inych katin sveta.
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6 PROJEKT TVORBY INVESTI CNEJ STRATEGIE

Primarnym ci€éom v&Siny investnych stratégii je dosahovanie zisku na svetovyeh fi
nartnych trhoch. K dosiahnutiu tohto €& sa v stasnosti ponuka V&€& mnozstvo rbz-
nych stratégii, ktoré vychadzaju z'kého mnozstva ekonomickych a inveésgich predpo-
kladov, nazorov alebo teorii. V mojej praci somssazil vytvort stratégiu obchodovania

vhodnu pre stasnu dobu ekonomickej krizy.

6.1 Ciel investi¢nej stratégie

Pri vytvarani investinej stratégie som si ako hlavny [t&tanovil vytvori’ ziskovu straté-
giu, ktora by bola aj v sasnych neistych ekonomickych podmienkach relathemp&na
a spdiahliva. ZadalSie kritéria som si zvolil jednoduchiba zrozumiténog’ stratégie aj

pre z&inajucich investorov.

6.2 Charakter investi¢nej stratégie

6.2.1 Zameranie investinej stratégie

Existuje viacero investhych pristupov a filozofii. Nemozno presne povedora filozo-
fia je tA najlepSia, ale ja sa priklm k stratégii zaloZenej na hodnotovej filozofii t&jto
stratégii, ktori budem &alSich kapitolach popisovaa zameriavam na vigdavanie ak-
tiv na akciovych trhoch, ktoré sa nachadzaju pajosvvniatornou hodnotou, a preto sa da
otakava, ze sa v bududcnosti budu k tejto hodnote pribl@oWw dosledku celosvetovej
ekonomickej krizy spadli ceny takmer vSetkych spobtsti obchodovanych na finarych
trhoch na svoje historické alebo viaémé minim4, zéoho mozno usudzovaze véké
mnoZstvo akcii sa nachadza pod svojou vnuatornoudtod. V s@asnosti je situacia uz
odliSna. Za poslednych 9 mesiacov roku 2009 sfihéincné trhy povyrds v priemere o
takmer 60 %¢o zn&ne zmenilo aj situaciu s podhodnotenymi aktivach. thnozZstvo sa
vyrazne zmensSilo, ale stale sa ich na trhu nachpdm@rne viky pacet v porovnani so

situaciou v ekonomicky stabilnom obdobi, len icin@dvanie sa stalo problematickejSie.

6.2.1.1 Ciel’ovy trh, odvetvie a aktivum

Stratégia sa zameriava len na americky akciovykidry predstavuje naj¢ai akciovy trh

na svete po vSetkych strankach.
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Stratégia nie je zamerana na jediné konkrétne vgvedom toho nazoru, Ze podhodnotené
aktiva s vysokym potencidlom rastu v blizkom obdsgbi sdasnom stave hospodérstva a

finanénych trhoch nachadzaju eSte vo vSetkych sektorkahamiky.

Jediné zameranie tkvie v uprednmstani akcii spolénosti pésobiacich na fieych trhoch

krajin s vysokym potencialom rastu akoGia, India, Brazilia a Rusko.

6.2.2 Casovy horizont

Casovy horizont stratégie je strednodoby az dlhodBbyihodnotené aktiva si trhéginou
nevSima, a preto sa modzetstée dihSicas stagnuju alebo sa vyvijaju v sulade s indexom.
V pripade, Ze si trh dané aktivum vSimne mézZeaa &t jeho rast Zae by nadpriemer-

ny a z&ne sa rychlo priblizowasvojej vnutornej hodnote. V tomto pripade trebagooe
sledovd, ¢i aktivum uz neprekkslo svoju vnatornd hodnotu a nedostalo sa do bobkn

ho efektu. Mozno teda povetj&e éasovy horizont drzby jednotlivych aktiv je indivilu

ny, ale vo véSine pripadov sa bude jedna aktiva s ciBovym horizontom drzby od nie-
kol’kych mesiacov az po niekko rokov. Drzbu aktiv vyrazne ovplyuju aj kritéria mo-
ney managementu, ktoré su podrobne rozobrané vssaimej podkapitole Money mana-

gement.

6.3 Zasady pri obchodovani

Jednou z prvych a nevyhnutnych podmienok veducicisgeSnému obchodovaniu na fi-
nartnych trhoch je vytvorenie si &itého systému zasad, ktorych hlavnygelom je vy-
tvorenie istej discipliny pri obchodovani. Disci@di trpezlivos a nadliad su nevyhnutné
skasti uspesneho pbésobenia na fimgieh trhoch. Spravne &gnie a dodrziavanie zasad
pri obchodovani ndm umozni predch&dmaahlenym a vo \#ine pripadov nepravnym
rozhodnutiam, stresom, klamlivym informaciam a wé&mom doésledku predovSetkym

nasim finagnym stratam.

6.3.1 Striktné dodrziavanie money managementu

Tato podmienka je jednym zo zakladov ktoréHaek UspeSného obchodnika. Stanovova-
nie stop-loss pokynov je nevyhnutnym krokom priqutgadzani vilkym stratam. Konkrét-

ne informacie 0 money-managemente sa nachadzdiglSom texte v podkapitole Money
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management. Dodrziavanie money managementu napokndiscipline obchodovania,

ktora je na finatnych trhoch vémi dolezita.

6.3.2 Neobchodova na zaklade nepodloZzenych informacii, rad a typov

Informacie a data na zaklade, ktoryctasinik finagnych trhov vykonava svoje rozhodnu-
tia musia pochadraz déveryhodnych a najlepSie aj ovdiitgch zdrojov. V stiasnom
svete zahltenom informaciami je dblezité dokaagora’ tie spravne a pravdivé informacie
nevyhnutné pre vykon kvalitnych rozhodnuti na kapitych trhoch. VBké mnozstvo "za-
ru¢enych" informacii s&asto krat nachadza na réznych fitkljch forach. Bolo by takmer
samovrazdou obchoda¥vaa zaklade tychto informacii. ¥gina tychto for je anonymnych
a zdruzuje réznychdastnikov trhov, od skdsenych a skimgch odbornikov cez "kvéazi"
expertov az po Zénajucich investorov. Tymto nechcem, ale ¥fivyuzivanie informacii

z podobnych zdrojov, aj desu vo véSine pripadov mylné a zavadzajlce, ale v pripasle, Z
nas nejaké zaujmu je nevyhnutné si takéto inforenazdy overi cez déveryhodné zdroje

a nasledne ich spravne vyhodtioti

6.3.3 Ignorovat’ odporaé¢ania maklérov, odbornikov a réznych "expertov" na fi-

nanéné trhy

Odportkania maklérov a expertov mozno povazbrad'alSi zdroj zavadzajucich informa-
cii, ktorému podlieha nemal@ag’ predovSetkym tej menej skisenej investorskej nesej
ti. Hoci som slovo experti ozt v Gvodzovkachiasto krat sa jedna skdtee o expertov,
ktori vSak nesleduju zaujmy Sirokej investorskegy@osti, ale svoje vlastné. A preto nech
sa jedna o akoKeek vyznamného ekondma alebo odbornika na &marrhy, je potrebné
ich vyhlasenia brtas ukitou rezervou a najskor ich dokladne zvé@ianalyzovaa az na-
sledne koné

6.3.4 NajnovSie spravy z finarénych serverov bra’ s rezervou

Kazdy de& sa objavuje na finagnych serveroch, ale aj inych infortimg/ch zdrojoch obrov-
ské mnoZzstvo informacii suvisiacich so svetom feiareba si, ale uvedomiZze v&Sina
tychto sprav je do \i&ej miery nevyznamna pre investora aleldeldvo vydavana. Ehst-
nik finartnych trhov preto musi vediairéit' délezitos a vyznamnasjednotlivych sprav a

nezaoberasa zbytéonog’ami, ktoré ho moézu akurat zmiaalebo bezdévodne rozrasi
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6.3.5 Nei®’ proti trendu

Neig’ proti trendu je vEmi dblezita zasada pri zakladnom hodnoteni akpet¥adu tech-
nickej analyzy. Nevyhnutné je dif, ¢i sa jedna o dlhodoby, strednodoby alebo postranny
trend. Na zaklade spravneha@emia trendu pri vstupe do pozicie, mdéZzeme nasleadfig

¢i sa bude jedniao dihodobu investiciu alebo investiciu kratkodShedjo charakteru.

6.3.6 Neobchodova na zaklade emdécii

Tento bod povazujem za jeden z najdolezitejSicludlezité, aby sa investor pri obchodo-
vani dokazal oprostiod akychkdévek emdécii, ktoré by mohli ntanegativny vplyv na jeho
rozhodnutia. V pripade, Ze sa nachadza v stavey kto to neumoiuje (napriklad séria
viacerych finagnych strat alebo r6zne edre vypaté situacie rodinnéhd, sukromného
charakteru), je lepSie v tomto stave nevykori&iadne rozhodnutia a odl@Zich na ne-

skorSie obdobie aj napriek moznému premeskaniuejlabresténej prilezitosti.

6.3.7 Dodrziavat’ a nement’ bezhlavo stratégiu

Dodrziavanie vSetkych krokov a pravidiel stratégienlavnym predpokladom uspeSného

obchodovania na kapitalovych trhov.

6.4 Hradanie a vyber podhodnotenych aktiv

Hradanie a vyber podhodnotenych aktiv tvori nosadl kazdej stratégie, tejto nevynima-
juc. Ked’ze stanovovanie vnutornej hodnoty aktiv pomocoudtheko si metdda diskon-
tovaného cash-flow je Vei nar@né a naviac obsahuje odhady buducich prijmov gpolo
nosti, ktoré nemozno presneitra teda nie je mozné sa na tuto odhadovanu hodbeatu
vyhradne sptahnd’. Aj preto som zvolil jednoduchSiu metodu Vgkdavania podhodnote-
nych aktiv a to metédu zaloZzenu na&eami si kritérii, na zéklade ktorych sa s pomocou
screeningovej aplikacie vyadaju aktiva, ktorych trhova cena je $hkau pravdepodob-

nog’ou podhodnotena oproti ich vnutornej hodnote.

Po tomto kroku je nevyhnutné zo zoznamu akcii, &lie, ktoré su skutme podhodno-
tené a stasne maju Miku rastovu perspektivu do buddcnosti. K tomuteld poslazi fun-

damentalne a aspaakladné technické zhodnotenie akcii.

Po dokladnom zvazeni a vybere nasleduje samoteaticia na finatnych trhoch.
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6.4.1 Screening

Vyznam terminu screening spea v slove filtrova, v tomto pripade konkrétne screening
akciovych titulov znamena filtrovanie akcii na zidé uéitych kritérii. Nevyhnutnogou
screeningu je pristup k obsiahlej databaze aledstivictvo databazy s Rkeym mnozstvom
dat o spolodnostiach a ich akciach, ktoré je nasledne moztréva na zaklade ukazovate-
lov, ktoré dana databaza obsahuje v podobe dat.rmétdda je vémi popularna a v po-
slednom degsaoci sa rozSirila aj medzi Sirokd investorsku verefn@® tom ako rozmach
v oblasti IT sektoru spdsobil, Ze spracovanie &laaiie obrovského mnozstva dat pro-

strednictvom internetu sa stalo beznotasiou kazdodenného Zivota.

6.4.1.1 Screeningova aplikacia

V siasnej dobe mozno néjse’ké mnozstvo online screeningovych aplikacii. Nadiek

od minulosti, ke’ v&Sina tych kvalitnych bola dostupna len inStituciogén investorom
alebo boli tieto aplikacie vysoko spoplatnené, edirej dobe mozno na internete tiajs
vel’ké mnozstvo tzv. stock screener, ktoré su na vysokeni a dostaténe postauju pre
potreby tejto stratégie. Po zadani hesla "stookes@r" do vasho vyadavda ziskate oka-
mzite pristup k desiatkam online aplikacii tohtpuya je len na Vas, pre ktoru sa rozhod-
nete. V sdasnosti medzi asi najpopularnejSié¢ne pristupné screeningové aplikacie patria
stock screenery od spdlwosti Google a Yahoo. Je délezité upoztyrae bezplatné a kva-

litné aplikacie tohto typu su dostupné len pre réckg akciovy trh.
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Stock screener

Exchange All exchanges - Sector All Sectors -
Criteria Min Company Distribution Max
Market cap @ Ol ®
P/E ratio @ R —
Div yield (%) 2 R [ 0
52w price change (%) (2 ..
=l Add criteria | Reset to default criteria

Papular Book value/share

Price Cash/share

Valuation

Current ratio

LT debt/assets (Recent yr) (%)
LT debt/assets (Recent qtr) (%)
Total debt/assets (Recent yr) (%)

Dividend

Financial ratios

Operating metrics
Stock metrics

Margins
Growth

Total debt/assets (Recent atr) (%)
LT debt/equity (Recent yr) (%)
LT debt/equity (Recent gtr) (%)

Total debt/equity (Recent yr} (%)

Total debtfequity (Recent agtr) (%)

Obr. 17: Stock screener od spatosti Google [28]

Na obrazkwislo 17 sa nachadza ukazka stock screeneru odéspsto Google, pre ktory
som sa Vv tejto praci rozhodol ja. Tato aplikacigejgna z najkvalitnejSich, bezplatne do-
stupnych, svojho druhu. Ako z obrazku mozno vidienoZiuje vyber burzy a odvetvia a

hlavne poskytuje Siroké mnozstvo ré6znych ukazdieate

6.4.2 Kritéria pre odhalenie podhodnotenych aktiv

6.4.2.1 P/E ratio
Price to earnings ratio alebo cena akcie k ziskjedau akciu hovori aky nasobok zisku
spolanosti sme ochotni zaplétza jej akcie. Vo w&ine pripadov pri rychlejSom raste

ziskov spol@nosti sa ochota investorov ptaga takéto akcie zvySuje a tym rastie aj jej P/E
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ratio. Plati jednoduché pravidlo, Zém je P/E vysSSie tym je akcia drahSia a naopalki’Z¢e
Ucelom tejto stratégie je vyhdava podhodnotené tituly, teda akcie, ktoré su "laam@*
ximalne pripustnd hodnotu P/E stanovime na 15,ipape dobrych vysledkov ostatnych

ukazovatéov, je mozné tuto hranicu zvy&z na 20.

Treba si uvedondj Ze pouzivanie samotného ukazoVatB/E ratio nema vysoku vypove-
daciu hodnotu a nakupom akcii len na zaklade tokigtéria by pobyt investora na akcio-

vom trhu bol s najwou pravdepodobnteu ve’mi kratky. Je to hlavne z dévodu, Ze sa-
motny cisty zisk, ktory sa nachadza v menovateli ukazdzateposkytuje obraz o toku

hotovosti k akcionarom a takti€#sty zisk nemozno btfaako reprezentativny ukazovhte

spolanosti, kel'Ze spol@nosti s tymto konenym vysledkomtasto krat rozne manipuluja.

[4,13]

6.4.2.2 Price to book value

Ukazovaté cena/dtovna hodnota vlastného kapitalu na jednu akciwhoy tom kdko-
nasobne prekiaje trhova cena akcie jejétovni hodnotu. Btovni hodnotu viastného
kapitadlu dostaneme pod odratani zavazkov firmyepa¢lkovych aktiv. Inépovedané je
to priblizne cena, ktora by ostala akcionarom pzpredani vSetkych aktiv spélwosti a

naslednom uspokojeni vSetkych jej vdiite. [4]

Tento ukazovatepatri k jednym z najdélezitejSich, aletéagne ma dva ztaé nedostatky.
Prvym su tzv. tiché rezervy, o ktorych sactoirnych vykazov prakticky ginedozvieme a
druhym su tzv. intangibles alebo éinpovedané nehmotné aktiva, ktoré sa vo vykazoch
americkych spolkénosti vyskytuju v pomerne Vieej miere a tym zniame poskodzujua vypo-
vedaciu schopndsukazovatéa P/BV. Tieto nedostatky sa daju, as@gstaine odstrani

nasledujucou fundamentalnou analyzou daného akiig8h.

Na zaklade uvedeného stanovime maximalnu hodnbtiddritéria na Urovel,5.

6.4.2.3 Price to sales

Dal3im vyznamnym ukazovdtm, ktory je schopny odhélpredovsetkym firmy so svet-
lou budicnoou je ukazovateP/S cena akcie/trzby na jednu akciu. Tento ukaebva-

formuje o tom, aku hodnotu trzieb prindSa ndkumégdakejto akcie. Nevyhnutnisu
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tohoto ukazovat@ je jeho kombinacia dalSimi délezitymi ukazovafeni, pretoZze ako

samostatny méze Bywel’'mi zavadzajuci.

V pripade tejto stratégie dime maximalne pripustnd hodnotu ukazoVatB/S na urove
2. [4, 13]

6.4.2.4 Current ratio

Ukazovaté current ratio je zakladny indikatorom likvidity gioiku. Vyjadruje pomer krat-
kodobych aktiv ku kratkodobym zavazkom podniku etgisa da preloZiaj ako celkova
likvidita podniku. Jeho vypovedacia schopfasskladba je do ztiaej miery rovnaka ako
ukazovaté beznej likvidity véeskych podmienkach. V &iisnej ekonomickej situacii je to
jeden z najdodlezitejSich ukazovide, a preto pripadné vyssieslo tohoto ukazovata ako
je uvadzany optimalny rozsah 1,5 - 2,5 nebudem Jmxai za Skodlivé, ale skor prospes-
né. [4]

Rozmedzie ukazovdte current ratio stanovime medzi hodnotami 1,5V @ripade kva-
litnych vysledkov ostatnych ukazovébe spol@nosti, méZzeme zvéZiaj investiciu v pri-

pade vysSieho current ratio ako 6.

6.4.2.5 Total debt/equity

Tento pomerovy ukazovdteam vyjadruje celkovy dlh k celkovému vlastnémypitau
spolanosti za posledny rok. Op& sltasnom neistom obdobi jeden Z'ne dblezitych

ukazovatéov, vyjadrujlci zatFenie spoldnosti. [13]

Vzhradom k zniZeniu podstupovaného rizika stanovimeiaao maximalnu hodnotu
tohoto kritéria na Uplne minimum 0-1 % a skusimélaga spola@nosti, ktoré buda dp
nat’ predchadzajice kritéria acasne nebudu vébectzgené dlhom. V pripade, Ze by bolo
takychto spol®nosti len malo, popripade Ziadna alebo lefmiemalo z nich by preslo
naslednou fundamentalnou a technickou analyzou mézvysi’ toto kritérium az na ma-
ximalnu pripustnu hranicu 40 %. Rovnako pristupknevySeniu v pripade, jasnych zna-

kov zlepSovania sa globalnej ekonomickej situacie.
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6.4.2.6 Minimalna trhova cena spolénosti

Minimalnu akceptovai@®u trhova hodnotu firiem nastavime na Unpu®0 milionov USD.
Nizku hranicu som zvolil z dévodu, aby nam neunikipadné vysoko podhodnotené spo-

lo¢nosti.

6.4.3 Fundamentalne zhodnotenie vyselektovanych akcii

Vzhradom na fundamentalny charakter kritérii pouzitpchscreeningu samotné funda-
mentalne zhodnotenie jednotlivych akcii &pa hlavne v rychlo-analyzeitovnych vyka-

zov a v oboznameni sa s firmou a odvetvim, v ktop@sobi.

6.4.3.1 Rychlo-analyza dtovnych vykazov

Tato analyza spdva v zhodnoteni vykazov cash-flow, bilancie a #tkaiskov a strat
danej spolonosti. Délezité je btaohrad na ekonomicku situaciu poslednych rokov, a pre-
to aj niektoré na prvy pdad nepriaznivé vysledky v skutmosti nemusia kiyyaz take zIé,

akoby sa mohlo zda

Vo vykaze cash-flow sa najskér treba zaniema vyhodnotenie objeméistého zisku a
jeho vyvoj v poslednych rokoch. Rovnako dolezitpgesudenie parametrov prevadzkove-
ho cash-flow a v neposlednom rade mozno z tohokaaty ziské Udaje o dividendovej
politike. [13]

V rdmci rychlo-analyzy bilancie je nevyhnutné zaaigrozornos na intangibles adistit’

0 ne aktiva a rovnako aj vlastny kapital sgalusti. Tento krok mdze v niektorych pripa-
doch vyrazne zmenind$ pokiad na danu firmu¢i uz z pozitivneho alebo negativneho
hradiska. Vyvoj a vikos’ zadlZenia spolmosti jed’alSi vyznamny faktor, ktory ma vplyv
na nase rozhodnutie. Nemenej vyznamny je aj samagivyj aktiv a pasiv. Rastuce aktiva
obvykle svedia o rozvoji firmy, zatii co narast splatnych zavazkov ma skér negativny

vplyv na buduci rast firmy.

Pri analyze vykazu zisku a strat by naSej pozormeshal uj$ predovsetkym vyvoj vyno-
sov a nakladov za posledné roky. V pripade, Zeogpo#’ zaznamenava rastuci trend vo
vynosoch a naopak klesajuci v ndkladoch a agfistojne sa jej dari v ostatnych ukazova-

tel'och, rozhodne stoji za zvazenie jej pripadny nakup.
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Toto su len zakladné oblasti, na ktoré by inveptoranalyze vykazov spotaosti utite
nemal zabudnil Samotna kvalita vykonanej analyzy uz zalezi ldrsohopnosti a vedo-

mosti investora. [13]

6.4.3.2 Informécie o spol@nosti

Ziskanie zakladnych informacii o spotwsti a odvetvi, v ktorom pdsobi je rovnako nevy-
hnutnou siag’ou tejto stratégie. Investor musi vaetdo akej spolénosti a odvetvia sme-

ruje jeho investicia a spravne vyhodridiéto informacie.

Slagou tejto stratégie je aj oboznamenie sa s aktualstamom spolénosti najlepSie
prostrednictvom oficialnych aj neoficidlnych spr& pripade narazenia na problém tyka-

juci sa produktu alebo buducej existencie sfrobsti, investiciu zamietame.

6.4.4 Technické zhodnotenie vyselektovanych akcii

Pri tejto stratégii sltzi technicka analyza len dloplnok k fundamentalnej. AvSak jej ulo-
ha nie je zanedbdiea. Nasledujuce technické parametre maju vyznamhy predovset-

kym na spravny vstugo pozicie a rovnako aj vystup z nej.

6.4.4.1 Aktualny trend

Zistenie a odvodenie aktualneho trendu je jednymaznych ukazovatev rozhodujucich

o vstupe do pozicie. V pripade identifikaci€iatku rasticeho trendu, ktory je signalom
pre otvorenie obchodu, je eSte dbleZitéituéi sa jedna o stredne az dihodoby trend alebo
len o kratkodoby trend. Wenie trendu nam pomoze pri odhadovéasového horizontu

investicie.

6.4.4.2 Objem obchodov

Objem obchodov patri k jednym najzakladnejSim topriaj k najddlezitejSim ukazovate-
'om v technickej analyze. Vysoky objem obchodov mwdpy rastom podhodnoteného
aktiva je jednym z najddveryhodnejSich signalov ys®ip do pozicie. Okrem iného nas
informuje o nalade na fingnych trhoch. Pravidelné sledovanie a vyhodnocovahjemu

obchodov je dblezitou gas’ou tejto stratégie.
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6.4.4.3 Ur¢enie hladiny podpory a odporu

Posledny z indikatorov technickej analyzy, ktoriotatratégia zavadza jecenie hladiny
podpory a odporu. Spravnecanie tychto hranic nam poméze predovsetkym v maomay

nagemente pri nastavovani stop-loss pokynovavani ci¢€ovych cien.

6.5 Money management

Money management je nevyhnutnodasiou kazdej investnej stratégie. Mozno ho ozna-
it za systém riadenia, ktorého lmen je minimalizécia rizika straty naSich firauych
prostriedkov, a preto sa da poveédae v sebe zaha aj risk management. Bez vhodného a
kvalitného riadenia finamych prostriedkov by mala nas&a&’ na finargnych trhoch vé

mi blizko k obyajnému gamblerstvu. Nasledujuce body money manatgebyhmali vy-

razne prispie k uspeSnému pdsobeniu tejto inv&sdj stratégie.

6.5.1 Stanovovanie stop-loss pokynov

Stanovovanie stop-loss pokynov pri kazdom jednorohotle je absolutne zakladnym

predpokladom prezitia na finamych trhoch.

V pripade tejto stratégie som sa rozhodol obmedziko maximalnej straty na 12 % z
hodnoty daného obchodu, tzn. v pripade, Zze nak@biivum v hodnote 300 USD maxi-
malna mozn4 strata, ktord som ochotny podstéipi 36 USD. To, ale neznamena, Ze pri
kazdom obchode stanovim stop-loss na maximalnu tno#vei. Minimalna vyska stop-
lossu¢ini 7 % z hodnoty akcie. Dolezitu rolu pricovani vékosti stop-lossu zohrava pre-
dovsSetkym technicka analyza daného aktiva, kon&rattenie trendu a hladiny podpory,

ale aj ukazovatevolatility Beta.

V pripade, Ze sa hladina podpory nachadza v spomimaozmedzi 12 % z ceny akcie,
stop-loss nastavime tesne pod tuto hladinu. Aenimozné nastavenie stop-lossu na za-
klade hladiny podpory akdalSie kritérium berieme pripadny rastuci trend,tor@m sa
aktivum nachédza. Ak je trend jednozme rastici a aktivum &m podmienky stanovené
stratégiou hranicu stop-lossu nastavime na nagyaizna hranicu a teda 10 % - 12 % z
ceny akcie, je to predovSetkym z dévodu pripadnékkdobej a n&akanej korekcie inak
rastuceho trendu. Ak nie je mozné staridwianicu maximalnej straty ani na zaklade toho-

to kritéria, to znamena aktivum sa nenachadzanomtinom trende, ale aj napriek tomu
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sa rozhodneme vstipido pozicie rozhodujeme sa na zaklade ukazbaadtetaCim viac
je vzdialeny hodnote 1, tym vysSi stop-loss smebtsdhnastavi, s maximalnou hranicou

spomenutych 12 %.

6.5.2 Urc¢ovanie cid’ovych cien

Urcenie ci€ovych cien je taktiez vyznamnoucsi®’ou money managemntu. Investor musi
dokaza& vedig’ aktivum v spravnyas predé a tym zabrani pripadnym stratdm z uz do-

siahnutych ziskov.

Vzhradom na stasnu neistu globalnu ekonomicku situaciu povazujaidy ziskovy ob-
chod za uspeSny. Za &evU cenu teda povazujem dosiahnutie takého zistary kmi
umozni posunutie hranice stop-lossu do kladniiskl. A teda v pripade, Ze sp&aog’
zaznamena rast vysSi ako 12 % posUvam stop-losspd minimalnu ziskovu poziciu.
Podobne postupujem aj pri dosahovani vysSich zisRostupné posuvanie hranice stop-
lossu pri dosahovani zisku, zachovava istotu vymassigasne pri citivom posuvani tejto

hranice aj stredne az dlhodoby charakter investicie

6.5.3 Velkost’ investovanejéiastky

6.5.3.1 Priebezne zainvestovanr®astka

Vzhradom na obmedzenie negativhych doésledkov pripadngidkanych zvratov na fi-
nartnych trhoch, ale rovnako aj z dévodu objavenianettiej investénej prilezitosti, som
stanovil maximalnu moznu zainvestovatiastku (to znamend&astku investovanu do ak-
ciovych titulov) na 70 % z celkového kapitalu intea. Zvysnych 30 % sumy bude skiizi

ako ukitd bezpénostna poistka pre takané situacie.

Medzi ne&akané situacie radim situacie typwalkaného silne negativheho vyvoja na fi-
nartnych trhoch, ale rovnako aj objavenie alebo ziskanformacii, o ktorych drviva va
Sina &astnikov obchodovania na finarych trhoch nevie. V pripade objavenia takejto

alebo aj inej jediningj investénej prilezitosti mozno tito sumu dodéate vyuzt.

Toto opatrenie funguje taktiez aj ako ista redulagékoveho investného rizika, ké'ze

neustale mame k dispozicii 30 % svojho kapitalapikvidnejSej podobe.
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6.5.3.2 Vel’kos’ jedného obchodu

Stanovenie vikosti investovanychiiastok do jednotlivych obchodov je jednym z najdéle
ZitejSich bodov money managementu. IRogiacerych tedrii by vd&os’ zainvestovanej

ciastky do jedného aktiva nemala presiah®@b celkového kapitalu investora.

Vzhradom na to, Ze tato stratégia jéama pre drobnych investorov, ktorych kapit&idra
nou nedosahuje zavratnych vySok a je zamerana dizodaotené aktiva Vkos’ jedného
obchodu som stanovil na 8 % - 12 % z celkovéhot&hapiK tomuto rozhodnutiu ma vied-

li viaceré dévody.

Vé&cSia ciastka nuti investora dokladne analyzoyaotencionalne invesié prileZitosti a

vybra’ skut@ne len tie najlepSie.

Investor mézd’ahSie riadi a sledové svoje portfolio a tym ziskava vigasu na vyhada-

vanied’alSich kvalitnych investicii.

6.6 Vynimky zo stratégie

Pre mimoriadne pripady som sa rozhodol do stratzgiemponovéaj isté "vynimky", to

znamena obchodovanie, ktoré neprebieha v sulaggatégiou.
Jedna sa predovSetkym o tieto dve situacie:

Jedinetné informacie. Investor sa dostane k informaciam, ktoré su prévdrvasinu
Gcastnikov trhu nezname a tieto informacie majitkyevplyv na buduci vyvoj predmetné-
ho aktiva. V pripade, Ze sa nejedna o inside tgadig bol investor dmi nerozumnyak
by dané informacie spravne nevyhodnotil a naslewwyuzil pre svoje ziskové obchodo-

vanie.

Minulé skusenosti z obchodovaniaJedna sa o situacie, kenvestor nahodne narazi na
aktivum, na ktorom vidi jednozéiay signdl jeho budiceho vyvoja. Jedna sa o sigay
ma uZ praxou uspesne overeny, a preto by bolohHoremevyuzi danu situaciu aj napriek
tomu, Ze nakup tohoto aktiva nie je v sulade sstidmou stratégiou. Jedna sa &%a o
signali technického a nie fundamentalneho charaktée dolezité, aby investor nevidel
"signaly" v takmer kazdom aktivu, pretoze jeho hkinvestinacinnog’ spaiva v dodr-
Zovani a naplovani zvolenej investnej stratégie. Upozaujem, Ze sa nembéze jedna

domnienky alebo o investiciu na zaklade emdciioaillevesticiu vykonanu na zaklade jed-
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nozna&nych minulych skusenosti s vysoko-pravdepodobnymibin vyvojom daného

aktiva.
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7 INVESTOVANIE REALNYCH PE NAZNYCH PROSTRIEDKOV
NA ZAKLADE VYTVORENEJ STRATEGIE

7.1 Investiény kapital
Celkova hodnota mdjho kapitatini k datumu 15.2.2010 2200 eur.

Vzhradom na zvolenu stratégiu, som nasledne prosttednmidorexu vykonal nevyhnutny
obchod, ktorym som zamenil 1500 eur (68,18 % ceadkovkapitalu) za USD pri kurze
1,3613 USD/EUR. Tymto obchodom som ziskal, po aahigpoplatku 2,5 USD, 2039,45
USD v prospech svojich buducich investicii na asigiih akciovych trhoch. Okrem toho,
Ze som splnil podmienku stratégie o investovaniimabe 70 % celkového kapitalu, som
sa tymto krokomtiastane zabezp#l proti menovému riziku. KéZe sa da &akava po-
kles eura, prevedenie priblizne dvoch tretin k&pitea americké dolare by mi malo zabez-
pesit’ pripadné kurzoveé zisky z obchodovania na kapif@lovrhoch a naopak v pripade
posilnenie eura, ktor&akavam s mensou pravdepodolimas by mi vznikli mensSie straty

ako v pripade investovania celej sumy do USD.

Comm In

Symbol Date/Time Exchange Quantity T. Price C. Price T. Amount —_—

Forex

usD

EUR.USD 2010-02-15, 06:23:35 = -1,500 1.3613 0.0000 2,041.95 -2.50
Total EUR.USD -1,500 2,041.95 -2.50
Total in USD 2,041.95 -2.50

Obr. 18: Zaznam o vykonani obchodu USD/EUR z &gtstatement (vykazdannosti)
[vlastné spracovanie]

Nasledne mi uz ginebrénilo vstipi a z&at’ s obchodovanim na americkych akciovych
trhoch.

7.2 Nakup akcii spolainosti Force Protection, Inc. (FRPT)

7.2.1 Charakteristika spolo¢nosti

Force protection, Inc. je americka spolos’ pésobiaca v zbrojarskom priemysle. Jej za-
meranie spéiva v Hadani rieSeni, ktoré su zamerané na berxe prislusnikov vojen-

skych sil. Spolenog’ sa zameriava na vyvoj a vyrobu obrnenych vozigl MRAP (mi-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 73

ne resistant ambush protected). SU to nové modgpyévozidiel, ktoré slizia predovset-
kym na rychlu a bezgau prepravu armadnych prislusnikov v bojovom nasiad¥opyt po
vozidlach tohoto typu zal narasté predovSetkym po vypuknuti konfliktov v Afganistane

a Iraku a stupajacich stratdch na Zivotoch amecickipjakov.

Spolanog’ patri medzi troch exkluzivnych dodavate tohoto typu vozidiel pre americku
armadu. Firma ma taktieZ aj viacero zahtapch zakaznikov, medzi ktorymi vynika Mi-

nisterstvo obrany Miej Britanie. [28]

7.2.2 Zhodnotenie spol@nosti

Spolainog’ presSla screeningom s nasledujucimi vysledkami:

P/E 14,98
P/BV 1,25
P/S 0,38
Current ratio 2,61

Total debt/ equity 0,001
Market capitalization 349,79 mil. USD

Z rychlo-analyzy finatinych vykazov nebolo bad&iadne vyraznejSie prekazky pre vstup
do tohoto obchodu. Spalnog’ zaznamenala od roku 2007 (vratane), kedy sa zanah-
dzi dodavatbov vojenskej techniky pre potreby armady USA, dapinarast vynosov.
Celkova suma vynosov, ako mozno viti€ z oficidlnych vysledkov za prvé tri kvartali
roku 2009, bude za tento rok z pochopiteh dévodov ekonomickej krizy nizSia, nez v
roku 2008. Za pozitivny faktor sa da ozmnaze bilancia spokmosti Force protection ne-
obsahuje takmer ziadne intangibles a goodwill, ekpe st na zanedbéitej Grovni. W-
tovna hodnota firmy ma rasticu tendenciuf’ lsa v priebehu poslednych 4 rokoch viastny
kapital spolénosti vzdy navysil a priblizuje sa k trhovej hodaatpol@nosti. Ustovna
hodnota vlastného kapitalu v foem kvartali roku 2009 po odratani intangibles adyaitiu
¢inila 291,38 mil. USD, zatia¢o trhova cena je na Urovni 349,79 mil. USD. Vykazle

flow nejavi, Ziadne vyrazne negativne znaky, ktyrétali za pripadnu Gvahu.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 74
7.2.3 Priebeh obchodu
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Obr. 19: Graf zobrazujuci vyvoj spaioosti FRPT a moment vstupu a vystupu z pozicie
[28]

Z obrazkueislo 19 mozno vidig vyvoj akcii spolénosti Force Protection za poslednych 5
mesiacov a pribliznd hodnotuéas mojho nastupu a vystupu z pozicie. Sgwa’ som
nakupil za cenu 5,29 USD / akcia. \fadom na to, Ze v poslednych mesiacoch sa &polo
nog’ pohybovala v postrannom trende, ktory bol zo spaloi@nteny arowviou 4,90 USD,
som tesne pod tato hranicu umiestnil pokyn stop-{@& Urové 4,85 USD). Z vrchu bol
postranny trend ohrafeny hodnotou priblizne 5,60. Preto v momente; ka akcia dosta-
la na tato Urovie som stop-loss posunul az na hranicu 5,50, v obate Ze spolénog’
neprerazi Uroveodporu a op@sa vyda na ogau stranu postranného trendu. Spahg’
nakoniec kratkodobo klesla tesne pod Utow@jho stop-loss pokynu, ktory sa mi zreali-
zoval na cene 5,49 USD. Nastavenie stop-lossu\otdmto pripade z mojej stranylirei
neprofesiondlne, pretoZze som nedal akcii Sancaanmall korekciu rastu, po ktorej nako-

niec spominanu hranicu prerazila.
Zhrnutie obchodu

Tab. 15: Zakladné informacie o obchode so sgfubgou Force Protection, Inc. [vlastné
spracovanie]

realizovany
symbol mnozstvo | datum/Cas(burzovy) | cena/l akcia | celkova suma | poplatky | zisk/strata
frpt (nakup) 55 | 2010-02-16, 09:32:58 $5,2900 -$290,95| -$1,00 -
frpt (predaj) -5512010-03-04, 11:02:49 $5,4900 $301,95| -$1,00 -
frpt (celkovo) 0 - - $11,00| -$2,00 $9,00
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V tabu’ke ¢islo 15 mozno vidi¢ zakladné informacie o investicii do sp&osti Force

protection, Inc. Celkowyisty zisk 9 USD znamena vynos 3,1 % z danej ineiesti

7.3 Nakup akcii spolanosti FreightCar America, Inc. (RAIL)

7.3.1 Charakteristika spolo¢nosti

Spolanog’ FreightCar America, Inc. sa vo svojajnosti zameriava na vyrobu, prestavbu,
opravu, predaj a prenajom Zeleamich voziov pouzivanych na prepravu uhlia a inych
substratovych komodit, ocele a inych kovovych malev, aut, dreva a drevenych produk-
tov. Pa@as roku 2009 a v gésnosti sa spotmog’ sustredi predovSetkym na vyrobu alumi-
niovych vozaiov Specializovanych na prepravu uhlia. Firma maabotistériu vyroby Ze-
lezniénych voziov zap@atu v roku 1901. Aj preto kvalita je jednou z jejv&sSich konku-
rentnych vyhod. Okrem toho, Ze spoélms’ produkuje vlastné vozne, jej Rk®u devizou
je aj jejd’alSia sluzba, ktoru poskytuje svojim zédkaznikorowjé oprava a prestavba voz-

nov aj inych typov, nez len vlastnych. [28]

7.3.2 Zhodnotenie spol@&nosti

Spolanog’ presSla screeningom s nasledujucimi vysledkami:

P/E 8,66
P/BV 1,11
P/S 0,49
Current ratio 3,01

Total debt/ equity 0O
Market capitalization 222,29 mil. USD

Z vykazov spolénosti mozno vidigé, tvrdy zasah ekonomickej krizy. Vo vykaze zisku a
strat mozno jednozgae vidig’ vyrazny prepad vynosov a tym padom aj samotnéslauzi
spolanosti. Spolonog’ trpela pdas roka 2009 a predovsetkym v jeho drutasti vyraz-
nym nedostatkom objednavaiq sa prejavilo v uz spomenutych trzbach a ziskuyk&azu
cash-flow rovnako mozno batiaie najpriaznivejSiu situaciu, v ktorej sa spmlog’ na-

chadza. No na druhej strane hoci vysledky za piv&irtroky 2009 predpokladaju vy-
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sledné cash-flow zaporné, jeho vysSka budgteipodstatne mensia ako tomu bola za rok
2008, kedy spolnog’ dosiahla zaporné cash-flow na arovni 67 mil. USKo Upiny pro-
tiklad sa javi bilancia tejto spaioosti. Hoci obsahuje aj poloZzku goodwillu a intdigs
assets, po odratani tychto dvoch aktiv od celkastejvnej hodnoty dostanentgslo, ktoré

je priblizne len 0 15 % nizSie neZ jecadna trhova hodnota spoétmsti (Etovna hodnota
po odratani goodwillu a intangibles - 189 mil. USiova hodnota - 222 mil. USDipal-
Sim pozitivom spoknosti je vyplata dividend, ktoré vyplaca a aj pl@mwyplaca napriek
nepriaznivej hospodarskej situacii.

Z celkového pofadu sa da povetdaze sa jedna o spaloos’ s vé’kym potencialom rastu
v roku 2010, ktory bude zavisi@redovSetkym od zlepSenia celkovej ekonomickepsie
a tym padom aj od vyvoja v sektore priemyslu, wémo sa nachadza aj spoitms’ Freig-

htCar America, Inc.

7.3.3 Priebeh obchodu
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Obr. 20: Graf zobrazujuci vyvoj spaioosti RAIL a moment vstupu a vystupu z pozicie
[28]

Ako mozno z obrazkdislo 20 vidi¢’, RAIL som nakupil v strede mesiaca februar, tesne
pred vyplatou dividend. Hoci sa po vyplate dividerml vSeobecnosti cakava nasledny
pokles daného aktiva, moje zamery s danym aktivolindthodobé, a preto som na tento
fakt nebral prilis vEky oh'ad. Nakupil som 15 akcii spa@loosti za cenu 20,11 USD. Stop-
loss som nastavil na Uravéd8 USD, ktora je sfasne hladinou podpory aktiva. Spmiog’
nastupila do rasticeho trendu. Po priblizeni skdime odporu, ktora sa nachadzala tesne

nad hranicou 26 USD, som posunul stop-loss na fir@4eUSD. Zi& hoci som sa snaZil
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byt v tomto pripade uz opatrnejSi a stop-loss somauds podstatne ¥&ou rezervou (8
% pod najvySSiu dosiahnutd cenu), Bga mi tento prikaz aktivoval, &eaktivum kratko-
dobo (otdzka nieKixo minut) kleslo na Urove23,98 USD. Op@som priSiel o vEké bu-

duce zisky spoknosti.
Zhrnutie obchodu

Tab. 16: Z&kladné informacie o obchode so sgridg'ou FreightCar America, Inc. [vlast-
né spracovanie]

realizovany
symbol mnozstvo | datum/cas cena/l akcia | celkova suma | poplatky | zisk/strata
rail (nakup) 15|2010-02-16, 10:55:16 $20,1100 -$301,65| -$1,00
rail (predaj) -15|2010-03-31, 15:48:18 | $23,9800 $359,70| -$1,00 -
rail (dividendy) 15 $0,0600 $0,90| -%$0,14 0,76
rail (celkovo) 0 - - $58,95| -$2,14 $56,81

Z tabuky ¢islo 16 mozno vidig Ze celkovyisty zisk z tohoto obchodkinil 56,81 USD,

¢o znamena vynos 18,8 %.

7.4 Nakup akcii spolaénosti Hot Topic, Inc. (HOTT)

7.4.1 Charakteristika spolo¢nosti

Spolainog’ Hot Topic je maloobchodny predajca zamerany préeliym na online ob-
chody, ale vlastni aj klasické kamenné obchody.l&pos’ spada do odvetvia sluZieb.
Zameriava sa na horuce témy a myslienky suvisiaoéadymilud'mi v rozmedzi 12 - 22
rokov. Medzi jej ponukany tovar patri naprikladogeo Zanrov popovej hudby, rézne do-
pinky, datekové predmety, obtenie, spodné pradlo, topanky d’aenych poloziek. Ich
spola@nym znakom je bezprostredny vplyv aktualnych trendwoviniek vo svete pop-
kultary a vSeobecne svet mladyiindi. Spolénos’ ma pobdky svojich obchodov po ce-
lych Spojenych Statov Americkych a Porto Ricu. \lizaSom obdobi spolnos’ planuje
rozSirenie sortimentu a tym aj 2&&nie ci€ovej skupiny zakaznikov spomedzi teenage-
rov. [28]

7.4.2 Zhodnotenie spol@nosti
Spolanog’ presSla screeningom s nasledujucimi vysledkami:

P/E 13,04
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P/BV 0,90
P/S 0,31
Current ratio 2,74

Total debt/ equity 0O
Market capitalization 235,21 mil. USD

Uz z vysledkov screeningu mozno bédze spolénog’ Hot Topic ma viEké predpoklady
buddceho rastu. Po analyzé&tavnych vykazov sa mi tento predpoklad len potvr8po-
locnog” nemé& Ziadne z&vaznejSie nedostatky ani v jednaykazov. Z vykazu zisku a
strat vidie’ rastuci trenctistého zisku, ktory bude po zverejneni oficialnygisledkov za
posledny kvartal roku 2009 preruSeny. AvSak uzztggasté, Ze spotmos’ aj napriek kri-
ze dokaze aj v tomto roku vygenerévask. Z bilancie spoknosti mozno vidié tri velmi
pozitivne fakty. Prvym je rasttci vyvoj celkovychktia a pasiv spokmnosti. Dalsim je, ze
spola@nog’ nema v rozvahe Ziadne polozky intangibles a golhawiPoslednym, ktory
mozno vidi& uz z vysledkov screeningu je nulové zadlZenie@palsti. V kombinacia s
pozitivnymi vysledkami cash-flow za posledné rokyspol@énog’ javi ako zdrava s Ve
kym potencialom buddceho rastudkgj sttasna trhova hodnota nepokryva nielenze cel-

kova hodnotu jej aktiv, ale ani hodnotu viastnéhpitalu.

7.4.3 Priebeh obchodov
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Obr. 21: Graf zobrazujuci vyvoj spaioosti HOTT a momenty vstupov a vystupu z pozicie
[28]
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Ako mozno z obrazkdislo 21 vidie® so spolénog’ou Hot Topic som spravil dva obchody
pricom druhy z nich je eSte stale otvoreny. Po pokiesktobra a novembra 2009 sa spo-
lo¢nog’ dostala do postranného trendu, ktory sa pohybovatmedzi 5,3 USD - 6,3 USD.
Vzhradom na fundamentalne vysledky sgolosti som nevahal nakdpiito spolénog’.

Pri prvom obchode som vstupil do pozicie na cefi@ &JSD. Po tom ako akcie sp&io
nosti vystupili az k hranici 6,6 USD som sa rozhodastavi’ stop-loss pokyn na aroie
6,29 USD, ktory mi zabezpeval pri pripadnom poklese eSte stale celkom sldgho
zisk. Po dosiahnuti spominanej hranice 6,6 USDogpol’ zatala op& mierne kleséaz

sa zrealizoval moj stop-loss pokyn. Hoci sgolog’ zaznamenal pokles, nebol az tak vy-
razny a nasledny rast nazilaZze sa dostava z postranného trendu, preto sornzhodol
do spol@nosti vstupi po druhykrat na cene 6,69 USD/akcia. Stop-loss sastavil az na
psychologickd hranicu 6 USD, ktord sa nachadzaaegod bodom jej posledného mini-
ma. Tento krok sa ukazalbgpravny, k€ spol@&nog’ po mojom vstupe op&aznamenala
pokles az k hranici 6,1 USD, po ktorom nasledowsat,rktory bol vystupovany po ozna-
meni, Ze spoknosti sa dari nad jej povodné predpoklady, a dppsa rozhodla pre vypla-
tenie mimoriadnej dividendy 1 USD/akcia. Po tomyhléseni objemy obchodov nidkm
nasobne vzrastli a spéloogs’ raketovo vystupila kratkodobo az k hranici 10 USEQ ex-
dividendovom datume, sa spdhmg’ ustalila na hodnote priblizne 8,5 USD. Na z&klade
dosiahnutych vysledkov spdlaosti a jej vyhliadok do buducnosti som sa rozhddato

obchod nechaotvoreny.
Zhrnutie obchodu

Tab. 17: Z&kladné informacie o obchodoch so spae’ou Hot Topic, Inc. [vlastnO spra-

covanie]
realizovany
symbol mnozstvo | datum/cas cena/l akcia | celkova suma | poplatky | zisk/strata
hott (nakup) 50| 2010-02-16, 12:17:12 $5,7200 -$286,00| -$1,00
hott (predaj) -50 | 2010-03-01, 10:35:02 $6,2900 $314,50| -$1,00
hott (nakup) 40| 2010-03-05, 13:36:15 $6,6900 -$267,60| -$1,00
hott (15.4.10) -40 | 2010-04-15, 16:00:00 $8,4100 $337,20| -$1,00 -
hott (dividendy) 40 $1,0000 $40,00| -$6,00 $34,00
hott (celkovo) 0 - $137,30| -$10,00 $127,30

Ako moZzno z tabiky 17 vidig’ celkovyc¢isty zisk z investicie do spaioosti Hot Topic k
datumu 15.4.201Cini 127, 30 USDCisty vynos z prvého obchodiinil necelych 10 %,
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zatid’ ¢o z druhého eSte otvoreného obchodu po zarataitiedigcini ¢isty vynos takmer

40 % z investovangjastky. Cisty dividendovy vynos znamenal po odratani dane&/SB.
7.5 Nakup akcii spolanosti Gulf Island Fabrication, Inc. (GIFI)

7.5.1 Charakteristika spolo¢nosti

Gulf Island Fabrication, Inc. je sp@lwog’ zaoberajica sa montazou a vyrobou vrtnych a
tazobnych ploSin, trupov a palub réznych typov nayach ploSin afalSich Specializova-
nych Struktdr, ktoré sa pouzivané, pratdani a’azbe ropy a zemného plynu v pobreznych
oblastiach a rovnako aj na otvorenom mori. Hlaviimmos’ou spol@nosti je vyroba na-
mornych vrtnych @azobnych ploSin, vratane pfé¥ a palubnycltasti pevnych ploSin ale
rovnako aj plavajucich ploSin, vyroba a montéaz iikasn plavajacich skladov, kompreso-
rov adalSich¢asti namornych plosin. Do j&jnnosti spada taktieZz aj vyroba a oprava tla-
kovych nostov pouzivanych na prepravu ropy a zemného plyrautaltiez aj vyvoj no-

vych oc&ovych konstrukciti roznych obydli prispdsobenych pre namorné plagi2§]

7.5.2 Zhodnotenie spol@nosti

Spolanog’ presSla screeningom s nasledujucimi vysledkami:

P/E 16,72
P/BV 1

P/S 0,78
Current ratio 1,82

Total debt/ equity 0O
Market capitalization 285,15 mil. USD

Z poladu finarnych vykazov sa spataosti vzitadom na prebiehajucu globalnu ekono-
micku krizu dari dobre. Firma ostala afase krizy v zisku. Jej celkové aktiva sa zniZzili

len miniméalne.

Vel'mi pozitivny fakt z pohadu akcionarov je vyplacanie dividendycps celého obdobia

krizy. Svedi to o déveryhodnosti firmy a Ze jej vysledky niersahodné.
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NajpozitivnejSie Udaje prichadzaju z bilancie spotsti. Polozky rozvahy intangibles a
goodwill su nulové. Spotmos’ nema Ziadne dlhy a celkova hodnota aktiv v rozyake

sahuje trhovu hodnotu spélwosti.

Vykaz cash-flow nazriaje isté problémy s tokom hotovosti,de& rokoch 2008 a 2009
celkové cash-flow spotmosti dosahovalo zapornych hodnoét. Pozitivnym fakt@a tomto

nepriaznivom vyvoji je aspokladna hodnota operativneho cash-flow.

7.5.3 Priebeh obchodu

Zoom: id 5d im 3Zm &m ¥TD iv Sy 10y Max Feb 16, 2010 - Mar 29, 2010 +2.11 (12.21%)
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Obr. 22: Graf zobrazujuci vyvoj spaioosti GIFI a moment vstupu a vystupu z pozicie
[28]

Spolainog’ GIFI som sa rozhodol nakipbkamzite po jej objaveni screeningovou aplika-
ciou. Hlavnym dbévodom boli uspokojivé fundamentainesledky spolénosti a vysokée
objemy obchodov, ktoré ju v tieto dni sprevadzRti.tomto obchode som sa riadil zasadou
radSej neskor ako vobec,dkee spolénos’ uz mala za sebou vysoky rast z predchadzaju-
cich dni, ale objem obchodov nazo®al, Ze tento rast bude eSte istu dobu prebietia
pripade, Ze by nedoslo ku kratkodobému rastu, lgomy @akaval, bol som vatadom na

vysledky spolénosti ochotny ju draadlhodobejSie s clem dosiahnutia buddcich ziskov.

Akcie som nakupil za cenu 20,298 USD, po naplnerjian ocakavani a raste sp@iaosti

az k arovni 22 USD som sa rozhodol nagtatop-loss tesne pod urav&1 USD na hod-
notu 20,96 USD. Tymto krokom som si chcel zabézpaspa minimalny zisk, ak by spo-
locnog” nepokr&ovala v nastipenom trende. Tato moja obava saiteplakcie som pre-

dal po aktivovani stop-loss pokynu za cenu 20,9pUS
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Zhrnutie obchodu

Tab. 18: Zakladné informéacie o obchode so sfrd@'ou Gulf Island Fabrication, Inc.
[vlastné spracovanie]

realizovany
symbol mnozstvo | datum/cas cena/l akcia | celkova suma | poplatky | zisk/strata
gifi (nkup) 15|2010-03-01, 09:45:52 |  $20,2980 -$304,47 | -$1,00
gifi (predaj) -15 | 2010-03-03, 15:26:39 | $20,9500 $314,25| -$1,00 -
gifi (celkovo) 0 - $9,78| -$2,00 $7,78

Celkovy realizovany zisk z tohoto obchodni 7,78 USD o znamena vynosnbevesti-

cie priblizne 2,6 %.
7.6 Nakup akcii spolanosti Companhia Paranaense de Energia (ELP)

7.6.1 Charakteristika spolo¢nosti

Companhia de Energia Paranaense - COPEL je bradfsi@&nos’ zaoberajuca sa sekto-
rom energetiky. Jej portfolio obsahuje 18 elektrérrktorych 17 je vodnych. Jej prenosova
sustava obsahuje 1942 km trati a 30 rozvodni. Rarsictvom svojich dcérskych spsio
nosti je cidom COPEL-u vytvang prenasg, distribuovad a komercializové elektricku
energiu za &elom uspokojenia energetickych potrieb domacngstemyselnych a ob-
chodnych podnikowi dokonca aj vidieckeho obyvdwtva. Spolénos’ poskytuje okrem
iného aj komunik&né a konzulténé sluzby. Firma poskytuje svoje sluzby viac ake 3,
milionu odbernym jednotkam, v 393 mestach v Staea. COPEL kompletne vlastni
dcérske spoknosti COPEL Geracao e Transmissao, COPEL Distrdouac COPEL Tele-

comunicacoes. [28]

7.6.2 Zhodnotenie spol@nosti

Spolanog’ presSla screeningom s nasledujucimi vysledkami:

P/E 8,68
P/BV 1,46
P/S 1,87
Current ratio 1,74
Total debt/ equity  0,2906
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Market capitalization 5970 mil. USD

Vzhradom na to, Ze spalnog’ pochadza z Brazilie, bola analyza a predovSetkgkanie
aktualnych vykazov spodoosti komplikovanejSie. Po analyze vykazov a zvaastatnych

Gdajov a faktov o spotmosti som dospel k zaveru, Ze tato firma sa opkitiipt’.

Z bilancie spolénosti mozno vidié pokraujuci rast @tovnej hodnoty aktiv, ktora takmer
vobec nie je znehodnotena polozkami intangiblesalwill, ktorych vysSka je na zanedba-
tel'nej urovni. Rovnako je Veni pozitivnym faktom zniZzovanie zadlZenia spwlosti, kto-
ré ma klesajuci trend a v &snosti dosahuje ukazovhteelkovy dlh/vlastny kapital pria-
tel'nu urove 29,06 %.

Z vykazu cash-flow je vidig Ze spolénog’ nema zasadnejSie problémy s tokom hotovosti,
ked v poslednych rokoch dosahovala kladnych vyslediototo ukazovat@a. Rovnako z
tohoto vykazu mozno vidie Ze spolénog’ pravidelne vyplaca dividendyp ju robi pre

akcionarov atraktivnejsSou.

NajzasadnejSou informaciou z vykazu zisku a s&ddikt, Ze spoknog’ si aj p&as obdo-
bia ekonomickej krizy zachovala vynosy a zisky nilgne rovnakej urovni ako dosaho-

vala pred krizou.

7.6.3 Priebeh obchodu
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Obr. 23: Graf zobrazujuci vyvoj spaiaosti ELP a moment vstupu do pozicie [28]

Z obrazkuwislo 23 mbzZzeme vidierastuci trend spotmosti, ktory sa dostal v asnosti do
postranného trendu. VEadom na vysledky spaloosti a trh, na ktorom pbésobi som sa

rozhodol pre jej nakup za cenu 21,95 USBakKavam, Ze spotmog’ za kratkycas opé



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 84

prejde z postranného do rastuceho trendu, pravdépedpo zverejneni najnovsich kvar-
talnych vysledkov a potvrdeni pozitivneho vyvojalspnosti. Z tohoto dévodu som pozi-
ciu nechal stéale otvorenu. Pokyn stop-loss somamitesne pod hranicu podpory na uro-
ven 19,78 USD. V pripade nepriaznivych vysledkov bplsgnog’ mohla prerazi tuto

hranicu,co by spbsobilo pravdepodobne eStaljaiSi pokles.
Zhrnutie obchodu

Tab. 19: Zakladné informacie o obchode so sfridgou Companhia Paranaense de
Energia

realizovany

symbol

mnoZzstvo

datum/cas

cena/l akcia

celkova suma

poplatky

zisk/strata

elp (nékup)

15

2010-03-17, 09:33:41

-$21,9500

-$329,25

-$1,00

elp (15.4.10)

-15

2010-04-15, 16:00:00

$308,85

-$1,00

$20,5900

elp (celkovo) 0 - -$20,40| -$2,00 -$22,40

Z tabuUky ¢islo 19 mozno vidig pripadnu realizovana stratu pri uzavreti
15.4.2010.

pozicidex

7.7 Nakup akcii spolanosti Martek Biosciences Corp. (MATK)

7.7.1 Charakteristika spolo¢nosti

Martek Biosciences Corporation sa zaobera inovaaavgvojom vyzivovych produktov z
mikrobialnych zdrojov, vratane rias, hab a im poadh, ktoré si prospesné pre zdravie a
celkovu fyzicki pohoduloveka. V oblasti inovacii a vyvoja sa sp&hogs’ zameriava na
mikrobialnu biolégiu, genomiku rias, kvasenie aagmvanie ropy. Spofmog’ vyvinula a
uviedla na trh produkt DHA s vegetarianskym zdrojomega tri mastnej kyseliny doxo-
hexaenovej (DHA) pre pouZitie v dainskej vyzZive, v tehotenstve agas dofenia, v po-
travinach, napojoch, potravinovych doplnkaghvy krmivach pre zvierata. Martek tiez vy-
raba produkt ARA, ktory je vegetarianskym zdrojomema Sesmastnych kyselin (kyseli-
ny arachidonovej - ARA), pre pouzitie v depskej vyzive. Medzi jeho dcérske spilos-
ti, ktoré kompletne vlastni patria Martek BioscieadBoulder Corporation a Martek Bio-
sciences Kingstree Corporation. Vo februari tohrotau Martek dokotil akviziciu Ameri-

fit Brands, Inc. zo spolmosti Charterhouse Group, Inc.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 85

7.7.2 Zhodnotenie spol@nosti

Spolainog’ presla screeningom s nasledujicimi vysledkami:

P/E 16,45
P/BV 1,07
P/S 1,96
Current ratio 9,74

Total debt/ equity 0,13
Market capitalization 666,84 mil. USD

Hoci by sa mohlo zda Ze vysledky spokmosti z poliadu kritérii sledovanych screenin-
gom nie su najpbsobivejSie, analyzaonych vykazov vyrazne zlepSila méj nazor na tuto

firmu.

VSetky tri zakladné vykazy spaioosti dosahuju vynikajucich vysledkov. Z vykazukzis
strat mozno vidie kontinualny rastistého zisku za obdobie poslednych 4 rokov. Znamena
to, Ze spolénog’ bola schopna zvySovavoj zisk aj v priebehu globalnej ekonomicke;j
krizy. Pri blizSom pofade na naklady a vynosy zistime, Ze tohoto Uspdobiahla v roku
2009 predovsetkym schoprmosl znizi’ naklady oproti predchadzajucemu roku za udrzania

hladiny vynosov na priblizne rovnakej arovni akentobolo v roku 2008.

Z bilancie spolonosti je poteSujuci fakt, Ze firma sa pravdepodotwmastdco mozno
vidiet’ z priebezného rastu aktiv a pasiv spotsti za posledné 4 roky. Spdms’ ma vo
svojej rozvahe okrem iného aj polozky goodwillungangibles¢o je avSak na charakter
spolanosti a odvetvie v ktorom sa nachadza Uplne beZraviac sa tato hodnota pohybu-

je eSte na relativne pridteej Urovni (priblizne 14 % z celkovej hodnoty aktiv

Vykaz cash-flow neindikuje Ziadne problémy s tokbatovosti, ke’ jeho vysledna hodno-

ta bola za posledné 4 roky vzdy kladna.
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7.7.3 Priebeh obchodu
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Obr. 24: Graf zobrazujuci vyvoj spaioosti MATK a moment vstupu do pozicie [28]

Z obrazkucislo 24 mozno sledovavyvoj Martek Biosciences za posledné obdobie 60zn

¢enim méjho vstupu do tohoto obchodu, ktory sa uxkiiit na hodnote 22,4 USD/akcia.

Pre vstup som sa rozhodol po fundamentalnom zhedhapoldénosti, ktoré dopadlo

vel'mi pozitivne a po potvrdeni rasticeho trendu MABtop-loss pokyn som nastavil na

arover 19,85 USD. Vyvoj spoknosti potvrdil moje dakavania a akcie firmy sa mi prak-

s

ticky hnef’ v priebehu najblizSich dni dostali do zisku.dke aiakavam eStelalSi rast

trhovej hodnoty spolmosti, poziciu som nechal otvorenu.

Zhrnutie obchodu

Tab. 20: Zakladné informacie o obchode so sflud@'ou Martek Biosciences Corp.

[vlastné spracovanie]

realizovany
symbol mnozstvo | datum/Cas cena/l akcia | celkova suma | poplatky | zisk/strata
matk (nakup) 15| 2010-03-04, 14:29:06 $22,4000 -$336,00| -$1,00 -
matk (15.4.10) -15|2010-04-15, 16:00:00 $23,6400 $354,60| -$1,00 -
matk (celko-
VO) 0 - - $18,60| -$2,00 $16,60

Z tabuky cislo 20 mozno Witat’ pripadny realizovany zisk pri uzavreti pozicie e d

15.4.2010.
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7.8 Nakup akcii spolanosti KBR, Inc. (KBR)

7.8.1 Charakteristika spolo¢nosti

KBR, Inc. je firma, ktora spolu s jej dcérskymi fgpmog’ami globalne posobi v oblastiach
strojarstva, stavebnictva a sluzieb d'am zameré sa na pole vladnych sluzieb, energii,
uhrovodikov, mineralnych latok, civilnej infrastruky(rci energetickych a priemyselnych
odvetvi. Spolénog’ ponuka Siroku Skalu sluzieb prostrednictvom svofiestich obchod-
nych jendotiek pomenovanych nasledovne: Governmaedtinfrastructure (G&l), Upstre-
am, Services, Downstream, Technology a Ventureslo8pog’ prevadzkuje svoj biznis vo

viac ako 45 krajinach sveta. [28]

7.8.2 Zhodnotenie spol@nosti

Spolanog’ presSla screeningom s nasledujucimi vysledkami:

P/E 11,76
P/BV 1,49
P/S 0,28
Current ratio 1,59

Total debt/ equity 0O
Market capitalization 3360 mil. USD

Spolanog” KBR je svojimi vysledkami finatnych vykazov trochu rozporuplna. Predo-
vSetkym vykaz cash-flow naz&ige istétazkosti spoldnosti s riadenim hotovostnych to-
kov, ked’ sa v rokoch 2008 a 2009 dostala do vyrazne zapbrhgdndt. Je to predovset-
kym dbésledok zlého riadenia pracovného kapitalarykimal najv@si podiel na tychto ne-

gativnych vysledkoch.

Polrad na bilanciu spotmosti prezradza Y&y podiel goodwillu spolénosti na celkovych
aktivach, ktory aj spolu s intangibles tvori takmér% tejto polozky. Na druhej strane je
pozitivne, Ze aj napriek nepriaznivému vyvoju cietw, firma si udrzuje nulovd mieru

zadlzenia.

NajpozitivnejSie vysledky prichadzaju z vykazu pgla strat, kde si spalnog’ udrzuje

konStantnU mieru zisku aj pas prebiehajucej krizy a dokonca zaznamenava yassov.
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7.8.3 Priebeh obchodu
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Obr. 25: Graf zobrazujuci vyvoj spaioosti KBR a moment vstupu do pozicie [28]

Vzhradom na rozporupiné vysledky z hodnotenia fémguoh vykazov KBR ma o investicii
do tohoto aktiva presveitl az jej graf, na ktorom badakratky az stredne dlhy rastuci
trend, do ktorého som sa rozhodol vstapa cene 21,15 USD. S prihliadnutim na stav a
vysledky spolénosti som sa rozhodol nastévesnejSi stop-loss, ktory som stanovil pod
hranicu 20 USD na arowel9,75 USD. Vzhadom na pokraijuci rastici trend som nechal
tento obchod otvoreny avSak pre pripadné vykyvgkaovych trhoch som stop-loss posu-
nul na hranicu 21,50 USD, ktora by mi z&ouala aspt minimalny zisk a ochranila pred

pripadnou stratou.
Zhrnutie obchodu

Tab. 21: Zakladné informacie o obchode so sprudg'ou KBR, Inc. [vlastné spracovanie]

realizovany
Symbol mnozstvo | datum/Cas cena/l akcia | celkova suma | poplatky | zisk/strata

kbr (nakup) 15]2010-03-12, 15:05:46 |  $21,1500 -$317,25| -$1,00 -

kbr (15.4.10) -15|2010-04-15, 16:00:00 $23,0900 $346,35| -$1,00 -

kbr (celkovo) 0 - - $29,10| -$2,00 $27,10

Z tabu’ky ¢islo 21 mozno Witat’ realizovany zisk, ku ktorému by doSlo v pripadawe-

tia pozicie ku du 15.4.2010.
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7.9 Nakup akcii spolanosti Noah Education Holdings Ltd. (NED)

7.9.1 Charakteristika spolo¢nosti

Noah Education Holdings Ltd. je holdingova spolog’, ktora sa zameriava na poskyto-
vanie vzdelavacich materialov v interaktivnej paeloBpolénog’ vyvija a predava inter-
aktivne a multimedialnecebné materialy predovsetkym ako doplnok k v osnloyaedpi-
sanym gebniciam pouZzivanych na zakladnych a strednychagkolPokryva predmety ako
su anglétina, ¢instina, matematika, fyzika, chémia, biolégia, gafig, politické vedyi
historia. Medzi elektronické vyukové produkty patxireckové digitalne debné pomocky
pre dospelych aj deti a elektronické slovniky. W joku 2009 spoldnog’ ziskal firmu
Little New Star Education Group. [28]

7.9.2 Zhodnotenie spol@nosti

Spolainog’ presla screeningom s nasledujicimi vysledkami:

P/E 11,23
P/BV 0,96
P/S 1,82
Current ratio 8,82

Total debt/ equity 0O
Market capitalization 173,38 mil. USD

Z rychlo-analyzy vykazov spatoosti Noah Educatiob Holdings vyplyva, Ze firma @em

problémy s likviditou a cash-flow, ktoré sa agpe obdobia krizy drzi na vysokej trovni.

Z bilancie spolonosti vidig’, Ze trhova hodnota spd@loosti je podhodnotena v porovnani s
actovnou hodnotou vlastného kapitélu, ktora ma miety&Siu hodnotu aj po odratani in-
tangibles, ktoré su len naliei nizkej, takmer zanedbditesj Urovni. Za plus spotmosti

mMoZno povazouaaj nulovl mieru zadlzenia.

Pozitivne vysledky prichadzaju aj z vysledkov vykazsku a strat. Mozno z neho vitlje
Ze kriza NOAH takmer neovplyvnila, &gatas rokov 2008 aj 2009 dosahovala firma nad-

priemerné zisky. Tento rast ziskov bol sprevadzasfom vynosov, ale Zial v roku 2009 aj
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vySSim rastom nékladov, v tomto roku rast naklgoi@konal rast vynoso¥p v kon&nom

dosledku spbsobilo nizsi zisk za rok 2009.

7.9.3 Priebeh obchodu
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Obr. 26: Graf zobrazujuci vyvoj spaisosti NED a moment vstupu do pozicie [28]

Ako je z obrazku 26 vidig spol@nog’ som nakupil tesne po nastupeni rasticeho trend za
cenu 4,67 USD/akcia. Sp&lmog’ pomerne rychlo prektila hranicu 5 USD/ akcia a do-
konca kratkodobo vystupila az k hranici 5,5 USDiakéj preto som posunul svoj stop-
loss pokyn do ziskovej Urovne na cenu 4,90 USD.I&AKED som sa rozhodol drzaj v
d’alSom obdobi, a preto ponechavam tuto poziciu etuors ¢akavanimdalSieho rastu

spola@nosti.

Tab. 22: Zakladné informéacie o obchode so sfrmd@'ou Noah Education Holdings, Ltd.
[vlastné spracovanie]

celkova su- realizovany
symbol mnozstvo | datum/Cas cena/l akcia | ma poplatky | zisk/strata
ned (nakup) 60 | 2010-03-03, 10:09:16 $4,6700 -$280,20| -$1,00 -
ned (16.4.10) -60 | 2010-04-15, 16:00:00 $5,25 $315,00| -$1,00 -
ned (celkovo) 0 - - $34,80| -$2,00 $32,80

V tabu’ke ¢islo 22 je mozné vidiepripadny realizovany zisk, ak by som poziciu uagtv

dna 15.4.2010.
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7.10Nakup akcii mimo zvolenu stratégiu

7.10.1 STEC, Inc.

Jedna sa o technologicku spoiog’ zameriavaciu sa na vyrobu hardwaru. Zameranie a
charakteristika spotmosti na tento obchod nemaju ziadny vplyv, je zahyZna technickej

analyze.

K tomuto titulu som sa dostal Uplne nahodou prineei prehliadani a skimani aktualnej

situacie na svetovych finany trhoch. Na prvy pdlad ma zaujal graficky vyvoj tejto spo-

. .
lo¢nosti.
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Obr. 27: Graf zobrazujuci megay vyvoj spoleénosti STEC a moment vstupu a vystupu z
pozicie [28]

Na tomto grafe na ira zaposobil predovSetkym gap, ktory nastal a spibpokles akcii
spolasnosti priblizne o 30 %Dalsim délezitym faktom, ktory ma oslovil bol objevi-
chodov v tomto obdobi a v neposlednom rade "udaldgoré tento prepad spésobili. Po
potvrdeni vSetkych mojich domnienok suvisiacichreppdom tohoto aktiva a jeho nasled-
ného vyvoju som sa rozhodol pre nakup akcii tgj@a&nosti aj napriek tomu, Ze ndsp-

la podmienky mojej vyt§enej stratégie. Dovod pre tento vstup bdinvejednoduchy. Na
tejto situécii, do ktorej sa dostala spmos” STEC sa mi uz v minulosti viackrat podarilo
dosiahnti zisk, a preto nevyuZitie tejto situacie,dkea mi potvrdili vSetky nevyhnutné
predpoklady pre spravny odhad buduiceho vyvoja aktly som pokladal za premarnenu

Sancu dosiahnutia zisku za minimalneho rizika (Zhm@oHadu).

Zhrnutie obchodu
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Tab. 23: Zakladné informacie o obchode so srudgou STEC, Inc. [vlastné spracova-

nie]
realizovany
symbol mnozstvo | datum/Cas cena/l akcia | celkova suma | poplatky | zisk/strata
stec (nakup) 15| 2010-03-08, 09:34:06 $20,2167 -$303,25| -$1,00 -
stec (predaj) -15(2010-03-09, 13:43:39 $22,4667 $337,00| -$1,00 -
stec (celkovo) 0 - - $33,75| -$2,00 $31,75

Z tabu’ky ¢islo 23 mozno vidig Ze sa jednalo o kratkodoby obchod s trvanim gebet9

hodin. Za tento kratkyas sa mi podarilo s danym aktivom realizbzesk 31,75 USD¢o

znamena takmer 10,5 % vynostiasnvestovanefiastky.

7.10.2 Bolt Technology Corp.

Podobne ako v predchadzajucom pripade sa jedréhndi®gickd spolénog’. Informécie

o tejto spoldnosti nemali vyznamnejSi vplyv na tento obchod tahoto dévodu ich tu

nezverejujem.

Tento obchod mal pbvodne testovaci charakter naenige a potvrdenie si zakladnych

funkcii, s ktorymi som sa oboznamil v demo aplikddiora poskytuje spokmog’ Interac-

tive Brokers. Vzliadom na nizke poplatky spélmsti, som bol ochotny obetav2 USD

na poplatkoch za tento obchod, pri nastaveni tessé&hp-loss pokynu. Spainog’ bola

vybrana prakticky ndhodne po kratkom posudenirgického vyvoja.

Z pbvodne kratkej zamyslanej drzby aktiva sa na®stal obchod s trvanim nidlkgch

dni, ktory mi priniesol maly zisk, ale narozdiel péivodne planovanej straty ma poteSil aj

tento vysledok. Pre drzbu tohoto titulu som sa oolthh po jehod’alSej analyze, ku ktorej

ma dondtil fakt, Ze aktivum hdeneaktivovalo mdj stop-loss, ale¢aéo mierne ras Do-

vody, ktoré ma viedli k tomuto kroku nijako nestelisso stanovenou stratégiou, a preto

tento vysledok neuvddzam ani v celkovom hodnotgsliedkov obchodovania.

Tab. 24: zZakladné informacie o obchode so sgrudgou STEC, Inc. [vlastné spracova-

nie]
celkova su- realizovany
symbol mnozstvo | datum/Cas cena/l akcia | ma poplatky | zisk/strata
bolt (nakup) 25|2010-02-16, 10:55:16 $10,9500 -$273,75| -$1,00 -
bolt (predaj) -25|2010-03-03, 15:58:48 $11,3800 $284,50| -$1,00 -
bolt (celkovo) 0 - - $10,75| -$2,00 $8,75
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8 VYHODNOTENIE OBCHODOVANIA A ZAVERY Z NEHO
PLYNUCE

8.1 Zhodnotenie vynosnosti investiného kapitalu

Celkovy kapital mal na z&tku méjho obchodovania hodnotu 2200 eur. Predtza ob-
chodovania som 1500 eur zamenil pri kurze 1,3618/E$D za 2039,45 USD (po odra-
tani poplatkov). Tato suma predstavovala méj kapitéeny na investovanie. V¥adom
na to, Ze som svoju pozormosameriaval len na americké trhy, pre jednoducbgienta-
ciu som zmenil svoju zakladni menu nastavenu v atmbm systéme z EUR na USD
znamenalo, Ze hodnota mojho celkového kapitéia 2994,86 USD. Aj z tohoto dévodu

su nasledujuce informacie o vynosoch z kapitalagmtované predovsetkym v USD.

V nasledujucej tadike mozno vidié aké vynosy, respektive straty sa mi podarili dosia

nut’ pri obchodovani s jednotlivymi sp@lmog’ami.

Tab. 25: Vynosy/straty realizované obchodovanigdeqgtlivymi aktivami [vlastné spraco-

vanie]

Spolo¢nost realizovany zisk/strata (ku diu 15.4.2010)

FRPT (uzavreta pozicia) $9,00
RAIL (uzavretd pozicia) $56,81
HOTT (otvorena pozicia) $127,30
GIFI (uzavreta pozicia) $7,78
ELP (otvorend pozicia) -$22,40
MATK (otvorend pozicia) $16,60
KBR (otvorena pozicia) $27,10
NED (otvorena pozicia) $32,80
STEC (uzavreta pozicia) $31,75
Celkovo $286,74

Z tabu’ky 25 mozno vidié, Ze investicie do drvivej ¢diny spol@nosti skogili v zisku,
ked’ len investicia do spotmosti Companhia Paranaense de Energia vykazuja.sir@ba

doda’, Ze sa jedna o eSte otvoreny obchod.

Za jednoznéne najziskovejSie aktivum v mojom portféliu mozrnmeait' spolanos’ Hot
Topic, Inc., ktora mi kugu 15.4.2010 priniesla zisk 127,3 USD.

Celkovy vynos z investovaného kapitaiunil 286,74 USD¢o znamena zhodnotenie na
arovni 14,06 %.

Zhodnotenie celkového kapitalu predstavuje 9,57 %.
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Na nasledujucom obrazkgislo 29 mozno vidi&¢ porovnanie vynosnosti celkového a in-
vestovaného kapitalu s vynosrios indexu DJI za obdobie mojej inveéstgj ¢cinnosti, tzn
16.2.2010 - 15.4.2010.
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Obr. 28: Vynosnaskapitalu v porovnani s indexom DJI [vlastné spraco
vanie]

Z grafu mozno vidig, Ze zhodnotenie celkového aj investovaného kapitélo vysSie nez
zhodnotenie samotného indexu za rovnaké obdobirodfho$ investovaného kapitalu je

dokonca o takmer 65 % vySSia neZ v pripade indeow-Dones Industrial.

Kurzové zisky/straty

Vzhradom na to, Ze investovany kapital jéamy pre americké trhy, nebudemtbpai me-
rani jeho vykonnosti diad na kurzové zisky/straty plynldce z vyvoja menavé&hrzu
EUR/USD. Tieto spomenuté zisky/straty fatinim len pri merani vykonnosti celkového
kapitalu.

Vyvoj menového paru EUR/USD bol za obdobie mojhohaalovania na akciovych trhoch
relativne pokojny aj napriek neistote, ktoré plynal plynie z vyvoja verejnych financii

Statov Eurdpskej Unie (momentalne predovSetkym KaécNastala len kozmeticka zmena
o priblizne 0,54 %, k& kurz EUR/USD¢inil k 15.2.2010 1,3613 a k 15.4.2010 1,3539.
Ked’Ze v&Sinu svojich aktiv mam v USD tento vyvoj bol préarpriatény a zabezpsl

mi kurzovy zisk v hodnote 6,35 EUR a tym posurelkovu vynosnos kapitalu po zara-

tani kurzovych ziskov/strat na Urave,92 %.
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Transakéné naklady

Casto kréat sa stava, Ze predovsetkym v pripade matyestorov tato polozka zohrava pri
vycislovani koneénych ziskov délezitu ulohu. V mojom pripadéaka kvalithému broke-

rovy a jeho vyhodnej poplatkovej politike je vyznama’ tejto polozky podstatne niZSia.

Celkoveé naklady v suvislosti s 10 vykonanymi obahoda akciovych trhoch a jednom na
forexecinia len vynikajucich 22,5 USXo nie je ani percento z mojho celkového kapitalu

(vratane zaratania poplatkov pri uzavreti eStecasiosti otvorenych pozicii).

8.2 Zavery plynuce z obchodovania smerom k zvolenej imstinej stra-
tégii

Vysledky obchodovania na zaklade vytvorenej stiatég javia vBmi pozitivne. Vynos-

nog’ investovaného kapitalu prekonala vykon indexowmtdeakt naznéuje, Ze stratégia

bola spravne zvolena a priniesla investorovi vyzi&ky ako v pripade, Ze by sa rozhodol

investovd len do samotnych akciovych indexov alebo pravdepod aj koSa akcii, ktory

by reprezentoval trh.

Charakter stratégie je stredne az dlhodoby, preritipne vysledky dosiahnuté uz za prvé
dva mesiace investovania bolil'vei dobrou spravou a svéid o opodstatnenosti vyuZitia

tejto stratégie ¥ase menej stabilného ekonomického prostredia.

Hoci sa princip a fungovanie stratégie mézetjakio jednoduché, v skutmosti tomu tak
aplne nie je. Je pravda, Ze screening vyrazne paraafahtuje situaciu pri vybere sprav-
neho aktiva, ale stale poskytuje ledityrokruh akcii, z ktorych som musel nasledne vyse-
lektova’ tie skut@ne poda mojho nazoru podhodnotené s potencialom buducasta.
Doélezita, je preto nasledna analyza jednotlivytiidi, ktora speiva predovsetkym v ana-
lyze finartnych vykazov spoknosti, ale taktiez v ziskani délezitycliasto krat lerrazko
odhalite’nych informacii a suvislosti o sp@laosti, ktoré Siroka investorska verejtioso-

Ze prehliadé V hodnoteni a popisovani jednotlivych obchodomsgoviedol len zakladné
informacie, ktoré ma viedli k ndkupu daného aktiVaniektorych pripadoch stdi pre
vstup do pozicie aj tieto "zakladné" informacieprit som uviedol v praci ale dalSich
pripadoch som bol niteny sa zanfema dané aktivum podrobnejSie a zts&a@om infor-
macie, ktoré ma presvétl o opravnenosti investovado daného aktiva. Preto chcem upo-

zornit’ na tuto fazu stratégie, ktora je nevyhnutné préwspe investiné rozhodnutia.
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Dalsim poznatkom z mojej investiej ¢innosti je, Ze aj v pripade odhalenia kvalitného
aktiva, eSte investor nema vyhraté. Hoci aktivunzenda vel’ky potencial buduiceho ras-
tu, jeho sdasny vyvoj mbze investora zaskda ten mbéze spravinespravne rozhodnutie
v suvislosti s danym aktivom. Preto je nevyhnutodrdiava stanoveny money manage-
ment (blizSie informacie o money managemente shatzaju v kapitole 6.5). V mojom
obchodovani sa mi z Vieej casti podmienky, ktoré som stanovil pre money mamesge
darilo pInt’, az na podmienku tykajucu sa posuvania stop-lokgrnu pre zabezgenie si
pripadného zisku, ak by vyvoj ceny spwiosti nabral negativny smer. Kvoli necitlivosti
nastavenia tychto stop-loss pokynov a vidiny dasigila zisku v kombinacii s obavou jeho
pripadnej straty, som pri niektorych obchodoch anakstop-loss pokyny Jvieni tesne voi
aktualnej cene aktiva a tym som sa pripravil tkeezisky, ktoré nakoniec tieto aktiva do-
siahli a eSte aj dosahuju. Ku koncu méjho obchodiavaom si na&stie svoje chyby prie-

beZzne uvedomil a "ziskové" stop-lossy soriat@mastavovas vasou citlivogou.

Doélezitym faktorom pri mojom obchodovani bolo ajdddiavanie zdsad spomenutych v
stratégii. V&Sinu tychto zasad sa mi podarilo UspeSnefm@npreto wtite aj ony maju po-
diel na vysledku, ktory som obchodovanim dosiaNal.sto percent sa mi nepodarilo spl-
nit zasadu striktného dodrziavania money managemnésadu neobchodoaa zaklade

emacii, ktorych désledky som popisal v predchadzajiiodseku.

Z poladu dosiahnutych vysledkov sa da navrhnuta steat&mgit’ za aspesnd, ale pre jej
celkové zhodnotenie je potrebny ni€ko rocny test, pretoze jej zameranie @ predo-

vSetkym v stredne az dlhodobom invé&stim horizonte.
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ZAVER
Ciel'om tejto prace bolo vytvativhodnua investina stratégiu, ktora by mohli sasoch me-

nej stabilného ekonomického prostredia vyugidrobni investori, v tejto, pre drvivl &4

Sinu obyvatéstva, nepriaznivej situacii.

Stratégia, ktori som navrhol v projektovasti obsahuje viacero bodov nevyhnutnych pre
jej spravne fungovanie a prindaSanie buducich ziskeestorovi. Pred tym ako somdzh
investovd na akciovych trhoch bolo nutné vykandva délezité kroky. Prvym z nich bola
volba vhodného brokera. VEidom na moju poziciu drobného investora na akctovyc
kladmi, teda nakladmi spojenymi predovSetkym s aitqaimi za jednotlivé obchody. Ako
idealna vdba vyplynuli Interactive Brokerddal3im nevyhnutnym krokom, pred&zim
samotného procesu viddavania akcii a nasledného investovania realngahych pro-
striedkov na zaklade vytvorenej invésiej stratégie, bolo vykonanie fundamentéalnej ana-
lyzy makro, mezzo a mikroprostredia. Az po zvladrgthto dvoch krokov bolo mozné
pristupt’ k vyhradavaniu akcii, ich posudeniu a nasledného otvarpakzicii v sulade s

navrhnutou investnou stratégiou.

Investena stratégia sgiva vo vyladavani podhodnotenych aktiv, ich nasledného posu-
denia, po ktorom by mal investor dbjs rozhodnutiwti investova alebo pokat’ nad’alSiu
prilezitog’. V pripade rozhodnutia investavge nevyhnutné, aby sa riadiblSou dolezitou

¢ag’ou stratégie, ktorou je money management.

Po vykonani vSetkych spomenutych krokov som bobpofl z&at’ s investénym proce-
som, ktory mal potvrdi alebo vyvrati opravnenos povazovd stratégiu za vhodnu pre
drobného investora v nestabilnych podmienkach ekaciaej krizy. Vysledky investného
procesu mozno ozia za vémi pozitivne, k@’ jednotlivé obchody, ktorych charakter bol
Z v&Sejcasti stredny az dlhodoby, priniesli uzgas dvoch mesiacoch obchodovania vy-
sledky, ktoré v konsmom (Etovani prekrgili vynosnos samotného indexu. Vynosnos
investovaného kapitalu dosiahla hodnotu 14,060%e o0 65% viac ako zhodnotenie inde-
xu DJI (8,53 %) za rovnaké obdobie. Z tohoto ljaalu stratégiu mozno hodnotako
aspesnu. V priebehu 2 mesiacov priniesla celkosk 2B6,74 USD.

Hoci moje obchodovanie, v porovnani s vysledkomeiud DJI, prinieslo nadpriemerny

zisk, tato skutdnos’ nemozno bradako pravidlo. Tvrdenie, Ze sfama dobru stratégiu a
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ostatné pride samo je chybny. Aj dobru stratégiZmooozndit’ len za kvalitny navod k
dosahovaniu ziskov, ktory by vSak bez naShdimenia a potrebnych z&nosti a schopnos-

ti nikam neviedol.
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BB Bollinger bands (bollingerove pasma)

BOLT Bolt Technology Corporation.

CCl Consumer confidence index (index spotrékskej dovery).
COPEL Companhia de Energia Paranaense.

CPI Consumer price index (index maloobchodnych cien).
DJI Dow-Jones industrial.

EBITDA Earnings before interest, taxes, depreciation amorgzation.

ELP Companhia Paranaense de Energia.
EUR Euro - mena.
FED Federal Reserve System.

FRPT Force Protection, Incorporated.
GIFI Gulf Island Fabrication, Incorporated.
HDP Hruby doméaci produkt.

HOTT Hot Topic, Incorporated.

ISM Institute for supply management.
B Interactive Brokers.
KBR KBR, Incorporated.

MACD  Moving Average Convergence / Divergence.
MAS Moving average spread.

MATK Martek Biosciences Corporation.

MMF Medzinarodny menovy fond.

MRAP Mine resistant ambush protected.

NED Noah Education Holdings, Limited.

OHC Open-high-low.
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P/BV

P/E

P/S

PMI

PPI

RAIL

ROC

RSI

S&P

STEC

usbD

Open-high-low-close.

Price/Book value (Cena akcigftdvna hodnota na akciu)
Price/Earnngs (Cena akcie/Zisk na akciu)

Price/Sales (Cena akcie/Trzby na akciu)

Purchasing managers™ index (Index nakupnych maoay ér
Producer price index.

FreightCar America, Incorporated.

Rate of chance.

Relative strength index.

Standard & Poor's

STEC, Incorporated.

Americky dolar.
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SEZNAM PRILOH

Pl Activity statement (vykaz &innosti) - obchody za mesiac februar
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PRILOHA P I: ACTIVITY STATEMENT (VYKAZO  CINNOSTI) -
OBCHODY ZA MESIAC FEBRUAR

;_} hittps://www.interactivebrokers.com/Universal/serviet/ReportManagement Process DisplayProcessedReport

o Fovortes | 5 [ SMEsk dennik SME - najé.. ] Web Siice Gallery = @ Suggested Sites ~ & Dorudend podts

& -ActivySutementorFebrian 0L 1., | Biv B v @ v Pager Sieyv Toosv @ 7

Date/Time Exchange Quantity T. Price C. Price T.Amount Comm/Tax tealized P MTH PIL

BOLT 2010-02-16, 10:59:30 - 25  10.3500  10.8800 273.75 -1.00 274.75 0.00 1.00 e

Total BOLT 25 73,1 -1.00 274.75 0.00 1.00

FRPT 2010-02-18, 09:32:58 = 55 5.2900 5.3400 . -1.00 281.95 0.00 2.75 o
Total FRET 55 290.95 -1.00 291.95 0.00 275

HOTT 2010-02-18, 12:17:12 = 50 5.7200 5.7200 = -1.00 287.00 0.00 0.00 o
Total HOTT s0 236. -1.00 287.00 0.00 0.00

RAIL 2010-02-18, 10:55:16 = 15 20.1100 20.6700 -1.00 302.65 0.00 8.40 s}

Date/Time Exchange Quantity C. Price T. Amount 2t Realized PIL MTM PiL

EUR.USD 2010-02-15, 06:23:35 - -1,500 1.3613 0.0000 2,041.95 -2.50 0.00 0.00 0.00

Total EUR.USD -1,500 2,041.95 -2.50 0.00 0.00 0.00.
Totalin USD. 2,041.95  -2.50 0.00 0.00 0.00

Done @ Internet | Protected Mode: On v RU00% -




PRIIOHA P II: ACTIVITY STATEMENT (VYKAZ O  CINNOSTI) -
OBCHODY ZA MESIAC MAREC

& ;ﬂ ;} hittps://wynw interactivebrokers.com/Universal/serviet/ReportManagement. Process. DisplayProcessedReport v g R4 X P Google R~

= e —— —— —— A —

i Favorites | 5 [ SMEsk dennikcSME - najc.. ] Web Siice Gallery ~ @ Suggested Sites » 5] Dorucens poits

- AduitySatementforMarchr, - | B B v v Pagev Safeyv Tookv @

Date/Time Exchange Quantity T.Price  C.Price T. Amount Comm/Tax Basiz Realized PIL MTH PIL

EOLT 2010-02-03, 15:38:48 - =23  11.3800 11.4100 -284.50 -1.00 =274.75 8.75 -0.73 c

Total BOLT -23 -284.50 -1.00 -274.75 875 -0.75
ELP 2010-03-17, 09:33:41 - 15 21,9500 21.9700 329.25 -1.00 330.25 0.00 0.20 o
Total ELP 135 329.25 -1.00 330,25 0.00 0,30
FRPT 2010-03-04, 11:02:49 - -53 5.4900 5.5300 -301.85 -1.00 -291.85 5.00 -2.20 c
Total FRPT -33 -301.95 -1.00 -291.95 -2.20
GIFI 2010-03-01, 09:45:36 - 15 20.2980  20.0600 304:47 -1.00 305.47 0.00 -3.57 B0
GIFI 2010-02-03, 15:26:39 - -15  20.9500  21.0500 -314.25 -1.00 -305.47 7.78 -1.50 c
Total GIFI o -9.78 -2.00 0.00 7.78 -3.07
HOTT 2010-02-01, 10:35:02 - -50 6.2900 6.2600 -314.50 -1.00 -287.00 26.50 -3.50 c
HOTT 2010-03-05, 13:36:15 - 40 6.6300 67100 267,60 -1.00 268,60 0.00 0.80 o
Total HOTT -10 -46.90 -2.00 -18.40 26.50 -2.70
KBR. 2010-03-12, 15:05:46 - 15 21.1500 21.2400 317.25 -1.00 318,25 0.00 1.35 o
Total KER 15 317.25 -1.00 318.25 0.00 1.35
MATK 2010-02-04, 14:29:06 - 15 22,4000 22.5000 336.00 -1.00 337.00 0.00 3.00 o
Total MATK 13 336.00 -1.00 337.00 0.00 .00
NED 2010-03-03, 10:09:16 - &0 4.6700 4.6100 280.20 -1.00 281.20 0.00 -3.60 o
Total NED 60 280.20 -1.00 281.20 0.00 -3.60
RAIL 2010-03-31, 15:48:18 - -15 23,9800 24.1600 -359.70 -1.00 -302.65 56.05 -2.70 c
Total RAIL = -359.70 -1.00 -302.65 56.05 -2.70
STEC 2010-03-08, 09:34:06 - 25 12,1300 13.3200 302.25 -1.00 304.25 0.00 29,75 o
STEC 2010-02-09, 13:43:39 - -25 13.4800 12,7500 -337.00 -1.00 -304.25 31.75 18.25 c
o -33.73 -2.00 0.00 3173 43.00
226.12 -13.00 378.95 139.83 35.63

Done € Interet | Protected Mode: On dy v B0% v




