Zverejnené dna 20. 04. 2011

MAPITAL

TARKETS

Jim Rogers — Dobrodruh a obchodnik

James Beeland Rogers Jr.,, sa narodil 19. oktobra 1942
v Baltimoore v staite Maryland, vyrastal vsak v Demopolise
Vv Alabame. Sdm o sebe hovori: ,,Vyrastal som v malom mestec-
ku v Alabame, kde nebolo vela pefiazi, tak sme vSetci zacali
pracovat’ dost’ skoro.”“ Svoj prvy biznis rozbehol ako chlapec,
ked’ po ziskani koncesii predaval arasidy a nealkoholické napoje.
ZJimmyho Rogersa sa c¢asom stal svetoznamy investor,
v sucasnosti sidli v Singapure, je predsedom Rogers Holdings
a Beeland Interests Inc. Je autorom viacerych knih, finanénym
komentdtorom a GspeSnym medzinarodnym investorom. On sam
sa oznacuje ako privrZzenec rakuskej ekonomickej skoly.

Quantum Fund a filozofia investovania

Po univerzitnych stadiach na univerzite v Yale a Oxforde zalozil
spolu s Georgom Sorosom Vv roku 1969 Quantum Fund. V ramci
riadenia fondu Soros vystupoval v ulohe tradera, a Rogers bol
analytikom, ktory prinaSal rozmanit¢é myslienky a investi¢né
napady. V ramci stratégie robili obrovské ,,stavky* hlavne na
akcie defenzivnych spolo¢nosti, ako aj na ceny ropy a iné.
Pociato¢ny vklad do fondu v objeme 1000 dolarov, ktory by ste
uskutocnili v roku 1969 by mal v roku 1999 hodnotu 4 miliony
dolarov. Vynosnost’ fondu za 30 rokov tak predstavovala 31.85
percent p.a. a pravetato vykonnost radi Rogersa medzi
najlepsich investi¢nych analytikov vobec.

Ikona finan¢ného sveta, ako prezradil vramci interview zo
zaciatku roka 2005, sa nepovazuje za obchodnika ako takého,
svoju investicnu filozofiu skor charakterizuje ako trpezlivé
Cakanie na objavenie spravneho Casu na ndkup alebo predaj.
Tvrdi, ze vacsina I'udi ma v sebe prirodzeny instinkt hravosti, ¢o
v pripade investicii vedie k ich kolapsu alebo padu. Sam o sebe
dalej tvrdi, ze jeho flexibilita nakipit’ cokol'vek - akykol'vek
investi¢ny nastroj na svete je dalSim kl'a¢om k tspechu.

Pri uskuto¢iiovani svojich investi¢nych napadov sa riadi hlavne
nasledujucimi  zdkladnymi principmi, ktoré radi dodrzat
kazdému jednému investorovi:

¢ Bud’ trpezlivy — To je pre obchodnikov najtazsie, Rogers sa
vSak domnieva, ze jednym z kI"a€ov k uspechu pri investovani
je Cakat’ na ten spravny Cas a ,,udriet*. Nutkanie k neustalemu
obchodovaniu sposobi vel'a netspechov.

¢ Mysli dlhodobo — Mnoho investorov prave kvoli prili§ ¢astému
obchodovaniu ma k dispozicii len kratke obdobie na vykonanie
svojho zdmeru. Rogers zriedka meni vahové zloZzenie svojho
fondu, radsej radi ,,jazdit’ na vine trendu” pokial’ to je mozné.

¢ Rozsir svoje obzory — ,PrileZitosti hl'adaj aj mimo svojej
komfortnej zény®“, vravi Rogers a vyzyva obchodnikov
s akciami, aby sa zacali zaujimat’ o komodity a opac¢ne. Cestuje
po celom svete a hl'add novy trh pre uskutocnenie svojich
investicnych zamerov.

¢ Pouzivaj fundamenty — Rogers nepouZziva nastroje technicke;
analyzy agrafy. V grafoch hladd len odpovede na vyvoj
v minulosti, ale buducnost’ z nich neprognoézuje. Investuje len
do nastrojov, ktoré maju silny fundament a tendenciu k rastu.

e Vyuzi zdravy rozum - Pozri okolo seba azistis, ze si
obklopeny komoditami vich rozliénych podobach. Vicsina
veci je totizto vyrobenych prave z komodit. V réznych oblas-
tiach zivota ich pouziva kazdy, je ich ale obmedzené mnozstvo.

Grafické informacie

Obriazok ¢. 1: James Beeland
Rogers

Vyvoj ceny zlata v USD/o.z

Graf ¢. 1: Vyvoj ceny zlata a ropy
od roku 1985 po sucasnost’

USD/oa. USD/barel
1520 4 160

|2aeq/asn A LLAA Adol Auao [oAlA,

VYPRACOVAL:

Ing. Zoltan Csiba, analytik
Bc. Martin Cesnak, analytik

CAPITAL MARKETS, o.c.p., ass.
Ul. 29. augusta 36,

811 09 Bratislava

tel: +421 2 2070 6880

e-mail: info@capitalmarkets.sk
www.capitalmarkets.sk

Uvedeny zoznam akcii nesmie byt
chapany ako investicné odporucanie,
ale iba ako vychodisko pre dalsie
skumanie prostrednictvom
fundamentalnych metéd ocenovania,
ako 1 technickej analyzy vyvoja ceny a
objemov na burze.

Upozornenie!  VSetky obchody s
cennymi papiermi mozu viest ako k
ziskom, tak i k stratam. Vsetky
informécie tykajice sa  pravidiel
vypracuvania a S$irenia investi¢nych
odporucani podla §132e az § 132n
zakona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohl'ad nad c¢innostou spolo¢nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., as.
vykonava Narodna banka Slovenska.
Zdroj informacii: Bloomberg,
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Spisovatel’ a dobrodruh

Vroku 1980 sa Jim Rogers rozhodol skoncit s aktivnou
analytickou c¢innostou. Vo veku 37 rokov sa povazoval za
dostato¢ne zabezpeceného, predal svoj podiel v Quantum, ktory
sa odhadoval na 14 milibnov dolarov a odisiel do
dbéchodku, venoval sa uz len sprave svojho vlastného portfdlia.
V dalSom obdobi zafal vyucovat na Columbia University
Graduate School of Business a vo svojom vol'nom ¢ase si splnil
svoj detsky sen, precestoval svet na motorke. V rokoch 1989
a 1990 podsobil ako moderator relacii The Dreyfus Roundtable
a The Profit Motive with Jim Rogers. V nasledujucich rokoch sa
opat’ vydal na cestu okolo sveta tentokrat mu cesta trvala 22
mesiacov, pricom precestoval 160 000 kilometrov. Neskor, po
ukonceni tejto cesty vydal knihu snazvom Investment Biker:
Around the World with Jim Rogers. Pontika v nej nahlad do
historie krajin, ktoré precestoval a shazi sa nahliadnut’ aj do ich
budticnosti. Do verejného Zivota vstupil Jim Rogers opit’ v roku
1998, kedy zalozil Rogers International Commodity Index.

Rogers International Commaodity Index (RICI)

Index bol navrhnuty tak, aby spiial potreby pre konzistentné
investovanie do komodit prostrednictvom Siroko spektralneho
medzinarodného zariadenia. Je odvodeny od vyvoja 38 komodit
obchodovanych na 13 medzindrodnych burzéach, pricom zoznam
komodit sa meni v zdvislosti od rozhodnuti RICI (Rogers
International Commodity Index) komisie. Vo vSeobecnosti sa pre
zaradenie do indexu kvalifikuju komodity, ktoré hraji vyznamnu
rolu v spotrebe vyspelych arozvojovych krajin. Ak sa dana
komodita obchoduje na viacerych burzach do indexu je zaradena
ta burza, na ktorej je obchodovany najvacsi objem. Index je
rozdeleny do troch podskupin, ktoré sa na jeho tvorbe podielaju
nasledovnymi podielmi: energetika 44 percent,
pol'nohospodarstvo 34.90 percent, akovy 21.10 percent.
Pociatocna hodnota indexu bola k 31. julu 1998 navrhnutd na
urovni 1000 bodov. Maximum dosiahol 3. jula 2008 na urovni
5860.01 bodov. K 18. aprilu 2011 wvzrastol index celkovo
o takmer 320 percent na hodnotu 4293.21 bodov, ¢o v priemere
predstavuje takmer 12 percent ro¢ne.

Rok 1999 znamenal pre Jima Rogersa zaiatok d’alsej velkej
cesty, pocas ktorej so svojou manzelkou na upravenom
mercedese precestoval celkovo 116 krajin a preSiel 245 000
kilometrov. Domov do New Yorku sa vratil vmégji 2002
a nasledovne napisal knihu Adventure Capitalist: The Ultimate
Road Trip, ktord sa stala jeho najpredavanejSou knihou. Po
navrate sa stal pravidelnym hostom v analytickej relacii Neila
Cavuta, Cavuto on Business. V roku 2005 Rogers napisal d’alsiu
knihu s nazvom Hot Commodities: How Anyone Can Invest
Profitably in the World's Best Market. V tejto knihe opierajuc sa
0 fundamentalne fakty propaguje investovanie do komodit,
ktorého velkym zastancom je dodnes. V roku 2007 predal Jim
Rogers svoju rezidenciu a spolu so svojou rodinou sa prestaho-
val do Singapuru a naplnil tak svoj vyrok zo septembra 2007:
Ak ste boli miadry vroku 1807 tak ste sa prestahovali do
Londyna. Ak ste boli madry v roku 1907, prestahovali ste sa do
New Yorku a ak ste mudry teraz (2007), prestahujete sa do
Azie*. V tomto roku vydal aj knihu A Bull in China: Investing
Profitably in the World's Greatest Market, vyjadrujacu jeho
presvedcenie o pozitivnej budicnosti ¢inskeho trhu, ktory by sa
Vv blizkej budicnosti mal stat’ hlavnym tahufiom cien komodit.
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Graf €. 2: Porovnanie vyvoja
Indexu RICI a S&P 500 Indexu
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Graf ¢. 3: Index vyvoja cien
potravin za 10 rokov
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Tab. €. 1: Zlozenie Indexu RICI
Agriculture K januaru 2011

Percentualny podiel
komodity v indexe

Kukurica 4.75%
P3enica (CBOT) 4.75%
Bavlna 4.20%
Sajové bbby 3.35%
Kava 2.00%
Hovidzie maso 2.00 %
Cukor 2.00%
Sojovy olej 2.00%
Kakao 1.00 %
Bravéové maso 1.00 %
Rezivo 1.00 %
P3enica - Milling wheat 1.00%
Strk 1.00 %
Pienica (KCBT) 1.00 %
Repka 0.75 %
Ryia 0.75 %
Sojovy Srot 0.75%
Pomarancovy koncentrat 0.60 %
Ovos 0.50 %
Repkové semeno 0.25%
Fazula Azuki 0.15%
Surova vina 0.10%
SPOLU % 34.90 %
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Rogers Global Resources Equity Index

Vo februari roku 2011 ohlasil Rogers spustenie nového indexu
Rogers Global Resources Equity Index s ciel'om podporit’ inves-
ticie do priemyselnych odvetvi s nizkymi emisiami (Low Carbon
Industries). Index bol zaloZeny v spolupraci s CITIC Carbon A.
M. a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. BBVA bude mat za
ulohu vytvorit’ niekol’ko investi¢nych produktov zalozenych na
tomto indexe. Tento index by mal zahfnat’ spolocnosti pdsobiace
na poli produkcie komodit zodvetvi polnohospodarstva,
energetiky, alternativnej energetiky, lesnictva atazby. Pri
vybere konkrétnych spolocnosti sa bude zohladfiovat' nielen
perspektiva podniku, ale aj dostatocna obchodna likvidita.

Buducnost’ a vizie

V sucasnosti investorsky guru neplanuje svoje otvorené pozicie
vypredat’, ¢akd len na mierny rast vynosov, aStym spojeny
pokles cien dlhodobych americkych vladnych dlhopisov, aby
mohol zlikvidovat’" svoje otvorené kratke pozicie. Okrem
shortovania americkych vlddnych dlhopisov Rogers vlastni aj
japonsky jen, priCom doleziti tlohu pri drzbe tychto investicii
zohrava fakt, Zze podla Rogersa Japonci pristupia k d’al§iemu
stahovaniu  svojich investicii za ucelom financovania
rekonstrukcie a znovuvybudovania krajiny. Japonsko vo februari
vlastnilo americké vladne dlhopisy v objeme 890.3 miliardy
dolarov, priCom uzavretie Casti pozicie po prirodnej katastrofe
z 11. marca vyvolalo posilnenie jenu voc¢i dolaru na historické
maximum 78.89 JPY/USD, ak by Japonsko pristtpilo
k opdtovnému predaju US bondov, znamenalo by to dalSie
posilnenie jenu voci americkému dolaru.

Investor, ktorého preslavili jeho investicie na komoditnych
trhoch upozoriiuje na moznost’ expldzie cien potravin. Domnieva
sa, ze problémy v najbliz§ich tridsiatich rokoch méze vyvolat
vysoka inflacia, a to celosvetovo. Vysoka miera inflacie sa podla
neho prejavi v raste cien surovin a energii, ale predovsetkym vo
zvySeni cien potravin. Rogers sa pocas svojej marcovej cesty v
Cine vyjadril, ze vidi znaény potencial v polnohospodérskych
plodinach, nakol’ko v nasledujucich 30-tich rokoch mo6ze inflacia
vyvolat’ nemalé problémy a prave potraviny st jednym z najdo-
lezitejSich sucasti spotrebného kosa. NavySe v pripade potravin
sa jednd o produkty uspokojujiice zivotné potreby a z Casti
poskytuji ochranu proti zvySovaniu cien. Za posledny polrok
sme mohli byt svedkami obrovskej ,,rally* poI'nohospodarskych
komodit, ktor ¢iastocne moézeme vysvetlit’ ponukovymi Sokmi,
ale kontinudlny rast dopytu mdze postavit' pol'nohospodarsky
sektor pred vyzvy aj v dlhodobom ¢asovom horizonte.

Prilezitost’ podl'a Rogersa ponukaju aj japonské akcie, ktoré vo
velkom nakupil, pretoze veri Ze prirodna katastrofa krajinu
nezlozi a rekonstrukcia bude mat’ pozitivny vplyv na rast. Za
vyhodné povazuje aj investicie do komodit ako ropa, med
a ocel’, nakol'ko rekonstrukcia a znovuvybudovanie zemetrase-
nim a vilnou tsunami postihnutého Japonska indikuje vyznamny
dodato¢ny dopyt po tychto surovinach. Vplyv jadrovej krizy vo
forme zvySeného dopytu sa podla Rogersa prejavi na trhu
sropou, zemnym plynom auhlim, ato kvoli obmedzeniu
popularity jadrovej energie vramci globalnej produkcie, ¢o
prispeje K expanzii uhlovodikovych elektrarni. V ¢asovom
horizonte 2 az 3 rokov pod argumentom pomalé¢ho rozvoja
alternativnych zdrojov energii, v8ak za priaznivé povazuje aj
investicie do jadrovej energie a do tazby uranu.
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Tab. €. 2: Zlozenie Indexu
RICI Energy K januaru 2011

Percentudlny podiel
komodity v indexe

Ropa WTI 21.00 %
Ropa Brent 14.00 %
Zemny plyn 3.00 %
RBOB Benzin 3.00 %
Vykurovaci olej 1.80 %
Plynovy olej 1.20 %
SPOLU % 44.00 %

Tab. ¢ 3: Zlozenie Indexu
RICI Metals k januaru 2011
Percentualny podiel

komodity v indexe

Hlinik 4,00 %
Med' 4.00 %
Zlato 3.00 %
Olovo 2.00 %
Striebro 2.00 %
Zinok 2.00 %
Platina 1.80 %
MNikel 1.00%
Cin 1.00 %
Paladium 0.30 %
SPOLU % 21.10%

Graf ¢. 4: Celkovy vyvoj vynosov
10-roénych vladnych dlhopisov
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Graf ¢. 5: Vyvoj hodnoty 1 USD
voci JEN-u od r. 1971 po sucasnost’
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