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: George S_0r03 Grafické informacie
Spekulant a filantrop

George Soros je svetoznamy americky fimdk. Preslavil ~ Sraf & 1. Quantum Fund vs.
sa svojimi finadnymi menovymi Spekulaciami, ale i ako S&P 500 Index
angazovany, \J#&orysy filantrop. Predseda Soros Fund  usd
Management a Open Society Institute, ktoré zal@itiez s
riadite’lom Council on Foreign Relations. Soros podporoval Jj
hnutie Solidarita v komunistickom Pgku, Chartu 77 60000
v Ceskoslovensku alebo sovietskeho disidenta Andreja
. -t . . 40000
Sacharova. Napriek vysSie uvedenémugsto vnimany aj
pomerne kontroverzne a jeho invésé aktivity bolicasto
vySetrované dozornymi organmi.

—Quantum Fund
|
George Soros sa narodil v roku 1930 v Budapesta®o w2 Dt Mapdl  0ctd5  Marl0
druhej svetovej vojny zil kvoli zidovskému povody &
rodinou pod faloSnym menom. V roku 1946, po nastupe
komunistov k moci, sa rozhodol, Ze §rsko opusti. Od
roku 1947 zil v Anglicku, kde Studoval ekonomiu na Graf & 2. Spekulativna
London School of Economics. Tu sa zoznamil s fifimo bubline
K. Poppera, ktora do Vkej miery formovala jeho nazory
auz ako Student vypracoval ,teoriu reflexivityogia
ktorej nie je mozné dokonalé poznanie v spefskych
vedach. Touto tedriou sa neskor riadil aj pri p@&bna
financnych trhoch. Po ska@eni Stadia vroku 1952 s¢
zamestnal v londynskej banke Singer&Friedlander ¢
arbitrdzny obchodnik.
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V roku 1956 odiSiel do USA. Zlom priSiel v roku 186
ked’ spolu s Jimom Rogersom zaloZil hedge fond Quanti { e r
Pre Quantum Fund najma po odchode Rogersa pra@v: e
znami finaknici, napriklad Victor Niederhoffer, ktory CATFMETa =
vrokoch 1982-1990 viedol fixed income a menové
obchodovanie. Ruatoény vklad do fondu v objeme 1000
USD by mal v roku 1999 hodnotu 4 mil. USD. Vynoshos VYPRACOVAL

fondu by tak predstavovala 31 percent p.a. a tatoPavol Jonas - analytik

vykonnos zaraluje Sorosa medzi najlepSich invesgich Boris Penev — analytik
manazérov vobec. Korene uspechu Quantum Fund-Ucpapital MARKETS, 0.C.p., a.s.
spaivali vinvesttnych stratégiach, ktoré sua typickym ul. 29. augusta 36, , 811 09 Bratislava
prejavom Sorosovej filozofie. Vramci riadenia fond  tel: +421 22070 6880

Soros vystupoval vilohe tradera , aRogers bol&malinfo@capitaimarkets.sk
analytikom, ktory prinaSal rozmanité = myslienky whanw.capiiaimarkets.sk

a investéné napady. V rdmci stratégie robili ,stavky” na
akcie defenzivnych spalnosti, ako aj na ceny ropy.

Uvedeny zoznam akcii nesmietbghapany

ako invesitné odpordanie, ale iba ako
: A vychodisko pre dalSie skdmanie

Koncom roka 1980 bola hodnota fondu Quanturgistgna FoCreiom  fundamentainych  metéd

na 381 mil. USD. Sorosove bohatstvo sa tak odhddaa  oceiovania, ako i technickej analjzy vyvoja
100 mil. USD, hodnota podielu Rogersa bola pritgizist S5 a obiemoy na burze.

Upozornenie! VSetky obchody s cennymi

mil. USD. V tejto dobe sa Rogers rozhodol, Ze spua’ papiermi mo2u viasako k ziskom, tak i k
opusti a predal svoj podiel v Quantum. Vo veku 8o it e Erenis
sa povazoval za dostdtee zabezpgného. Kupil si investénych odpordani poda §132e aZ §

vy . 132n zakona 566/2001 o cennych papieroch
motorku, s ktorou obiSiel svet. So Sorosom vraj néjdeé naW,Capita|market§sw.%,p' ¢

neprehovorili niektko deséroci. Soros mu mal Witat’ Dohfad ~ nad = ¢innos'ou  spol@nosti
-~ , f . CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
predovSetkym neochotu spolupractvas analytikmi Narodna banka Slovenska. Zdroj informaci:

spolanosti, ktori pochadzali z vonkajSieho prostredia. Bloomberg,
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Investi¢na stratégia Graf & 3 Utok na libru 199:

Definova’ investint stratégiu  Sorosa nie je prilis GBP/USD
jednoduché. Soros nikdy neveril v tedriu efektivmatiu. 2‘;50
Naopak bol presvegny skér o tom, Ze ceny jednotlivych
aktiv na trhu su @ované samotnymi investormi, ktori S%ZSJA
casto spravaju stadovito a namiesto realnych Uvah sa
rozhoduju na zéklade svojich emocii. Takéto spriévan 175 -
trhu ¢asto vedie k vytvaraniu réznych cenovych bublin.

Podstatou Sorosovej taktiky bolo vytiZzivznikajucu 1575 Vh
bublinu, Was otvord pozicie a realizova zisk skor ako —GBPusD
bublina praskne. M. graf¢islo 2. 14

Jan-91 Jul-91 Dec-91 Jun-92 Dec-92
V pociatkoch sa eSte neda povéda ide o trend alebo nie
(1), ale prichadza vyrazny rozbeh akcie smerom I{@ye
avznika trend, ktory je podporeny prehnanymi
oc¢akavaniami investorov. Vtomto momente sa proce 5

vymkne z rovnovahy. Zv&a sa vyskytne jemna korekcia Caf ¢ 4 Nasdag 1997-2001
ceny (3), tzv. obdobie testovania. Ak vSak trendsfmji usb
testovacie obdobie, stane sa silnejSim a naberigemey 310 l‘
kurz smerom hore (4). Vistom momente vSak prichadz

okamih pravdy (5), k& uz nie je mozné vydrigprehnané 4%
oc¢akavania investorov. Cenaczaa pomaly ale isto klesa
Vtedy nastava tzv. obdobie stmraku (6)d’kez sice *'®

investori neveria, ale predsa eSte zostavaju vrakgko MNJ
este stale profitujl. Prichadza véak bod zlomu\(@dy sa *'®

trend aj vSeobecny nazor ¢ioo 180 stupov a nastava M
pokles (8), zndmy ako kolaps trhu. 1

I Sheort
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Long

100 \ \ \
011997 0111998 121998  12/1999  12/2000

DalSou stratégiou, ktord mu priniesla celosvetoavislie Zdroj: Bloomberg

.global macro“. Investiny manazér sa na zaklade 3
makrodat snaZi najmespravne ocenené aktiva kdalek ~ Graf & SEUR/USD
na svete. Fadanymi a porovnavanymi aktivami mozwby usp

akcie, meny, dlhopisy, urokové sadzby alebo konyodit 16

Pozicia, ktora sa nasledne uzavrie mozelbgg alebo sa

dané aktivum mobéze preddzv. ,na kratko®. Klasickym 15

prikladom takejto Spekulacie je utok na taliansku la

britskd libru z roku 1992 (graf.3). 14 “‘U
V septembri 1992 Spekuloval najskor proti taliapdke, ;.

kde zarobil priblizne 282 mil. USD a talianska caha

banka minula 48 mld. USD na zachovanie kurzu kgyn | | | |
ju musela devalvova B A0 Al Nowl  Mardd

Britska libra v roku 1992 bola &8s’ou reZimu ERM — Zdroj: Bloomberg

teda rezimu menovych kurzov krajin, ktoré sa cHysta
zavies$ spol@&nd menu. Kurz libry bol pd@é nézoru
mnohych odbornikov nadhodnoteny, ale britska cérra
banka Bank of England odmietla polintirokovymi

Graf €. 6 10 najv&Sich pozici
z aktualneho portféli

[ Spoloénost  [Vaha v portfoliu v %

sadzbami alebo ju devalvavaa prigubila udrZzanie [SPOR Gald Trust 8,26%
platného kurzu. KéZe Soros takaval, Ze libra si svoj kurz ~ Petrobras SA-ADR 4.5%%
neudrzi, z&al ju predavé nakratko (Spekulovana pokles), Hess Corporation 4.34%

pricom na pad libry vsadil celkovo 10 mid. USD, teda Monsanto Co T

objem, ktory bol v danej dobe bezprecedentny. Saynot Eg{?;if:slrjcsp ADR g?g;ﬁ
utok na libru potla svojho neskorsSieho vyjadrenia |siemi Comporation 267%
neuskutonil len s vlastnymi prostriedkami, ale prestd  Pfizer Inc 2.62%
0 spravnosti svojho kroku aj K&l ¢ag’ investorov. To  Plains Explorations 240%

SPDR Finl Select 215%

dondutilo Bank of England intervena¥/a prospech libry,
zdroj. Bloomberg
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CARKETS ale napriek opakovanym intervenciam sa povodny kur:Graf & 7 Portfélio zpohadt
udrza’ nepodarilo. Bank of England po nidkgch dioch  sektoroveho rozdelenia
musela prizné pordzku, libru devalvovala a vystupila
z ERM.

Zisk Sorosa z pozicii v libre predstavoval priblizne 2
mld. USD a priniesol mu prezyvku ,Muz, ktory zlomil
Bank of England.”

Neuspechy

Napriek réznym uspechom, existuju aj investicieprét
oproti pévodnym predpokladom nevysli. Zlym obdobim .
bola druhd polovica 90-tych rokov. Sorosov foncatdtr 16,72%

v roku 1998 poth odhadov 2 mid. USD na defaulte rusSke]a i o  urontiotssmonebs =i
ekonomiky. Netspechom skiila aj Spekulacia na vyvoj .o o = ectomuniae
cien akcii technologickych spaioosti z roku 1999 (graf
¢.4). Soros v cenach réznych spolosti  Graf ¢.8ETF - ZLATO
z technologického sektora identifikoval bublinu.d&e si usD

myslel, Ze bublina musi Bpsnd Spekuloval na pokles, 120
teda predal nakratko. Viadom na fakt, Ze akcie
pokratovali v raste, Soros short pozicie uzavrel v straté®
700 mil. USD. Nésledne #al Spekulovd na rast, ale
vySiel jeho pévodny predpoklad krachu dot com bupbli
a prerobil dalSie 3 mid. USD. Pévodny zédmer sa tak
v konegnom désledku ukazal ako spravny, ale Soros si°
prei zvolil nesprdvne n@msovanie. Po tychto dvoch 60 | | |
neldspechoch sa stiahol z aktivneho manazmentéeds@ 7 ouor  agos  Mayos Mo
venova filantropii, podpore tzv. otvorenych spoétesti

a pl'saniu knih. Zdroj: Bloomberg

zdroj: Bloombarg

90

Aktualne portfolio a investicie Graf ¢.9ETF - FINANCIE
Soros Fund Management wsa8nosti ma vakciach g

investovanych priblizne 8 mid. USD. Had trhovej 4
kapitalizacie ma& naju@i podiel na celkovom portfoliu
ETF kopirujuce vyvoj zlata - SPDR GoldTrust (gta8), 36 |
v ktorom je priblizne 8.23 percenta celkového akélw

portfolia. Vo v3eobecnosti Soros naSiel l'wdu Wy ‘
v nakupovani ETF, ki na prelome rokov zvysil ich podiel
vo svojom portfoliu o 3.3 percenta. Nasleduju eatogé 127 W

spola@nosti Petrobras aHess Corp s4.59 resp. 4.34
percentnym podielom na akciovom portféliu, napriek ¢, ;o0 Mgte dnGe M)
tomu, Ze na prelome rokov znizil podiel energetitky

spolanosti 0 5.3 percenta. Vyrazne tiez zvySoval podiel Zdroj: Bloomberg
v sektore financii a zdravotnictva (graly 9 a 10) ato )
0 5.6, resp. 2.2 percenta. Graf ¢.10ETF-ZDRAVOTNICTVO

Zaujimavosou je, Ze aj k& kupil ,na kratko* americké UsD
vliadne dlhopisy so splatnisu 20 a viac rokov, stavil aj na
rast amerického dolara &io euru, japonskému yenu,

britskej libre, kanadskému dolaru, Svédskej korune;s |

a Svagiarskemu franku (grak.5), ¢o je po stavke na ‘
rasticu cenu zlata momentalne jeho druhou wt&gui

stavkou. Soros v minulosti spochiylval budicnos @ %

jednotnej eurépskej meny a fdadneho by nemuselo ani
prezt aktuélnu finatnu krizu. Spekulacia na pokles Eura 5 ‘ ‘ ‘ ‘

je pomerne kontroverzna a Soros sa nevyhne aniebor  Nov07  Aug08  Jund9  Mario
vySetrovaniu za tUto poziciu.

Zdroj: Bloomberg



