INZERCIA

LSD) S&P 500 Index

8750

TASI Index

APITAL ™
Wi - A

7500

14000

DAX Index

12000

2150 6250 W%MWV

10000

WWW.CAPITALMARKETS.SK 1750 5000
Dec-15 Apr-16 Aug-16 Dec-17 Apr-17 Aug-17 Dec-18 Apr-18 Aug-18

www.capitalmarkets.sk

Jan-16 May-16 Sep-16 Jan-17 May-17 Sep-17 Jan-18 May-18 Sep-18

8000

Jan-16 May-16 Sep-16 Jan-17 May-17 Sep-17 Jan-18 May-18 Sep-18

www.capitalmarkets.sk

NEWS

Cierne
zlato

FED —americka
centralna banka

Rozhodnutia FEDu a ¢o nam
prezradza vynosova krivka.

Historia ropy a jej dopad
na globalnu ekonomiku.

Uspesné
pribehy

Pre cesko-slovenskych investorov.

10

Trump vs Powell

B Ked Donald Trump vyhral 8. novembra 2016 americké vol'by, prvotna reakcia akciovych
trhov bola v znameni vypredaja. Vo volbach pritom zvitazil vdaka modrym golierom a stredne;j
triede, ktorych rodiny v tretom tisicroci trpia najviac z dovodu rastucej globalizacie, liberali-
zacie a s tym prepojenymi colnymi dohodami nevyhodnymi pre USA, ako napriklad NAFTA.

Pokles akciovych trhov vsak netr-
val dlho, pretoze v New Yorku sa vdaka
Trumpovym dlhoroénym priatelom,
ktori sa neskor stali jeho ekonomickymi
poradcami, ako napriklad Wilbur Ross,
roz$irili podrobnosti o jeho konkrét-
nych ekonomickych planoch.

Jeden z nich bola mnohokrat slubo-
vana danova reforma spolu s moznos-
tou repatriacii ziskov americkych kor-
poracii spit do USA.

Tieto opratrenia davali tusit, Ze spo-
Iu so stale historicky velmi nizkymi tro-
kovymi sadzbami a protekcionistickou
politikou ,America First* sa bude vic-
sine americkych firiem darit tak ako uz
dlho nie v rokoch 2017 a 2018.

Tieto fakty sa premietli do rastu ak-
ciovych trhov (S§P 500) v prvom roku
023,81 % (za 5 rokov 90,91%) vladnutia
Trumpa. Rok 2019 bude uz v poradi tre-
tim rokom funkéného obdobia Donalda
Trumpa. Treti rok byva historicky naj-
lepsim rokom zo styroch, ktoré maji
prezidenti k dispozicii. Je posledny pred
volbami v roku 2020, ked bude Trump
opit kandidovat, a v tomto obdobi by sa
mali prejavit naplno jeho fiskalne sti-
muly. Napriek tomu ma smolu.

Po viac ako 10 rokoch takmer nu-
lovych urokovych sadzieb americka

centralna banka FED, ktorej tilohou je
bojovat s inflaciou a udrziavat ¢o naj-
vii¢si hospodarsky rast, sa v roku 2019
priblizi vdaka zvysovaniu sadzieb ku
kritickej hranici 3,25 az 4 %, pri ktorej
sa spomaluje rast hospodarstva a nao-
pak zvysuje volatilita akciovych trhov.

Davno prec¢ st tak casy, ked Index
volatility VIX niekolko mesiacov ata-
koval hodnotu 10 bodov a signalizoval
relativne stabilnu situaciu na sveto-
vych akciovych trhoch. Dnes vsak po-
zorujeme, ze VIX pravidelne atakuje
hodnotu 15 az 20 bodov, ¢o naznacuje
nervozitu investorov.

Klucova pre akciové trhy bude
schopnost FED-u naordinovat uroko-
v sadzbu tak, aby zabranil prehratiu
ekonomiky, ale zaroven nesposobil
recesiu ako mnohokrat v minulosti.
V opa¢nom pripade by prichod rece-
sie tesne pred prezidentskymi volba-
mi v Spojenych Statoch stazil, avsak
urcite neznemoznil znovuzvolenie
Donalda Trumpa v roku 2020.

Nechajme sa prekvapit.
_vg_
Prosime precitajte si pravne upozornenie

na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Professional
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Vazeny Ccitatel, presiel rok 2018
a ja som velmi rad, Ze sa Vam mozem
opéit prihovorit za tim redakénej rady
Capital Markets Financial News. Tato
rocenka, oslavuje svoje desiate naro-
deniny a tradi¢ne sa stava prilohou
koncoroc¢ného vydania najcitanejsich
slovenskych, ako aj ceskych - ekono-
mickych periodik. Zaber tejto rocenky
presahuje uz tradi¢ne viac ako 40000
citatelov. Som poteseny, Ze nie st nimi
iba odborna verejnost, ¢i sprostred-
kovatelia finan¢nych produktov, ale
¢oraz vo vicsej miere s to samotni in-
vestori, ktory v dnesnej technologicky
vyspelej dobe citia potrebu sami vyhla-
davat informacie, ktoré pretavuju do
svojich vlastnych investi¢nych rieseni.

Nasim cielom vo vydani Capital
Markets Financial News 2019 je byt
Vasim barmanom v oblasti kapitalo-
vych trhov. Dokazat pre Vas namiesat
mix. ekonomickych informacii a ana-
lyz z Eurépy, Azie, ¢i zo zamoria, kto-
ré dnes silne ovplyviiuje ekonomiku
dvoch spomenutych regionov. Verim,
Ze to, co najdete vnasich novinach Vam
pomoze pri orientovani sa vo Vasich
investicnych rozhodnutiach. Velky
priestor sme nateraz dali aj sprostred-
kovatelom finan¢nych produktov, uve-
domujtc si ich délezita rolu v spojeni
nas, ako poskytovatela investi¢nych
sluzieb a investora, ktory nase sluzby
vyuziva. Najdete tu pribehy tuspes-
nych investi¢nych projektov, firiem,
¢i manazérov, ktori za nimi stoja a su
nie¢im vynimoc¢ni. Ak najdite v Capital
Markets Financial News 2019, ¢oby len
jeden clanok, ktory dokaze ovplyvnit
Vase podnikanie, ¢i Vase investi¢né
rozhodnutia, mézeme s kludom pove-
dat, Ze sa nam nase noviny opét vydari-

.....

-bk-

IPO UBER

Rok 2019 bude pre spolo¢nost Uber
Technologies Inc. rozhodne vynimoc-
ny nakolko prvy krat pontkne verejne
svoje akcie na predaj. IPO by sa malo
uskutocnit vdruhej polovici roka 2019,
oznamil CEO Dara Khosrowshahl,
avsak este stale existuje Sanca, ze sa
tak stane uz v prvom polroku. Spo-
loénost ocakava, ze trhova hodnota
po vstupe na burzu by mohla dosiah-
nut 120 miliard americkych dolarov.
V porovnani s odhadovanou hod-
notou na konci roku 2015 na trovni
62,5 miliard dolarov, su tieto o¢akava-
nia odvazne. Dévodom na tak prudky
rast by mali byt buduce trzby, ktoré
maju silny rastuci trend. Kto bude
hlavnym upisovatelom akcii sa este
nevie, no najvicsiu Sancu maja banky
Goldman Sachs a Morgan Stanley.

Uber Technologies Inc. vznikol
v roku 2009, spolocnost sa zaobera
poskytovanim taxisluzieb so sidlom
v San Franciscu v USA. Vyuziva inova-
tivny sposob kontaktu so zakaznikmi
- mobilnu aplikaciu, pomocou ktorej
zakaznik odosle poziadavku a ma moz-
nost najst najblizsieho vodica tejto
sluzby a sledovat jeho jazdu. Okrem
tejto ¢innosti spoloénost experimen-
tuje aj v mnohych dalsich ¢innostiach
ako napriklad uberFRESH, ktory sa
zameriava na online objednavky jedla
v kalifornskej Santa Monice. Spolo¢nost
taktiez testuje autonomne auta, ktoré
nepotrebuju vodica. Az 24 tisic auto-
noémnych vozidiel Volvo XC 90 by malo
byt podla ocakavani spolo¢nosti nasa-
denych do premavky v lete 2019 - 2021.

-rl-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Profesional

Preco hy BREKIT hez dohody

sposohil ,holesti hlavy“ hankam ?

B Premiérka May-ova celi obrovskému boju pri presadzovani jej dohody o brexite

s Europskou uniou prostrednictvom britského parlamentu. Vzhladom na to sa finan¢ny
sektor a regula¢né organy nadalej pripravuji na odchod z EU bez dohody alebo pre-
chodného obdobia. Spojené kralovstvo a EU stanovuji pohotovostné plany na ochranu
financnej stability a pokoj na trhoch v pripade nerealizovanej dohody o brexite,

na ktort nebude c¢as sa pripravit.

Preco je to taka dolezita otazka pre
bankovnictvo?

Pretoze brexit ohrozuje dlhoroc-
né pracovné vztahy medzi finan¢nou
oblastou mesta Londyn a firmami na
europskom kontinente. Doterajsie
nadeje na zachovanie uplného pri-
stupu prostrednictvom takzvanych
»pasovych* prav alebo rozsiahlej do-
hody medzi regula¢nymi organmi ne-
prinieslo ni¢. Banky a poistovne Spo-
jeného kralovstva sa zacali uchadzat
o licencie EU a presunutie operacii
v ramci bloku.

Aky je sacasny plian vyhnut sa
chaosu?

Europski tradnici v Bruseli pri-
slabili 13. novembra, Ze firmy v bloku
budi moct aj nadalej vyuzivat kritic-
ka finan¢éno-trhova infrastruktaru
so sidlom v Londyne, dokonca aj v pri-
pade ,tvrdého“ brexitu. Zahrna to
pristup k zuctovacej jednotke London
Stock Exchange Group Ple, najdolezi-
tejsiemu zuctovaciemu stredisku pre
trh s urokovymi swapmi na viacerych
trhoch. Plan by sa tykal aj central-
nych depozitarov cennych papierov,
ktoré zuctovavaju obchody s akciami.
frsko sa od 90-tych rokov spoliehalo
na spoloc¢nost zalozenti v Spojenom
kralovstve s nazvom Crest. Predstavi-
telia Spojeného kralovstva zatial stra-
vili minuly rok navrhovanim systému
docasnych povoleni pre firmy, ktoré
cheta podnikat v Britanii. Obe strany
uviedli, ze pracuju na zavedeni dohod
o spolupraci.

Ktoré oblasti stale vyzaduju pracu?

Bank of England odhaduje, ze
30 biliénov libier (38 bilibnov dola-
rov) mimoburzovych derivatovych
zmlav moze celit komplikaciam spolu
s milionmi poistnych zmlav. Existuju
obavy tykajuce sa toku udajov cez La-
manssky prieliv a, ¢i banky EU budt
moct pocitat dlh vydany podla anglic-
kého prava s cielom splnit poziadavku,
ktorej cielom je ukoncenie pomoci
zo strany danovych poplatnikov.

Brexit je velkou skuskou Eurépskej tnie, franctizsky prezident Emmanuel Marcon
obetuje svoju obltibenost, aby zachranil Eurépsku uniu. I FOTO: SITA

Co sa stane s existujicimi
zmluvami medzi firmami
Spojeného kralovstva a EU?

Nemusia sa nevyhnutne stat
neplatnymi hned na druhy den po
brexite; problém je aktivita potrebna
na ich prevadzku. Niektoré takzvané
udalosti v ramei zivotného cyklu, ako
napriklad prediZenie splatnosti ob-
chodu, by mohli vyzadovat licenciu
EU, ktort Britské firmy mozu stratit.
Priemysel hovori, ze zachovanie uz
existujucich zmlav by bolo prioritou.
Namiesto toho mézu byt narodné re-
gula¢né organy EU tlacené, aby udelili
docasné licencie britskym spolo¢nos-
tiam, co je zrkadlom toho, ¢o uz pri-
pravuju regula¢né organy Spojeného
kralovstva. Urady vo Franctzsku,
Holandsku a inde nie st v sticasnosti
dostato¢ne opravnené. Europska ko-
misia, vykonna rada EU, tvrdi, Ze nie

je potrebné prijimat nadzové opat-

renia suvisiace s existujicimi mimo-
burzovymi zmluvami o derivatoch.

Aky je problém s dlhmi
emitovanymi bankami EU?

Casto sa spoliehali na kapitalovy
trh v Londyne pre vydavanie dlhov,
alebo aspon predavali cenné papiere
podla anglického prava, pretoze to
bolo vseobecne akceptované medzi-
narodnymi kupujicimi. Urobili to aj
pri emitovani dlhopisov, ktoré mozno
pouzit, ked sa dostanti do problémov,
¢o je regulacna poziadavka na ochra-
nu danovych poplatnikov z platieb za
budtce zlyhania bank. V najhorsom
pripade by boli firmy natené opétov-
ne emitovat dlh za réznych podmie-
nok. Urad zodpovedny za banky v eu-
rozone naznacil, ze moze poskytnut
firmam viac ¢asu na splnenie svojich
poziadaviek, ak budt celit nedostat-
kom ¢asu kvoli brexitu.

Nemézu stale plynut udaje
medzi UK a EU?

Nie nevyhnutne. Podla novych
pravidiel EU na ochranu udajov firmy
nemozu jednoducho odosielat osobné

informacie mimo bloku. Regulatori
varovali banky, aby skontrolovali, kde
st ulozené data, ktoré spracuvaju,
aaby v pripade potreby prijali ,zmier-
nujuce opatrenia“. Komisia v Bruseli
uviedla, Ze struktura bloku poskytuje
vela nastrojov na riesenie cezhranic-
nych tokov uidajov a ze neplanuje vy-
davat takéto vseobecné ,rozhodnutie
o primeranosti®, ktoré britski zakono-
darcovia pozadovali a ktoré by uznali
britské pravidla ako rovnocenné.

Co britsky plan
rovnocennosti znamena
pre banky?

Britské banky musia znizovat svo-

. je ocakavania v oblasti obchodovania

s Eurdpskou tiniou po odchode Spoje-
ného kralovstva z bloku. Navrh vlady
Spojeného kralovstva pre brexit, kto-
ry bol predstaveny 12. jtila 2018, zrusil
poziadavky, aby si britské banky udr-
zali lahky pristup do bloku. Namiesto
toho plan navrhol riesit zalezitosti
na zaklade tzv. regula¢nej rovnocen-
nosti. V pripade finan¢ného sektora
v Spojenom kralovstve ma tento pri-
stup znac¢né nedostatky.

Coje regula¢na rovnocennost?

Vseobecne povedané to znamena,
Ze krajina A uznava, ze pravidla kraji-
ny B st rovnako prisne ako jej vlastné
a nechava spolocnosti krajiny B vyko-
navat na svojom uzemi obmedzené
mnozstvo obchodov pocas obdobia,
ktoré krajina A povazuje za vhodné.
Podla prava EU, Europska komisia ur-
Cuje pravidla tretej krajiny a dozor nad
konkrétnymi podnikmi ,rovnocenne”
na zaklade posudenia vlastnymi do-
zornymi orgainmi. Uvedené moze trvat
tak dlho, ako bude uznané za vhodné.

Bude to fungovat?

Pokial ide o britsky finan¢ny sek-
tor, dohoda o standardnej rovnocen-
nosti ma obrovské nedostatky, z kto-
rych najdolezitejsie je to, ze ju udeluje

jednostranne EU a moze byt stiahnu-
ta s 30-dnovou vypovednou lehotou.
To sotva poskytuje predvidatelnost
a stabilitu, ktoru podniky ocakavaja.
Stcasny proces udelovania rovnocen-
nosti je tiez rozptyleny v mnohych
pravnych predpisoch a otvoril by dve-
re iba pre niektoré casti finanéného
priemyslu, ¢im sa vylicilo prijimanie
a poskytovanie uverov.

Ako sme sa dostali do tohto bodu?

Spociatku banky dufali, ze si budt
moct ponechat svoje tzv. pasové pravo
na to, aby po brexite dalej predavali
svoje produkty a sluzby v celej Eu-
ropskej unii. Ked' sa tato perspektiva
zmensila, dafali prinajmensom vo
wvzajomné uznavanie“ upravy a pra-
vidiel Spojeného kralovstva a EU,
ktoré by umoznili bankam so sidlom
v Londyne pésobit v EU s minimalnym
narugenim. Pre EU obidva spdsoby,
t. j. pasové pravo a vzajomné uznava-
nie, vyzerali ako ,vyberanie si len toho
najlepsieho®, ¢ize Spojené kralovstvo
sa pokusa benefitovat len z dobrych
casti bytia sucastou bloku bez toho,
aby muselo splnit zavizky vyplyvajace
z ¢lenstva.

Co hovori na plan finanény
sektor Spojeného kralovstva?

Reakcie boli zmiesané. Spolo¢nost
TheCityUK, ktora zastupuje odvet-
vie finan¢nych sluzieb, nahnevane
opovrhla rozhodnutim nepokusat sa
o vzajomné uznanie. Podobne reago-
vala City of London Corporation, kto-
ra spravuje hlavna britsku finanéna
oblast, pricom navrh oznacila za ,sku-
tocny uder®. Spolo¢nost UK Finance,
ktora reprezentuje priblizne 300 fi-
riem v oblasti bankovnictva, uznala
nedostatky v existujicich mechaniz-
moch ekvivalencie a uviedla, ze ,vla-
da ma pravo na to‘, aby sa ich snazila
posilnit. Asociacia pre finan¢né trhy v
Europe, ktorej ¢lenovia sa zameriavaji
na velkoobchodné trhy, dufa, ze plan
wvytvori zaklad pre rokovania o pokro-
ku“ smerom k dohode, ktora by zacho-
vala finan¢nu stabilitu.

Co na to najviic¢sia
ekonomika EU?

Institat IW (Nemecky ekonomicky
institut) po zohladneni Strukttry vza-

jomnej obchodnej vymeny a pravidiel

Svetovej obchodnej organizacie (WTO)
predpoklada, ze EU by v pripade ,tvr-
dého” brexitu mohla na britsky tovar
uvalit clo v priemernej vyske 2,8 %,
zatial ¢o britské cla na tovar z EU by
mohli ¢init v priemere 3,6 %.

Pri sucasnej urovni vzajomnej ob-
chodnej vymeny by nové cla pre firmy
z EU znamenali dodato¢né naklady
vysSe desat miliard eur rocne. V pripa-
de britskych podnikov by tieto nakla-
dy presahovali piat miliard eur rocne.

V dlhodobejsom horizonte by sa ob-
chodna vymena medzi Britaniou a zvy-
skom EU podla najpesimistickejsich
scenarov IW mohla v dosledku ,tvrdé-
ho“ brexitu prepadnit o 50 %. Tento
hororovy scenar by mal politikov pod-
nietit ku konstruktivnemu postupu.

LTvrdy® brexit by podla IW ob-
zvlast silno zasiahol nemecké podni-
ky, ktorym by nové cla priniesli do-
datoc¢né naklady cez tri miliardy eur
roc¢ne. Zhruba 60 % tychto nakladov
by pripadlo na nemecké automobil-
ky. Nemecky export do Britanie by sa
v dosledku ,tvrdého* brexitu mohol
prepadnut az o 57 %.

-mk-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.
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Popis

Hlavnym mestom Saudskej Ara-
bie je Rijad s populaciou 5,3 miliona
obyvatelov, pricom celkova populacia
kralovstva sa odhaduje na 27,3 milio-
na obyvatelov. Saudska Arabia susedi
s Irakom, Jemenom, Jordanskom,
Katarom, Kuvajtom, Omanom a Spo-
jenymi arabskymi emiratmi. Urad-
nym jazykom je arab¢ina a menovou
jednotkou saudsky rial (SAR).

Historia

Saudska Arabia je mladou kra-
jinou, no dedi¢om bohatej historie.
Na zapadnej vyso¢ine pozdiz Cerve-
ného mora lezi region Hejaz, ktory je
koliskou islamu a centrom svitych
miest ako Mekka a Medina. Pre cen-
tralnu oblast krajiny Najd (,Highland")
su typické rozsiahle suché zony a tra-
duje sa, ze bola ako prva osidlena ko-
covnymi kmenmi. Jeden z najvyznam-
nejsich rokov v dejinach krajiny je rok
1744, kedy Mohamed ibn Saud a Mo-
hamed ibn Abd al-Wahhab, zaklada-
telia dynastie al-Saud a wahhabského
hnutia, uzatvorili politicka alianciu,
ktora vladla regionu Rijad. Na vychode
krajiny pozdiz Perzského zalivu st bo-
haté ropné polia. Tie od 60. rokov mi-
nulého storocia robia zo Saudskej Ara-
bie synonymum ropného bohatstva.
Tri prvky — nabozenstvo, tribalizmus
a znacné bohatstvo — mali v dejinach
tejto krajiny velky vplyv na budovanie
infrastruktary a obrovské investicie
do nej. Mnoho obyvatelov profitovalo
z tohto rastu a zaroven podporovali
bohaty zivotny styl dedic¢ov vladnucej
rodiny. Po vojne v Perzskom zalive
(1990 — 1991) vzrastla obcianska ne-
spokojnost s blizkymi vztahmi so Za-
padom, symbolizovanymi predovset-
kym pritomnostou americkych vojsk
v Saudskej Arabii az do roku 2005.
Aj napriek vysokej rozvinutosti kraji-
ny, Saudska Arabia zostava represivna
najmé pre zeny a nabozenské mensiny.

Struktira viady

Kralovstvo definuje totalitna
absolitna monarchia pod vede-
nim rodiny al-Sauda. Rozhodnutia
sa vo velkej miere robia na zaklade
konzultacii medzi starsimi princami
kralovskej rodiny a nabozenského
presvedcenia. Vlada Saudskej Arabie
je v sucasnosti vedena monarchom
a kralom Salmanom, ktory nastupil
na tron 23. januara 2015. Kral je zaro-
ven na cele vykonného, legislativneho
aj justi¢ného uradu. Politické strany
ani narodné volby nie st v krajine po-
volené. Podla Democracy Index 2010
ma saudska vlada siedmy najautori-
tativnejsi rezim spomedzi 167 krajin.
Kralovstvo nedisponuje formalnou
ustavou, za ustavu, ktora je riadena
na zaklade islamského prava saria, je
vyhlaseny Koran.

Reforma

Od utokov z 11. septembra 2001,
kedy bolo kralovstvo obzalované, ze
podporuje Al-Kaidu, sa zvysil tlak na
reformu a modernizaciu vlady kra-
lovskej rodiny. Prvotné vytvorenie
poradnej rady na zaciatku 90. rokov
neuspokojovalo  politické  naroky.
V roku 2003 bolo vytvorené narodné
dialogové forum, ktoré umoznilo vy-
branym odbornikom a intelektualom
verejne diskutovat o aktualnych na-
rodnych otazkach v ramci urcitych
predpisanych parametrov. V roku
2005 sa konali prvé komunalne vol-
by, ich program podporil kral Abdul-
lah. V roku 2007 bola vytvorena Rada
Allegiance na regulaciu dedicstva.
V roku 2009 kral uskutoc¢nil vyznam-
né personalne zmeny vo vlade tym, ze
vymenoval reformatorov na klucové
pozicie a prvi Zenu na ministerskua po-
ziciu. Zmeny vsak boli kritizované ako
prilis pomalé alebo len kozmetické.

»r

B Saudskoarabské kralovstvo sa rozprestiera od Perzského zalivu cez Indicky ocean az
k Cervenému moru a pokryva priblizne dva miliény kilometrov stvorcovych. Saudska Arabia
je 14. najvicsia krajina na svete a je druhou najvicsou krajinou ropného zoskupenia OPEC.

Vroku 2011 Abdullah oznamil, ze zeny !

budi moct byt nominované do for-
malneho poradného organu Shura,
ktory ma pravomoc navrhovat zakony
kralovi.

Ekonomika

Medzi hlavné prijmy krajiny sa
radia prijmy z ropy, ktoré tvoria az
80 % celkovych trzieb, pricom 90 %
tychto prijmov pochadza z vyvaza-
nych vyrobkov. Kralovstvo zastresuje
najmenej 20 % svetovych ropnych po-
trieb. Prijem na obyvatela je v stcas-
nosti priblizne 32 000 dolarov. Miera
nezamestnanosti v roku 2017 bola na
urovni 12,8 %, ¢o je 0 1,2 % mene;j v po-
rovnani s rokom 2016. V roku 2018 sa
odhaduje mierny pokles nezamest-
nanosti na turoven 12,6 %. Data neza-
hrnaja zeny, kedze v Saudskej Arabii
nemozu pracovat. Urokové sadzby
krajiny sa za poslednych 10 rokov
na nezmenenej hodnote 2 %.

2016

Jednym z najtazSich rokov pre
saudskli ekonomiku bol rok 2016,
ked realne HDP kleslo na uroven
644,94 miliard americkych dolarov.
Vyrazne nizsie ceny ropy (benchmark
Brent predstavoval v priemere 45 USD
/ bbl z hodnoty 53 USD / bbl v roku
2015) spolu vyvolali rozdiel v HDP
o 111,41 miliard (14,73%). Nasledovalo
vyrazné znizenie produkcie ropy z do-
vodu nizsieho zahrani¢ného dopytu

atiezuzavretie dohody OPEC vnovem-
bri 2016 o znizeni produkcie (Saudska
Arabia prislubila znizenie 0 10,06 mil.
barelov denne). Navyse, kedZze prijmy
z ropy klesli, vlada implementovala
niektoré opatrenia fiskalnej konsoli-
dacie. Opatrenia nemali velky G¢inok,
fiskalny deficit sa zvysil na 15,5 % HDP
a verejny dlh v roku 2016 vzrastol na
14 % HDP (z 5 % v roku 2015), hoci bol
stale velmi nizky v porovnani s regio-
nalnymi a globalnymi hodnotami.

2017

V roku 2017 vdaka stabilizacii ras-
tu bolo HDP na urovni 683,83 mili-
ard americkych dolarov (narast o 6%
v porovnani s rokom 2016). Debetné
vydanie statnych dlhopisov vo vyske
175 mld. dolarov v roku 2016 nasledo-
valo postupné vydanie podnikovych
dlhopisov v roku 2017. Ceny ropy rastu-
ce od augusta, kedy dosiahli najnizsiu
hodnotu 45 USD/bbl, zmiernili skody
a umoznili zvySenie vladnych vydav-
kov 079 %, ¢o zlepsilo doveru podnikov
v investicie do stavebnictva, obchodu
a dopravy. Fiskalny deficit vsak zo-
stal relativne velky (na trovni 77 %
HDP) a verejny dlh vzrastol o 38 % az
na uroven 16,5 % HDP.

2018

Ekonomike Saudskej Arabie sa od
zaciatku roka vyrazne dari. Hlavnym
dévodom su neprestajne rastuce ceny
ropy Brent, vdaka odstaveniu krajin

ako Iran, a tiez rastuci dopyt po tejto
surovine. HDP v prvom kvartali tohto
roku rastol 0,8 % v porovnani s rov-
nakym kvartdlom v minulom roku.
Analytici do buducnosti ocakavaja
2 % rast HDP.

Zdroj prijmov

Saudska Arabia vlastni priblizne
18 % svetovych ropnych zasob a vdaka
tomu vystupuje ako najviacsi vyvozca
a druhy najviacsi producent cierneho
zlata na svete. Okrem ropy zahrnaja
dalsie prirodné zdroje kralovstva zem-
ny plyn, zelezni rudu, zlato a med.
Sektor ropy a zemného plynu tvori
priblizne 50 % hrubého domaceho
produktu a priblizne 70 % prijmov
z vyvozu. V krajine sa nachadzaja
4 zasobniky ropy a 4 rafinérie, ktoré
vlastni spolo¢nost Aramco: Rabigh,
Jeddah, Riyadh, Jazdan. Output sa
v septembri zvysil 0 0,8 % oproti pred-
chadzajicemu mesiacu na 10,530 mi-
liona barelov denne. Saudska Arabia
podla poslednych zverejnenych udajov
predstavuje priblizne 32 % produkcie
OPEC.

Vision 2030

Vizia ma tri hlavné piliere:
stav krajiny ako ,srdce arabského
a islamského sveta“, odhodlanie stat
sa globalnou investi¢nou elektrarnou
a nakoniec premenit polohu krajiny
na miesto obchodu medzi tromi kon-
tinentmi (Azia, Eurdpa, Afrika).

Saudsky Vision 2030 je plan na
znizenie zavislosti Saudskej Arabie
od trzieb z ropy, diverzifikaciu jej eko-
nomiky a rozvoj sektorov verejnych
sluzieb, ako napriklad zdravotnictvo,
vzdelavanie, infrastruktura, rekre-
acia a cestovny ruch. Ciele zahrnaja
posilnovanie hospodarskych a inves-
ticnych aktivit, zvySovanie obchodu
s krajinami prostrednictvom tova-
ru a spotrebnych vyrobkov a zvyse-
nie vladnych vydavkov na vojenské
vyrobné zariadenia a municiu.

Od sedemdesiatych rokov 20. sto-
rocia patri medzi ciele vlady aj zni-
Zenie zavislosti na ropnych zdrojoch.
Prioritou je, aby sa pre vladu vyvinulo
viac alternativnych zdrojov prijmov na
financovanie vydavkov, ako su dane,
poplatky a prijmy statneho investi¢né-
ho fondu. Dalsim dolezitym aspektom
je znizenie zavislosti ob¢anov krajiny
od verejnych vydavkov, vydavkov na
dotécie, vyssie platy a zvysenie podielu
sukromného sektora na poskytovani
vicsieho poctu pracovnych prilezitosti
ana zabezpecenie rastu HDP.

Aramco IPO

Aramco (Saudskoarabskd ropna
spolo¢nost) je narodna spolo¢nost
podnikajica s ropou a zemnym ply-
nom, so sidlom v Dhahrane. Aramco je

¢ jedna z najvidésich spolo¢nosti podni-

kajtcich v energetickom sektore na za-
klade trzieb a zostatkov na uctoch. Jej
zverejnené zisky st najvyssie na svete.

MBS prvykrat oznamila plan na
umiestnenie akcii spolo¢nosti Aram-
co na burzu v roku 2016. Posledné dva
roky sa Saudska Arabia chysta umiest-
nit na burzu az 5 % svojej narodnej
ropnej spolo¢nosti. Planovany zoznam
najviacsieho svetového vyrobcu ropy
by mal byt zakladnym kamenom slu-
bovanej ekonomickej restrukturali-
zacie kralovstva a cielenym najvic¢sim
verejnym IPO s hodnotou 100 miliard
dolarov. Nasledny plan je premiestnit
prijmy z IPO do narodného fondu ve-
rejnych investicii. Cielom je tiez napl-
nenie programu Vision 2030, najméi
prostrednictvom ambiciézneho usilia
korunného princa diverzifikovat eko-
nomiku Saudskej Arabie a znizit zavis-
lost na rope.

Princ trva na tom, ze planova-
ny predaj akcii ropnej spolocnosti
Aramco bude pokracovat, slubujic
pociatoéna verejnii ponuku do roku
2021. Podla jeho slov ma spolo¢nost
hodnotu najmenej 2 triliony dolarov,
podla analytikov sa tato suma pohy-
buje v rozmedzi 1 - 1,5 trilibnov ame-
rickych dolarov.

Investicia do chemikalii

Statna spolo¢nost Aramco podpi-
sala 8. oktobra tohto roka kontrakt
v hodnote 9 miliard americkych dola-
rov na vystavbu komplexu, ktory bude
spracovavat fosilne paliva na chemi-
kaliu potrebnti na vyrobu stavebnych
blokov z plastov. Komplex nazvany
Amiral by mal byt podla predbez-
nych odhadov schopny vyprodukovat
2,7 miliona ton chemikalii ro¢ne. Pro-
jekt by mal byt tispesne dokonceny na
prelome rokov 2023/2024. Investicia
ma priniest viac ziskov pre domacu
ekonomiku z fosilnych paliv preme-
nou nizkonakladovej suroviny na
hodnotnu chemikaliu. Komplex by sa
mal postavit blizko saudskoarabské-
ho pristavu Jubail. Saudska Arabia
sa aj touto investiciou chce odklonit
od ropy ako hlavného zdroja prijmov
a napredovat vo Vision 2030.

-lb-
Prosime precCitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Countryeconomy.com,
tradingeconomics.com, investing.com,
cnbc.com, opec.org, ft.com,
Bloomberg Professional
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B Menova politika patri k dolezitym prostriedkom hospodarskej politiky. Hlavnym cielom menovej politiky je usmernovat trhovi ekonomiku so zamerom
docielit fungovanie hospodarskeho systému, cenovu stabilitu, zamestnanost, hospodarsky rast a v neposlednom rade vnuitornu stabilitu trhovej ekonomiky.
Menova politika nie je v kompetencii Statu, ako je tomu pri fiskalnej politike, ale centralnej banky, ktora nie je financovana zo statneho rozpoctu a je
nepoliticka institacia. Narodna banka Slovenska spada pod eurosystém, do ktorého vstupila spolu so vstupom do eurozony. Eurosystém je zoskupenie
centralnych bank ¢lenskych statov pouzivajucich spolo¢nit menu euro. Hlavnou menovou autoritou eurosystému je Europska centralna banka

(dalej len ECB).

Hlavnym cielom ECB je udrza-
nie cenovej stability. Ciselnym vy-
jadrenim cenovej stability je podla
konsenzu Rady guvernérov ECB
medziro¢ny rast harmonizované-
ho indexu spotrebitelskych cien
v eurozone tesne pod troviou 2 %
v strednodobom horizonte. Meno-
va politika by mala v ,dobrych ca-
soch” prosperity a ekonomického
rastu ekonomiku brzdit, aby nepri-
slo k prehriatiu. Naopak, v ,zlych
casoch® (spomalenie ekonomické
rastu, defla¢né tlaky) sa snazit eko-
nomiku nastartovat. Na zabezpece-
nie tohto procesu vyuziva nastroje
menovej politiky. Vo vSeobecnosti
mozeme nastroje rozdelit na pria-
me a nepriame. Priame nastroje sa
vyuzivaju skor v pripadoch, ked uz
nepriame nastroje stracaju svoju
ac¢innost. Priame nastroje su regu-
lacie investi¢nej ¢innosti, tiverové
limity, tirokové limity, pravidla lik-
vidity a iné, su to teda vo vsSeobec-
nosti priame regulacie komercnych
bank. Nepriame nastroje posobia,
ako uz mozno z nazvu vy¢itat, ne-
priamo, prostrednictvom takzva-
nych transmisnych mechanizmov.
Hlavné nepriame nastroje su ope-
racie na volnom trhu, automatic-
ké operacie a povinné minimalne
rezervy. Operacie na volnom trhu
patria k najpouzivanejsim a naje-
fektivnejsim nastrojom menovej
politiky.

Vsetky tieto nastroje radime do

¢ konvenc¢nych nastrojov menovej po-

litiky. V poslednych dekadach, hlav-
ne v dosledku globalnej financ¢nej
krizy, zacali centralne banky vyuzi-
vat nekonvenc¢né nastroje menovej
politiky. Ak vsetky standardné na-
stroje (znizenie trokovych sadzieb,
zaporné depozitné sadzby a pod.)
zlyhali, bolo nutné vyuzit jeden v st-
casnej dobe najpouzivanejsi a tiez
kontroverznejsi nastroj — program
nakupu dlhopisov znamy aj ako
kvantitativne uvolnovanie. Urcite od
ludi poctvate laicky nazor, ze banky
len tak hala-bala ,tlacia® peniaze.
Poktsim sa uviest tento nazor na
pravi mieru. V prvom rade treba
povedat, Ze peniaze sa neuvolnuju
do obehu len tak. V pripade, ze sa
ekonomika nachadza v recesnej faze
ekonomického cyklu, sprevadza ju
pokles produktu, pokles cenovej hla-
diny, zvysujuca sa nezamestnanost,
klesajtica spotrebitelska dovera (po-
kles spotreby) a konvenéné nastroje
nefunguju, do ekonomiky je potreb-
né naliat ,palivo” v podobe penaz-
nej masy. Kvantitativne uvolnovanie
posobi na ekonomiku cez viaceré
transmisné kanaly. Zjednodusene
tento mechanizmus vyzera takto:
centralna banka nakupuje dlhopisy,
ich cena rastie, vynos klesa. Po prvé,
tak sa pumpuju nové peniaze do ban-

. kového sektora, banky ziskané pe-
© niaze modzu pouzit na nové pozicky.

Po druhé, ak sa znizuje vynos dlhopi-
sov, znamena to, ze vystavitel dlhopi-
su bude mat nizsie naklady a tym pa-
dom ma zaujem vystavit viacsi pocet
dlhopisov. V globale sa teda znizuju
uroky a celkové naklady poziciek.
Lacné peniaze podnecuju spotrebu
a investicie, a tiez rast cenovej hladi-
ny, ¢o pomaha ekonomike sa nastar-
tovat. Toto je samozrejme len velmi
zjednoduseny priklad, transmisnych
kanalov je viac.

Kvantitativne uvoltiovanie bolo
spopularizované na zaciatku 21. sto-
roc¢ia predovsetkym v Japonsku,
Anglicku a v Spojenych statoch
americkych. Je nutné spomentt,
ze prvykrat sa tento nekonvencény
nastroj pouzil v Spojenych statoch
americkych na konci Velkej hos-
podarskej krizy, ¢o je ¢asto opo-
minané. V eurdpskej ekonomike
po odzneni najhorsich priznakov
hospodarskej krizy posobili deflac-
né tlaky (pokles cenovej hladiny)
a slaby ekonomicky rast. Znizovanie
arokovych sadzieb az na historické
minima, ktorym sa ECB snazila uz
od zaciatku krizy stimulovat ekono-
miku, prestali byt u¢inné. Zaporné
hodnoty inflicie, neuspokojivy eko-
nomicky rast a tiez obavy z roztoce-
nia deflacnej spiraly viedlo Eurdp-
sku centralnu banku k rozhodnutiu

spustit program nakupu dlhopisov

od marca 2015. Program kvantita-

tivneho uvolnovania realizuje euro-
systém pod nazvom Expanded asset
purchase programme. Spociva v na-

kupe roznych druhov dlhopisov —

PSPP (kryté statne dlhopisy), CBPP
(kryté dlhopisy finan¢nych instita-
cii), CSPP (nekryté dlhopisy nefi-
nancnych institucii) a ABSPP (za-
loZné listy ). Program bol spusteny
s pociatoénym mesac¢nym limitom
60 mld. eur, ktory vsak nemal oca-
kavany stimul, preto bol program
navyseny o dalsich 20 mld. eur.
Hlavnym dosledkom programu
a znizovania sadzieb bolo oslabenie
eura voci dolaru, az na uroven mi-
nima 1,05 EUR/USD v roku 2016. To
pomohlo nastartovat inflaciu a zvy-
Sit zisky proexportne orientovanych
firiem. Inflacné ocakavania prudko
narastli, ¢o vytlacilo aj samotnu in-

flaciu. Komoditné trhy sa tiez zacali

hybat, napr. vzrast cien ropy z 28
dolarov na 50 dolarov za barel. ECB
sa tak podarilo naplnit neoficialny
ciel QE, na jednej strane negativny
dopad na silu eura, na druhej po-
tlacit inflaciu a ceny akcii na nie-
kolkoroéné maxima. Ako priklad
uvadzam, DAX index od roku 2015
do konca roku 2017 narastol o 30 %
a inflacia v roku 2017 dosiahla cielo-
vé 2 %. V decembri 2016 ECB znizila
QE na pociato¢nych 60 mld. eur az
do decembra 2017. Od januara 2018
sa program znizil na polovi¢na hod-
notu, teda 30 mld. eur mesacne.

Mario Draghi, bankar z Goldman Sachs, zachranil Eurépu pred krizou. I FoTO: SITA

Od septembra tohto roku znizili
program o dalsiu polovicu, teda na
15 mld. eur mesac¢ne. Postupné zni-
Zenie programu sa zacalo odzrkad-
lovat aj na pozvolnom spomalovani
ekonomického rastu. Menova poli-
tika si tu zabezpecuje svoju tlohu,
pretoze dlhodoba inflacna medzera,
teda ak realny produkt (produkt,
ktory ekonomika realne vyraba) je
viiesi ako potencialny produkt (pro-
dukt, ktory ekonomika moze vyra-
bat bez infla¢nych tlakov), by moh-
la sposobit prehriatie ekonomiky.
Postupné ochladzovanie ekonomi-
ky nie je nutné brat ako nieco zlé,
skor ako sacast ekonomického cyk-
lu. Pretoze ¢im vyssie sa ekonomika
dostane, tym hrozi vic¢si prepad.
Spomenuté spomalenie ekonomic-
kého rastu vsak spdsobila aj ob-
chodna vojna, ktort spustila vlada
Donalda Trumpa protekcionisticky-
mi opatreniami. Negativny vplyv na
vyvoj ekonomiky ma aj momentalne
situdcia tretej najviicsej ekonomiky
eurozony, Talianska, ktoré sa na-
chadza vo velkej zadlzenosti vysoko
nad ramec, ktory povoluje rozpocto-
vé obmedzenie Europskej rady.

-rt-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: https://www.ech.europa.eu/
Bloomberg Professional
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NepokUsajte Stastie. Zriadte si svoj klientsky ‘ucet a vyberte si kopirovanie
investi¢nej stratégie softwarom. Ak preferujete ludi pred umelou inteligenciou
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MAJTE TAK SVETOVE AKCIE VO VASOM PORTFOLIU.



INZERCIA

6 FINANCIAL NEWS

Osobnost

www.capitalmarkets.sk

Peter Lynch: Potencial straty investicie je ohmedzeny,
ale potencial rastu je neobhmedzeny

B Peter Lynch sa narodil 19. 1. 1944 v meste Newton, v americkom state Massachusetts. Jeho detstvo nebolo najlahsie. Ked mal 10 rokov, otec podlahol
rakovine a matka sa musela stat zivitelkou rodiny. Svoj zaujem o akciové trhy rozvinul prostrednictvom rozhovorov, ktoré zapocul, ked ako 11-ro¢ny
pracoval ako nosic golfovych palic v luxusnom golfovom klube. Bolo to v ¢asoch, kedy mal akciovy trh dobré vysledky. V roku 1968 sa stal absolventom
Boston College, kde Studoval historiu, psychologiu a filozofiu. Poc¢as druhého ro¢nika na univerzite zaznamenal jednu z prvych uspesnych investicii.

Nasetrené peniaze pouzil na na-
kup 100 akcii leteckej nakladnej spo-
lo¢nosti Flying Tiger Airlines. V den
nakupu mala jedna akcia hodnotu
8 dolarov, avsak ked ich Peter Lynch
predaval, mala akcia trhovi hodno-
tu 80 dolarov. Zarobené peniaze mu
pomohli zaplatit si stadium. Za ta-
kyto vysledok by sa nemusel hanbit
ziaden portfélio manazér, nieto Stu-
dent vysokej skoly. Jeho dalsie kro-

ky putovali na Wharton School of %

the University of Pennsylvania, kde
v roku 1968 dovrsil studium ziska-
nim titulu Master of Business Admi-
nistration (MBA).

V roku 1966 bol Lynch najaty
ako stazista v spolo¢nosti Fidelity
Investments. Na tito poziciu sa do-
stal nielen vdaka vedomostiam, ale
aj vdaka tomu, ze sa poznal s prezi-
dentom firmy, ktorému kedysi nosil
golfové palice. V rokoch 1967 az 1969
slazil v americkej armade. Po na-
vrate z armady ako 25-ro¢ny ziskal
svoje prvé zamestnanie na plny tvi-
zok. Pracoval ako investi¢ny analy-
tik v odvetvi textilu, banictva, kovov
a chemikalii v uz spominanej spo-
lo¢nosti Fidelity Investments. Na-
kol'ko Lynch podaval dobré vysledky,
v roku 1977 dostal moznost manazo-
vat ako portfolio manazér fond tejto
spolo¢nosti Magellan Fund, dovtedy
nie velky, ¢o sa tyka objemu vkla-
dov. Prave vdaka tejto prilezitosti sa
z neho stala zijuca investi¢na legen-
da. Fond zacal spravovat este v tom
roku, kedy mu bol navrh pontuknu-
ty. Na zaciatku vo fonde bolo ,len®
20 milionov USD. Postupne vsak

v portfoliu pribadali akcie, ktoré
svojou nadpriemernou vykonnostou
porazali rok ¢o rok benchmark. Islo
napriklad o akcie spolo¢nosti Chrys-
ler, Coca-Cola, Wells Fargo, IBM,
Gillette a mnoho dalsich, velmi zna-
mych a tispesnych spolo¢nosti.

Jeden z najslabsich vykonov fon-
du bol v roku 1987. Ako vieme, v tom-
to roku doslo k vyraznym prepadom
cien akcii. Najvyraznejsi prepad bol
zaznamenany 19. 10. Tento den po-
zname aj pod nazvom cierny pon-
delok, kedy sa americky index Dow
Jones prepadol o 22,61 %. Ale Peter
Lynch videl v tejto situacii prilezi-
tost a chcel dokupovat akcie tych
spolo¢nosti, ¢o uz v portfoliu boli,
avsak teraz mal Sancu ziskat akcie
za omnoho nizsie ceny. Tento plan
mu, zial, nevysiel, nakolko klienti
si nedali poradit a v panike si zaca-
li z fondu vyberat peniaze. Napriek
tomu v danom roku Magellan Fund
vykazal zisk na Grovni 1 %. V roku
1990 fond zaznamenal objem spra-
vovanych penaznych prostriedkov
vo vyske 14 miliard USD. Vdaka ta-
kému velkému objemu si vtedy vy-
sluzil oznacenie najvicsi fond sveta.
V tomto roku sa Peter Lynch rozho-
dol, Ze svoju kariéru portfolio ma-
nazéra ukonc¢i. Pracoval nadalej na
¢iastocny uvizok ako podpredseda
Fidelity Management & Research
Company, avsak po odchode do do-
chodku vic¢sinou svoje usilie zame-
riaval na filantropiu.

To, ¢o dosiahol behom 13 rokov,
je obdivuhodné a bude velmi tazké

Logo spolocnosti Fidelity Investments v ktorej zacinal slavny investor Peter Lynch. I FOTO: SITA

napodobnit vykonnost, aku dosa-
hoval. Priemerna ro¢na navratnost
bola na urovni 29,2 %, pricom prie-
merna navratnost trhu v danom
obdobi predstavovala ,len* 15,8 %.
Svojou investi¢nou stratégiou po-
razil index S&P 500 az 11-krat z 13.
Mnoho investorov poukazuje na jeho
uspechy ako priklad toho, ze aktivne
riadené portfolio dokaze porazit pa-
sivne riadené.

Peter Lynch bol c¢asto oznaco-
vany za ,chameleona®, pokial islo
o investicie. Dovodom bolo to, zZe
dokazal zmenit a prisposobit svoju
stratégiu a styl v zavislosti od situa-
cie. Znamy bol svojim nadSenim pre
pracu a tym, Ze bol ochotny pracovat
v kazdom case. Bolo pre neho velmi
dolezité investovat vsetky prostried-
ky a v hotovosti drzat najmenej.
V sirSom zmysle sa riadil tymito
pravidlami.

«  Musite vediet, ¢o vlastnite, pre-
to kupujte len také spolo¢nosti,
ktorym rozumiete.

+ Investujte do firiem, ktoré uz
maju za sebou niekolkoro¢nu
zivotnost vykazovanu v ¢islach.

+  Budte flexibilni, pokorni a ucte
sa z chyb.

- Je marne predvidat ekonomiku
aurokové sadzby.

+ Nakupujte dobré podniky - dobry
manazment je velmi dolezity.

+  PEG (price/earnings to growth)
by mal byt mensi ako 1.

= Vyberajte spoloc¢nosti s vysokou
zasobou hotovosti a nizkym po-
merom dlhu k vlastnému imaniu.

+  Vzdy sa treba obavat.

Prva z tychto zasad bola obzvlast
dolezita. Vzdy sa zdrziaval v spo-
lo¢nostiach a odvetviach, o ktorych
vedel alebo o ktorych sa lahko dozve-
del. Pokial islo o time management,
nakupoval pocas cenovych korekeii,
na konci krachu akciového trhu ale-
bo pri vojnovych konfliktoch. Nao-
pak, akcie predaval v case, kedy sa
menili fundamenty spolo¢nosti, ak
podnik 2 roky po sebe stracal podiel
na trhu alebo ak vedenie nakupova-
lo akvizicie inych firiem s odlisného
trhového sektora. V casovani trhu
za pomoci technickej analyzy bol
nazoru, ze ovela viac penazi investo-
ri stratia, ked ¢akaju na lepsiu cenu,
ako keby nastupili do trhu okamzite.
Vravi, ze pokial investujete dlhodo-
bo, kratkodobé vykyvy trhu mozete
ignorovat. Okrem iného tiez spopu-
larizoval stratégiu vyberu akcii na-
zyvani GARP. Tento druh stratégie
je kombinaciou hodnotovej a rasto-
vej stratégie. GARP investori hladaja
spoloc¢nosti, ktoré su trochu podhod-
notené (prvok hodnotovej stratégie),
s pevnym potencialom udrzatelného
rastu (prvok rastova stratégia).

Peter Lynch v spolupraci s Johnom
Rothschildom napisal 3 knihy. Prva
z nich One Up on Wall Street sa stala
bestsellerom a knihou, ktort by si mal
precitat kazdy investor. Ststreduje sa
prevazne na teoriu, zatial ¢o v druhej
knihe Beating the Street sa zameral
skor na aplikaciu investi¢nych technik
a obsahuje tiez kapitoly venované kla-
sifikacii akeii. V knihe Learn to Earn,
ktoru napisali ako posledni v roku
1996, vysvetluje mnozstvo obchodnych

zalezitosti. Je venovana zacinajlicim
investorom a prevazne mladsiemu
publiku. Vsetky spominané knihy
odzrkadluju jeho zdravy rozum, ktory
trva na tom, ze individualni investori
mozu dosahovat rovnaké alebo do-
konca lepsie vysledky ako odbornici.
On sam hovori, ze nasiel mnoho
investi¢nych prilezitosti nie v praci,
ale naopak, ked bol so svojou rodinou
niekde na vylete alebo ked si kupil ne-

% jaky produkt v obchode.

V sucasnosti venuje vela svojho
casu mentoringu mladych analyti-
kov alebo filantropii, ktort povazuje
zadruhinvestovania.V charitativnej
¢innosti investuje primarne piatimi
sposobmi: individualne, prostred-
nictvom Peter Lynch’s Foudation,
cez Fidelity Charitable Gift Fund
alebo pouziva na tieto tcely dalsie
charitativne trusty. Peter Lynch’s
Foudation zalozil so svojou manzel-
kou uz v roku 1988. Odvtedy sa im
podarilo poskytnut granty vo vyske
80 milionov dolarov. Nadacia pod-
poruje vzdelanie, nabozenské orga-
nizacie, kultirne a historické orga-
nizacie, nemocnice a ich lekarsky
vyskum. Svoje zdroje rozdeluje do
rozmanitého portfdlia od zacinaja-
cich podnikov az po osvedc¢ené orga-
nizacie so silnym vedenim.

-rl-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: investopedia.com,
businessinsider.com, businesstoday.in,
thelynchfoundation.com
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The Federal Reserve System

B Federal Reserve System, skratene Fed, je sustava dvanastich bank a suvisiacich
institucii, ktoré spolu tvoria centralnu banku USA. Vysostné postavenie medzi
Federalnymi rezervnymi bankami ma banka v New Yorku, pretoze ako jedina mo6ze
uskutocnovat devizové intervencie. Hlavnym riadiacim organom centralnej banky
je vybor guvernérov. Za jeho predsedu bol v roku 2018 zvoleny Jerome Powell, ktory
nahradil predsednic¢ku Janet Yellen.

Historia

Systém bol zalozeny v roku 1913
s cielom kontrolovat penazna bazu
a cez nu ponuky penazi, zdokonale-
nie kontroly bank a poskytovanie za-
riadeni na diskont cennych papierov.
Dnes Fed reguluje a kontroluje cely
bankovy systém. Zakladnymi cielmi
jeho vladnej ekonomickej politiky je
dosiahnutie cenovej stability a plnej
zamestnanosti v krajine. Za tymto
ucelom FED realizuje monetarnu po-
litiku s vyuzitim monetarnych a tuve-
rovych nastrojov a zodpoveda za vy-
konavanie dohladu a regulacie bank
a finanénych institucii so snahou
zabezpecil funkénost finan¢éného
systému a ochranu uverovych prav
spotrebitelov. Vo svojej kompeten-
cii ma aj dohlad nad dodrziavanim
stability finanéného systému a od-
stranovanie systematického rizika,
ktoré moze vzniknat na finan¢nych

trhoch. Zaroven poskytuje niektoré
finan¢éné sluzby pre vladu Spojenych
statov americkych, americké financ-
né institucie a zahranicné Statne
instittcie a zabezpecuje vykonavanie
dohladu nad narodnym platobnym
systémom.

Vyvoj monetarnej politiky

Federalny rezervny systém pri-
sposobuje monetarnu politiku eko-
nomickej situacii s cielom tlmit eko-
nomickeé soky a udrziavat ekonomiku
v rovnovahe. V dosledku negativnej
ekonomickej situicie po splasnuti
hypotekarnej bubliny v roku 2008
pristapila centralna banka k uvol-
neniu monetarnej politiky formou
znizenia urokovych sadzieb. Uka-
zalo sa vsak, Ze konvenc¢né nastroje
v boji s nedostatkom likvidity nebu-
dt dostato¢né. Odumierajiaci ban-
kovy sektor potreboval naliehava

injekciu likvidity a preto sa federal-
ny rezervny systém rozhodol pouzit
nekonvencéné nastroje monetarnej
politiky. Koncom roka 2008 pristupil
FED k spusteniu programu kvanti-
tativneho uvolnovania znameho ako
quantitative easing, ¢o zahrnalo na-
kup aktiv. V prvom kole kvantitativ-
neho uvolnovania bol cielom nakup
hypotekarnych zaloznych listov, ¢o
podporilo likviditu bankového sek-
tora a pomohlo odvratit katastrofu
takzvaného vyschnutia likvidity.

Ocakavalo sa, ze tymto krokom
sa nielen zachrani bankovy systém
od nedostatku likvidity, ale v kombi-
nécii s nizkymi urokovymi sadzbami
vzrastie tUverovanie, ktoré povedie
k narastu ekonomickej aktivity. Isty
¢as v kombinacii s fiskalnymi stimulmi
skutocne doslo k revitalizacii hospo-
darstva, ale po ukonceni stimulov eko-
nomicka aktivita zacala upadat, preto-
Ze banky boli poucené z hypotekarnej

krizy v roku 2008 a sprisnili podmien-
ky ziskania averov. V nadvéznosti nato
FED rozhodol o dalsich kolach kvan-
titativneho uvolnovania. Lenze tieto
prostriedky sa vo vysokej miere pre-
lievali do finan¢nych trhov, v dosledku
¢oho akcelerovala napriklad valuacia
akcii. Problémom bolo, ze tieto pro-
striedky sa do realnej ekonomiky do-
stavali len v obmedzenom mnozstve.
V dosledku toho sme mohli pozorovat
dlhy proces revitalizacie ekonomiky,
ktory trval takmer desat rokov. Nasled-
ky hypotekarnej krizy by vsak boli bez
nekonvencénych nastrojov monetarnej
politiky ovela viac devastacné.

Ukon¢cenie stimulov

Vyrazné zlepSenie na trhu pra-
ce, stabilizacia finan¢énych trhov, ako
aj infla¢ny rast prispeli v druhej polo-
vici roka 2014 k tomu, ze FED pristapil
k ukonceniu programu nakupu aktiv.
V prvotnej reakcii akciové trhy v USA
sice zaznamenali oslabenie, ale ku
koncu roka 2014 vymazali cela cast
tychto strat. Ekonomika sa musela
vysporiadat aj s poklesom inflacie.
Aj napriek ukonceniu nakupu aktiv,
FED ponutkal moznost refinancovat
splatné aktiva, vdaka ¢omu sa bilancia
centralnej banky znizovala len mierne
a bankovy systém udrzal likviditu.

V nasledujucom roku sa eko-
nomicka situdcia zacala zlepSovat
a FED pristapil k prvému zvySeniu
urokovych sadzieb na konci roka
2015. Ekonomika vykazovala znamky
ozivenia a zlepSovala sa aj dynamika
rastu inflacie, no stale sa pohybova-
la pod cielom FED-u na trovni 2%,
ktoré odrazali pokles cien energii.

Trh prace aj hospodarsky rast za-
znamenavali ozivenie. Kratko na to,
doslo na finanénych trhoch k pokle-
som, ktoré malo na svedomi spoma-
lenie rastu c¢inskeho hospodarstva.
V dosledku globalizacie sa spomale-
nie ekonomiky prejavilo aj v ostat-
nych castiach sveta a zasiahlo aj USA
a Europu. Tento stav vsak netrval
dlho a v roku 2016 sa situacia opit
stabilizovala. Po zvoleni prezidenta
Donalda Trumpa, ktory sluboval fis-
kalne reformy vo forme znizenia kor-
poratnych dani sa rozpolozenie trhu
zacalo vyraznejsie zlepsovat. Spot-
rebitelska dovera a dynamika rastu
inflacie zacali rast. Narast agregat-
neho dopytu pohanany danovou re-
formou podporil rozvoj hospodarstva
a nezamestnanost zacala vyraznejsie

Fed, banka bank, zastavi najdihsi rast HDP v histérii v USA v roku 2020 | FOTO: SITA

klesat. Bolo potrebné zvysit dynami-
ku restriktivnej monetarnej politiky
a preto FED pristapil k agresivnejsie-
mu zvySovaniu urokovych sadzieb.

Sucasné nastavenie
monetarnej politiky

Sucasny fiskdlno — monetarny
mix vplyvom vyssich urokovych sa-
dzieb podporuje prilev zahrani¢nych
investicii do americkej ekonomiky,
¢o nahrava v prospech posilnovania
amerického dolara. To zapric¢inuje,
Ze zahranicné tovary sa stavaju pre
americkych spotrebitelov lacnejsie
a import do krajiny rastie. Na druhej
strane sa predrazuju naklady na ob-
staranie dlhu a klesaja investicie do-
macich podnikov a spotreba tovarov,
ktoré sprevadzaju naklady na obsta-
ranie dlhu. Do tejto skupiny spada
predovsetkym trh nehnutelnosti
a tovary dlhodobej spotreby.

Fiskalne stimuly vo forme dano-
vej reformy vsak podporili trh prace
a rast miezd, ¢o viedlo k rastu dispo-
nibilného prijmu. Narast spotreby
v kombinacii so silnej$im dolarom
vedie tiez k narastu importu, ¢im
sa prehlbuje deficit bezného uUctu
platobnej bilancie. Uz tak vysoké
zadlzZenie krajiny tak este stiipa. Ak-
tualne sa nachadza na trovni 106%
HDP. Globalny ekonomicky rast ma
za nasledok zvysenie obchodnej vy-
meny medzi krajinami, ¢o prispieva
k dalsiemu posilneniu dolara, na-
kolko 80% globalnej obchodnej vy-
meny prebieha v americkej mene, ¢o
predrazuje americky export.

Vynosova krivka

Vynosova krivka americkych
dlhopisov znazornuje ako sa meni
ich vynos s meniacou sa dobou splat-
nosti dlhopisov. Vo vseobecnosti ma
krivka konvexny tvar, ¢co znamena, ze
dlhopisy s kratSou splatnostou ponu-
kaju nizsi vynos a dlhopisy s vyssou
splatnostou dosahujt vyssi vynos.

V pripade, Ze sa znizuje rozdiel
medzi vynosmi dlhopisov s kratkou
a dlhou dobou splatnosti, vynosova
krivka sa splostuje. Na meranie roz-
dielu tychto vynosov sa casto pouziva
rozdiel medzi vynosmi dvojrocnych
dlhopisov a desatrocnych dlhopisov.
V pripade, zZe tento rozdiel klesa, do-
chadza k spominanému splostovaniu
vynosovej krivky. Za istych podmienok
sa moze stat, ze kratkodobé vynosy
budu vyssie ako dlhodobé a vynosova
krivka sa meni na inverznu. Za posled-
nych 30 rokov takato situacia na tr-
hoch nastala sedemkrat, pricom vzdy
doslo k recesii a k prepadu na akcio-
vych trhoch. Inverzna vynosova krivka
naznacuje, ze v kratkodobom horizon-
te sa ocakiva ekonomicka expanzia
anarast inflacie, no z dlhodobého hla-
diska trhy ocakavajii naopak pokles
hospodarskeho rastu a inflacie.

V pripade, ze vynosova krivka doj-
de do inverzného stadia, neznamena
to automaticky vypredaj na trhoch
a nastupujicu recesiu. Cas medzi
inverznou vynosovou krivkou a re-
cesiou je pomerne dlhy a v priemere
trva 17 mesiacov. Sucasna dynamika
znizovania rozdielu vynosov medzi
dvojro¢nymi a desatroénymi dlho-
pismi nasvedcuje tomu, Ze vynoso-
va krivka sa dostane do inverzného
bodu v druhej polovici roka 2019.

Stcasnu situaciu si velmi dobre
uvedomuje aj samotny FED, preto sa
snazi mobilizovat nastroje v boji pro-
ti recesii a zvysSuje arokové sadzby.

-ll-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: https://www.federalreserve.gov/,
Bloomberg professional
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Coje toropa

Ropa je horlava kvapalina tvorena
zmesou uhlovodikov, najma alkanov,
nafténov, tiez arénov a polarnych zli-
¢enin (zivice, asfaltény a iné). Je zme-
sou okolo 10 000 zlucenin, z ktorych
nadpoloviécni  vi¢sinu  predstavuju
kvapalné uhlovodiky (okolo 80 az 90 %
objemu), iné neuhlikaté organické zIi-
Ceniny, sira a podobne. Je délezitou
nerastnou surovinou a vyznamnou
ekonomickou komoditou. Chemickou
upravou sa z nej vyrabaju kvapalné
paliva, rozpustadla a mazadla. Predpo-
klada sa, Ze vznikla rozkladom zvyskov
uhynutych rastlin a Zivocichov. Nacha-
dza sa vo vrchnych vrstvach zemskej
kory, kde je viazana na usadené horni-
ny, najcastejsie v oblasti kontinental-
nych Selfov. Je zakladnou surovinou
petrochemického priemyslu. Naleziska
ropy sa najcastejsie vyskytuji pod ne-
priepustnymi vrstvami, v hibkach az
do 8 km pod zemskym povrchom. Ropa
vyviera pod tlakom (tazba samotokom)
alebo sa ¢erpa (mechanizovana tazba).

Ako a kde sa tazi

V minulosti existovali lokality, kde
ropa prirodzene vyrazala na povrch.
Dnes sa tato komodita ziskava pomo-
cou vrtov z hlbsie sa nachadzajicich
lozisk. Vécésinou sa v nalezisku spo-
lo¢ne s ropou nachadza zemny plyn a
voda, ktoré su pod vysokym tlakom.
Pri prvotnom vrte ropa spociatku pru-
di z loziska pod tlakom alebo pomaly
vyteka. To sa nazyva primarny sposob
tazby. Zvycajne je mozné takto ziskat
priblizne 20 % ropy obsiahnutej v na-
lezisku. Casom tlak klesa az do bodu,
ked musia nastupit sekundarne me-
tody, ako je Cerpanie ropy pomocou
cerpadiel alebo udrziavanie lozisko-
vého tlaku vhodnou injektazou, a to
bud spitnym pumpovanim zemného
plynu, vzduchu, vody, pripadne COZ2.
Primarnymi a sekundarnymi metoda-
mi sa celkovo dari vytazit 25 az 35 %
z celkového mnozstva ropy. Terciarne
metody nastupuji v okamihu, ked uz
ani sekundarne metody nestacia na
udrzanie produkcie a tazba je este sta-
le ekonomicka, ¢o zavisi od aktualnej
ceny ropy, jej kvality a vysky tazobnych
nakladov. Ich principom jej znizenie
viskozity zostavajiicej ropy, vicsinou
injektazou horticou vodnou parou zis-
kanou castou kogeneraciou, pricom
sa spalovanim zemného plynu vyraba
elektricka energia a odpadové teplo sa
vyuzije na tvorbu vodnej pary. Niekedy

Ropa, jediny zdroj inflacie vo svete, opat ceri svoje zuby. I FOTO: SITA

sa tiez ropa zohrieva zapalenim lozis-
ka. Terciarne metody dovoluju vytazit
dalsich 5 az 15 % ropy v nalezisku. Vic-
sina — priblizne tri stvrtiny — ropy sa
tazi na pevnine. Narast cien po ropnej
krize v 70. rokoch 20. storocia umoz-
nil spolo¢nostiam viest nakladnejsiu
tazbu v oblasti plytkych morskych
selfov, odkial dnes pochadza stvrtina
ropy. Tazbu ropy vyrazne obmedzuje
moznost jej prepravy, kedze stavba ro-
povodov je ekonomicky velmi naro¢na.
Medzi oblasti s najvic¢simi vyuzivanymi
loziskami mozeme zaradit Severnu
Ameriku, Stredny vychod a kaspicka
oblast, Rusko a Severné more.

Vyuzitie a proces spracovania

Ropa a vyrobky z nej majua Siro-
kospektralne vyuzitie. Vyuziva sa na
vyrobu plastov, lieciv, textilii, hnojiv,
pesticidov a iného. Je délezitym pa-
livom pre dopravu. Mnohé krajiny
vyuzivaju surovi ropu aj na vyrobu
elektrickej energie v tepelnych elek-
trarnach (zhruba 7 % celkovej svetovej
produkeie). Zakladom spracovania
ropy je frakéna destilacia, pri ktorej sa
oddeluja pri atmosférickom tlaku jed-
notlivé skupiny uhlovodikov podla ich
bodu varu. Najlahsie plynné uhlovo-
diky st metan, etan, propan a butan.
Posledné dva su sticastou automobilo-
vého paliva LPG. Dalsie frakcie st ben-
zin, petrolej, plynovy olej, z ktorého
sa ziskava nafta, a fahky vykurovaci
olej. Zvysok (tzv. mazut) sa podrobuje
vakuovej destilacii za znizeného tla-
ku, ¢im sa oddelujt tazké vykurovacie
oleje od asfaltu. Ziskané produkty st
rafinované, aby sa z nich odstranili ne-
ziaduce primesi, napr. parafiny.

Rozdelenie a druhy ropy

Ropny priemysel rozdeluje ropu
podla pévodu (napr. West Texas ale-
bo Brent) a tiez podla hustoty (light,
intermediate a heavy). Rafinérie ju
oznacuju aj ako sweet alebo sour, podla
obsahu siry, pricom sour obsahuje viac
ako 0,5 % siry a vyzaduje narocnejsie
spracovanie, aby vyhovovala su¢asnym
normam. Hlavné svetové typy ropy su:
+  Brent-zmiesana ropa, zahrnujaca

15 druhov ropy z nalezisk v Sever-

nom mori; za cenu tohto typu sa

vicsinou predava ropa z Europy,

Afriky a Blizkeho vychodu urcena

na spotrebu na Zapade,

« West Texas Intermediate (WTI) —
za jej cenu sa predava severoame-
ricka ropa,

+  Dubai - za jej cenu sa predava bliz-
kovychodna ropa urcena pre azij-
sko-pacifickt oblast,

+ Tapis—zajej cenu sa predava lahka
ropa z Dalekého vychodu,

«  Minas - za jej cenu sa predava taz-
ka ropa z Dalekého vychodu,

- kos OPEC zahrnajaci druhy Arab
Light, Bonny Light a iné.

Vsetky vyssie uvedené druhy sa
zaraduju medzi takzvana klasicku,
resp. konvenénu ropu. Okrem nej
existuju aj velké loziska nekonvencne;j
ropy, ktoru tvori zivica v asfaltovych
pieskoch a kerogén v asfaltovych brid-
liciach. Nachadzaju sa hlavne v Kana-
de, vo Venezuele a v Rusku. Jej podiel
zatial tvori zhrubalen 5 % celkovej sve-
tovej produkcie, a to z dovodu vysokej
energetickej narocnosti tazby. Navyse,
takyto druh tazby spdsobuje velké en-
vironmentalne zatazenie.

Cenova kreacia

Cenou ropy sa vic¢sinou rozumie
cena WTI Light Crude obchodova-
nej na newyorskej komoditnej burze
NYMEX alebo cena ropy typu Brent
obchodovanej na Intercontinental
Exchange. Tieto dva druhy sltzia ako
hlavné ukazovatele a benchmarky
- od ich cien sa potom odvijaja ceny
nielen inych druhov ropy, ale aj ceny
priamych transakeii. Cena ropy vel-
mi zavisi na jej kvalite a na jej povo-
de. Dopyt po rope zavisi od globalnej
makroekonomickej situacie. Ponuku,
naopak, ovplyvnuja viaceré faktory —
dohody o velkosti produkcie kartelu
OPEC, produkcia a zasoby v USA, ge-
opoliticka situacia, pocasie a pod.

Aktualna situacia na trhu a kratko-
doba predikcia

Ako objemova jednotka ropy sa
vyuziva barel, ktory sa oznacuje bbl
a predstavuje zhruba 158,987 litra.
0Od zaciatku dejin Iudstva do dneska
bolo vytazenych priblizne 900 mi-
liard barelov ropy. V roku 2017 tvo-
rila celkova tazba 74,52 mil. barelov
denne, z toho ropné krajiny mimo
zdruzenia OPEC vyprodukovali 57 %.
Najvicsi spotrebitelia ropy boli v roku
2017 USA (19,88 mby/d), Eurdpska tinia
(15 mb/d) a Cina (13,23 mb/d). Me-
dzinarodna agentura pre energiu vo
svojej pravidelnej mesacnej sprave
o situacii na trhu, ktort zverejnila
v septembri 2018, predpoklada, ze
v najblizsich mesiacoch prekroci

svetova spotreba ropy sto milionov
barelov denne, ¢o vytvori tlak na rast
tejto suroviny. Upozornila vsak, ze do-
pyt po rope by mohli podkopat spory
v medzinarodnom obchode a krizy
na rozvijajucich sa trhoch. Podla
agentiry by mal globalny dopyt po
rope v poslednom kvartali roku 2018
stapnut na 100,3 mb/d, ¢o je sposo-
bené zimnym vykurovacim obdobim
na severnej pologuli. V prvom kvar-
tali roku 2019 naopak ocakava pokles
dopytu na aroven 99,3 mb/d. IEA tiez
upozornila, ze americké sankcie na
iransky energeticky priemysel, ktoré
maju vstupit do platnosti v novembri,
uz teraz obmedzuju dodavky ropy na
trh. Na dodavky podla nej majt nega-
tivny vplyv aj pokles tazby vo Venezu-
ele a neplanované odstavky v dalsich
krajinach. IEA nadalej predpoveda,
ze globalny dopyt po rope sa v roku
2019 na celom svete zvysi o dalsich
1,5 miliona barelov denne. Agentura
vsak upozornila, Ze jej prognozy by
mohol ohrozit vyvoj niektorych roz-
vijajucich sa ekonomik, a to scasti
kvoli oslabovaniu ich mien voci ame-
rickému dolaru. Analytici najvicsich
svetovych bank ocakavaja priemer-
nu cenu ropy WTI v roku 2019 na
urovni 67,75 dolarov za barel a cenu
ropy Brent na trovni 74,50 dolarov
za barel.

Ropny cyklus

Jednou z tradi¢nych téz ohladom
dalsieho vyvoja na ropnom trhu je
ropny cyklus. Ten je zalozeny na te-
orii, ze dlhodoby vyvoj cien ropy je
neustale sa opakujuci cyklus, ktory
je tahany interakciou medzi cenami
ropy a investiciami do prieskumu
potencialnych oblasti tazby a tech-
nologii. Ide teda o klasicky komodit-
ny cyklus, ked nizke ceny komodity
tlmia investicie, postupne tak rastie
nedostatok, ktory zdviha ceny a na-
sledne s nimi aj investicie. Tie sa ale
po case prejavia vo vyssej ponuke
oproti dopytu, ¢o tla¢i ceny nadol
a cely kolobeh zac¢ina nanovo. Ak sa
pozrieme na historicky vyvoj a kore-
laciu medzi cenami ropy a investicia-
mi do jej produkcie, je o¢ividné, ze sa
tato teoria potvrdzuje.

Ropné Soky

Okrem pravidelne sa opakujucich
ropnych cyklov pozniame aj takzvané
ropné Soky. Ide o udalosti, ktoré ne-
prichadzaju postupne, ale zo dna na
den. Ropné Soky nastavaju, ked dopyt
po rope extrémne prevysi je ponuku.
Cena reaguje prudkym rastom a ata-
kuje rekordné urovne. Tym, ze mo-
derna civilizacia je na nu odkazana, je
zasiahnuty cely svet. V pozadi tychto
udalosti stoja zvycajne politicko-eko-
nomické priciny alebo niektoré zlo-
moveé udalosti ludskych dejin. Doteraz
mali na soky vplyv vojnové udalosti,
no mozu nastat aj vdaka nestabilite
v krajine, ktora ma vyrazne trhové po-
stavenie. Podstatny vplyv moze mat aj
prerusenie dodavok ¢i spory a bojkoty
tazobnych spolo¢nosti, ako napriklad
strajky alebo protesty.

Prvy ropny Sok nastal v rokoch
1973 az 1974 a zapricinila ho arab-
sko-izraelska vojna. Sedem arabskych
krajin produkujtcich ropu chcelo
dosiahnut stiahnutie Izraela z oku-
povanych arabskych tzemi. Stcas-
ne bojkotovali dodavky ropy do USA,
niektorych zapadoeuropskych krajin
a do Juhoafrickej republiky. Nakoniec
znizili svoju tazbu o 25 %, ¢o o jedenast
dni neskor spdsobilo narast ceny cier-
neho zlata 0 70 % za 1 barel. Nezamest-
nanost v Spojenych statoch dosiahla
aroven tesne pod 9 %.

Druhy ropny $ok bol spdsobeny
iracko-iranskym  konfliktom, kto-
ry vyustil do vojny. Vdaka tomu sa
okamzite stiahli 4 % svetovej produk-
cie ropy z trhu. Kazdopadne, vinou
rozsiahlej paniky sa ceny ropy zvysili
omnoho viac, nez bola vaznost situ-
acie. Cena ropy WTI vzrastla medzi

rokmi 1978 a7 1980 o 250 %. V nasled-
nej recesii dosiahla americka neza-
mestnanost uroven 10,5 %.

Treti ropny Sok spdsobil kratko-
dobé zvysenie cien ropy behom inva-
zie Iraku do Kuvajtu a naslednej vojny
v Perzskom zalive v roku 1990. Cena
ropy expandovala zo 17 dolarov za ba-
rel na konci juna az na svoj vrchol v ok-
tobri, kedy dosiahla iiroven 40 dolarov.

Ropa arecesia

Globalna ekonomika je neustale
silno zavisla na rope, aj ked pravdou
je, ze oproti minulosti je situacia dia-
metralne odlisna (ropné Soky spo-
sobovali recesie), nakolko sa Iudstvo
naucilo vo vii¢sej miere vyuzivat aj
obnovitelné zdroje energie, ako na-
priklad vietor, vodu alebo energiu
prilivu. Faktom vsak ostava, Ze vyvoj
cien ropy ma vo vicsej ¢i mensej mie-
re vplyv na vSetky makroekonomické
ukazovatele z kratkodobého aj dlho-
dobého hladiska. Ukazme si na pri-
klade z praxe, ako mdze prudky rast
ceny ropy sposobit recesiu.

Zo vsetkych makroekonomickych
ukazovatelov ma ropa najvicsi vplyv
prave na narast, resp. pokles cenovej
hladiny. KedZe velka cast tovarov je
cela alebo scasti vyrobena z ropy a jej
produktov a takmer cely transport
stoji takisto na tejto komodite, je tento
vplyv logicky. Rastiice naklady na vyro-
bu a prepravu tovarov sa nasledne pre-
mietajii do konecnej ceny pre spotrebi-
telov. Plati to samozrejme aj naopak,
ked pri prudkom poklese ceny moze
nastat deflacia. Rast cien je v kratko-
dobom horizonte pozitivny pre firmy,
nakolko im rastu trzby aj zisky a akcie
sa nachadzaji v by¢om trhu. Problém
nastava, ak je inflacia vyssia ako rast
HDP alebo rast miezd. Inflacné tlaky
nutia centralne banky dvihat urokové
sadzby, aby zabranili prehriatiu eko-
nomiky. Rastuce trokové sadzby za-
siahnu ako prvé akciové trhy, nakolko
sarefinancovanie stava pre firmy coraz
zlozitejsie. Akciové trhy teda zastavia
svoj rast, resp. zacinaja klesat. Ceny
ropy rastt nadalej, az pokial nedosiah-
nu svoj vrchol, kedy sa cena ropy stava
nezaplatitelnou. V tomto momente sa
zactne prudko prepadat dopyt, inflacia,
urokové sadzby su vysoko, nezamest-
nanost za¢ina rast. Nastava vrchol
ekonomického cyklu, pre ktory je cha-
rakteristicky prudky rast cien ropy,
aprichadza recesia.

Zasoby

Za predpokladu suc¢asného objemu
tazby a vytazitelnosti, ktora je na tirov-
ni 50 %, vystacia zasoby ropy v doteraz
znamych loziskach na viac ako 20 ro-
kov. Prvy problém je prave v predpo-
klade stalej urovne, kedze celosvetovy
dopyt po rope vykazuje staly rast — pre-
vazne zo strany azijskych krajin, ako je
Cina, India a inych rozvijajtcich sa tr-
hov. Na druhej strane, z krajin zapadu
je badatelny pokles dopytu. Problém
predstavuji aj nie celkom relevantné
oficidlne informacie o ropnych rezer-
vach, ktoré od roku 1980 rastii bez
zodpovedajuceho trendu v objavoch
novych ropnych nalezisk. Preto moze-
me skonstatovat, Ze ropné rezervy si
iba hrubé odhady. Najcastejsie sa pre
jednotlivé ropné polia udavaja hodno-
ty P90, P50 a P10, ktoré vyjadruju prav-
depodobnost, s akou sa v danom na-
lezisku nachadza udavané mmnozstvo
c¢ierneho zlata. NavySe, mnohé krajiny
maju tendenciu svoje potencialne za-
soby umelo navysovat z dovodu vyhod-
nejsich podmienok pri ¢erpani tiverov
od Svetovej banky.

-mj-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: https://www.opec.org/
Bloomberg Professional
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sko-slovenskych investorov

Ako vnimate zatial
tato konferenciu?

Som uprimne rad. Je tu doslova
finan¢nicka vsehochut. Bol som po-
zvany na tato akciu ako na veltrh.
Viete, kopec firiem zabali pod nazov
odbornej konferencie svoje produk-
ty, a tak dostanete iba jednostranny
pohlad. Ten dnesny den je v pravom
slova zmysle veltrhom, ktory ponu-
ka mix.

Mix ¢oho?

Produktov, myslienok, networ-
kingu. Naniektorych podujatiach za-
chytavam od tzv. odbornej verejnosti
nazory, ze také ¢i onaké produkty
by na akciach podobného druhu ne-
mali byt. Ja sa pytam preco? Pokym
spadajt pod regulacny ramec, kazdy
z nich ma v pomyselnej vykladnej
skrini finan¢énych produktov predsa
svoje miesto.

Mozete byt konkrétny?

Pozrite sa, poznam kopec ludi,
ktori hodnotia napr. zlato ako nie-
¢o, ¢o by nemalo patrit medzi in-
vesti¢né nastroje. Preco? Dlhodobo
patri na piedestal komodit, ktoré
maji v technike, technolégiach ¢i
nabozenstvach svoje miesto. Pre-
to dokaze zahybat trhom. To plati
aj pre nehnutelny majetok, ob-
razy, veterany, atd. Jednoducho
produkty s premenlivou cenou.
To, ze ich neponukaji banky, ne-
znamena, Ze nemaju svoje miesto
na trhu.

Ako ste vnimali inych reénikov
aich prispevky?

Hladaja. Tak ako my, aj oni hla-
daji priestor, ako priniest na Slo-
vensko to, ¢o je vo vyspelych ekono-
mikach bezné.

Aky priestor hladate Vy a Vasa
firma?

Vo svete je samozrejmé, Ze clo-
vek, a nemusi to byt miliardar c¢i
milionar, ma svojho makléra, kto-
ry je na telefone niekedy castejsie
ako jeho manzelka (smiech) a riesi
s nim investicie. Investiciami ne-
myslim, Ze s nim komunikuje, aké
tituly nakuapit do jeho investi¢ného
zivotného poistenia ¢i aké podielové
fondy nakupit priamo. Myslim tym
produkty, ktoré podstatne viac hybu
ekonomikou.

Ktoré mate na mysli?

Akcie ¢i dlhopisy. Akcie Vam ako
majitelovi poskytuju priestor, ako
byt priamo zuacastneny na vysled-
koch spolo¢nosti. Ludia na Sloven-
sku si stale myslia, ze vlastnit akcie
Amazonu, Googlu ¢i Xiaomi je iba
pre Warrena Buffetta a oni sa k tomu
nikdy nemoézu dostat. Omyl. Staci si
nastudovat podmienky akéhokolvek
obchodnika ¢i banky, ktora poskytuje
sluzbu na to urcenu a investovat 500,
1000 ¢i 10 000 eur, podla toho, kolko
akeii chcem vlastnit a kolko stoji jed-
na akcia a...

..aco?

A aké je riziko, ktoré chcem ako
investor podstupit.

~ W Je sIne¢ny september 2018. Ako ekonomicka redaktorka travim sobotu na jednej

investicnej konferencii, ktora ma za llohu po teplom lete rozhybat slovensky kapitalovy
trh. Deti eSte nemam a odmietnut pozvanie mgjho znameho, ktory je zaroven organizato-
rom, by nebolo namieste. Konferenciu otvara moj znamy. Neprejde vela casu a na stagei
sa vystrieda niekolko speakrov. Z jednotlivych prezentacii ma najviac zaujme ta v podani
manazéra slovenského obchodnika s cennymi papiermi CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.
Pocas prestavky som mala moznost vyspovedat obchodného riaditela spolo¢nosti

Borisa Krnaca, ktorému som polozila zopar (niekedy aj dotieravych) otazok.

Dokazu banky takéto produkty
¢ klientom pomiknut?

Ano, ale su sprostredkované pre-
vazne privatnymi bankarmi. Aj to si
myslim, Ze to kon¢i podielovymi fond-
mi ¢i korporatnymi dlhopismi niekde
s minimom investicie nad 10 000 eur.
A ¢o ti, ktori maji rezervu 5 000 eur?
Nedokazem si predstavit, ze pridu do
banky XY a pani za priehradkou sa
spytaju, ¢i im dokaze sprostredkovat
akcie Xiaomi.

Spomenuli ste uz druhykrat Xiaomi.
0 ¢oide?

Na Vasej otazke krasne vidiet,
Ze ono to vyzera jednoducho akcie

¢ kupit, ale vybrat ta spravnu na in-
¢ vestovanie je velmi zlozité. Xiaomi

je svetovy vyrobca mobilov a dnes uz
takmer vsetkého, ¢o ludia v kazdo-
dennom zivote vyuzivaji. Doteraz to
bol neznamy hrac¢ na trhu, lebo mu
patril prevazne azijsky trh a ten my
Eurdpania zatial nevnimame. Bol
tam jednoducho najvicsi. Nestacilo
mu to a rozhodol sa dobyt svet. Dnes
mobily tejto znacky zacinaju ponu-
kat aj slovenski operatori. Tato firma
vstupila na burzu a dnes sa predava-
ju jej akcie. To je taky stru¢ny funda-
mentéalny pohlad na firmu.

Je to podla Vas dobra
investi¢na prilezitost?

Neviem ako pre Vas. Ja moézem
hovorit iba za seba. Ale to, ¢i vo Va-
Som pripade by sa oplatilo investo-
vat do cennych papierov napriklad
takejto firmy, potrebujeme vopred
otestovat. Ako u lekara. Profik pa-
cientovi od dveri asi nezakri¢i, ked
vidi jeho skleny pohlad, ze je to
chripka. Treba spravit testy, zobrat
krv, zmerat teplotu a kopec dalsieho,
aby sa vylucilo nieco vaznejsie. U nas
je to podobné. Testami sledujeme
VAas postoj k riziku a rezistenciu voci
situaciam, ktoré na kapitalovom
trhu boli, st a budu a buda ¢oraz
castejsie ako v minulosti. Vzostupy,
ale aj poklesy.

A mozno to vobec nie je pre Vas.
Myslim tym investovanie do akcii.

Preco si myslite, Ze tie
problémy budu castejsie?

Nenazval by som to problémami,
ale situaciami. Preco? Svet sa zrych-
lil. To, ¢o platilo v minulosti a zrazu
sa to zmenilo, potrebovalo c¢as. Na-
pisat fax, poslat ho atd. Dnes vdaka
technolégiam je to in time.

A ked sa mi tie investi¢né pribehy
trhu pacia, no neviem sa rozhodnut
pre konkrétnu firmu a jej akcie.

Co mi dokazete poniiknut?

Mame tu pre Vas portfolio mana-
gement, resp. riadené portfolia. Je to
sluzba, pri ktorej sa doslova vyzujete
7 povinnosti vyberat investi¢né ti-
tuly do portfolia sama, lebo ste nas
tym poverili. Nas znamena inves-
tiény vybor, ktory pozostava z ludi,
¢o sa tomu venuju profesionalne,
vystudovali to a dennodenne sledu-
ju, ¢o do Vasho investi¢ného kosa
nakupit.

Cize nerozhodujem o nicom?

Ano, rozhodujete, ¢i nam ako
firme date svoj mandat na to, aby
sme Vam investi¢né portfolio riadili.
Poviem jednoducho, dovolili ste nAm
starat o Vase peniaze. Do spominané-
ho kosa Vam vyberieme akcie patria-
ce trhovou kapitalizaciou k Spicke.

Co to znamena?

Nakupujeme akcie, ktoré st vybe-
rané napr. z indexu S&P 500, kde sa
nachadzaju top spoloc¢nosti obcho-
dované na americkej burze, ¢i Euro
Stoxx 600 na burze europskej.

Spomenuli ste dlhopisy.

Aky je to druh investicie?

Malokto vie, ze vac¢sina develo-

perskych projektov, ktoré Slovak

moze vidiet v Bratislave, Kosiciach,
Tatrach ¢i niekde v Kubine su fi-
nancované aj prostrednictvom dlhu
sprostredkovaného cez dlhopis.
Je to svojim spdsobom pozicka,
kde Vy ako investor kupujete cen-
ny papier, ktory ma svoju hodnotu.
Na druhej strane je emitent, cize
korporacia — firma, ktora tie pro-
striedky potrebuje. Napriklad, Vy ako
investorka jej ich poziciate a s emi-
tentom sa dohodnete, v akej vyske
a ako ¢asto Vam bude vyplacat vynos.
Pri splatnosti, ¢ize na konci, VAm

;. vrati Vami pozicané peniaze spét. Po-

uzijem prirovnanie. Nemusite vlast-
nit bytovku, aby ste na jej vystavbe
a naslednom predaji zarobili.

Aké projekty
ma Vasa spolocnost za sebou?

My? Ziadne. My nie sme ten, ¢o
realizuje projekty. Sme umiestno-
vatel cenného papiera — dlhopisu.
Jednoducho, my ako obchodnik spo-
jime emitenta, ¢ize toho, kto peniaze
potrebuje, s Vami, investorom, ktory
peniaze emitentovi poziciava. Spolu-
pracujeme s mnozstvom licencova-
nych sprostredkovatelov, ktori v ram-
ci svojho podnikania mézu vykonavat

takuto sluzbu.

Polozim otazku inaksie.
S akymi emitentami ste doteraz
spolupracovali?

Za poslednych 5 rokov nasho pod-
nikania mame za sebou ako umiest-
novatel desiatky emisii. Pomohli sme
ziskat peniaze na vystavbu bytov,
v ktorych dnes byva viac ako tristo
rodin. Tie pribehy boli v Bratislave, jej
okoli ¢i v Prahe, Brne a inych mestach
Ceskej republiky. Dalej sa nam po-
darilo ziskat zdroje pre firmy, ktoré
za to nakupili technoldgie na vyrobu
urcitych vyrobkov, kupili celé fabriky.
Takto sme nepriamo pomohli viac
ako 200 rodinam n4jst si pracu.

. Ako vidite priestor dalsieho podni-

kania v oblasti kapitalového trhu?

Sme krajina, ktora sa riadi trho-
vym hospodarstvom. Je to tzasné.
Ktokolvek sa moze rozhodnuat zacat
podnikat, pozicat si na podnikanie
peniaze z trhu. Alebo vybudovat fir-
mu a zvicsovat jej kapacity banko-
vym taverom, resp. dlhom opit z trhu.
Alebo z vybudovanej firmy exitovat
— predat jej Giplny alebo ¢iasto¢ny po-
diel. V tom ja vidim obrovsky priestor.
Poznate urcite na trhu niekoho, kto
zacal podnikat v Styridsiatke, dnes
ma uspesnua firmu s majetkom pre-

¢ vySujucim Sestciferné ¢islo. To, ¢o

nem4, su followeri — nasledovnici,
ktorym by podnikanie odovzdal.
On si chcee svoj uspech konecne uzit.
A tu prichadza nas ¢as. Spojit tych, ¢o
doveruju takémuto tispesnému pribe-
hu zo Slovenska & Ciech, s hlavnym
protagonistom tohto pribehu.

Dakujem VaAm za Vas inspirativny
rozhovor.

Prosim.

-kb-
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Ako dlho spolupracujete
s CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.?

Ja osobne so spolo¢nostou spolu-
pracujem tri roky.

Preco ste sarozhodli spolupracovat
s touto spoloénostou?

CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.
ma bohaté sktisenosti na kapitalovom
trhu. Dlhodobo poskytuje zhodnocova-
nie finanénych prostriedkov prostred-
nictvom produktov, ktoré umoznuja
klientom investovat ¢i uz pravidelne,
alebo jednorazovo. Ja som sa tiez roz-
hodol zainvestovat do dlhopisov.

Ako Vasi klienti vnimaju
investovanie do cennych papierov?

Slovensky klient nie je ochotny
postupovat velké riziko a jeho mys-
lenie je podla mojho nazoru konzer-
vativne. Z tohto dovodu prevazne

investuje do terminovanych vkladov
v banke.

St Slovaci pripraveni
na modernejsie produkty?

Zatial nie. M6zem potvrdit z vlast-
nej skusenosti, ze nikto sa nesnazi
klientovi vysvetlit ako finan¢né trhy
vobec funguji a ako ich méze vyuzit
vo svoj prospech. Investovanie na fi-
nacnych trhoch si vyzaduje, aby klient
poznal svoj investi¢ny ciel a ¢asovy ho-
rizont svojej investicie. Slovaci zatial
takymto sposobom nerozmyslaja a pri
vybere produktu sa pozeraji hlavne na
garantovany vynos bez vicsieho rizika.

Najdu sa slovenski investori, ktori
st ochotni postupit aj vyssie
investi¢né riziko?

Ak zoberieme fakt, Ze na uc¢toch
v bankach maja Slovaci viac ako
26 mld. EUR, m6zeme povedat, Ze nie

st ochotni postupit riziko. Na druhej
. strane, ak sa im vysvetli o ¢om in-

vestovanie na kapitalovych trhoch
je, su ochotni pocuvat a menit svoje
myslenie.

¢ Je potrebné pretestovanie
¢ klientov pred tym ako im produkt

sprostredkujete?

Bez toho to nefunguje, klienta
musite dobré poznat, vediet o nom

¢ Co potrebuje a pontknut mu vhodné
. produkty tak, aby sme vedeli naplnit

jeho individualne potreby

Ako vasi klienti reaguja napriklad

. na dlhopisy?

Reaguju pozitivne, kedze dlho-
pis prinasa niekolkonasobne vyssie
vynosy ako terminové vklady. Vy-
nos pri dlhopisoch je vopred znamy

. a fixny. Funguje to na jednoduchom
i principe. Dlhopis je forma poézicky,

ktorti poskytuje investor dlznikovi
— spoloc¢nosti, ktora dlhopis vydava.
Tato pozicka zavizuje spoloc¢nost vy-
platit investorovi dohodnuty vynos
vo vopred dohodnutom termine.

Mgr. Marian Tiliséak

/EUROLIVE plus, s.r.o.

/prax vo financiach viac ako 3 roky
/ stara sa o prostriedky

viac ako 100 klientov

|:| Poznate niekoho kto hlada pre svoj podnik ¢i firmu dodatocné financovanie?

|:| Nemate vo Vasom uspesnom podnikani nasledovnikov a hladate financne spravnu exit stratégiu?

|:| Mate pozemok a chcete stavat mensi developersky projekt?

Ozvite sa a my vyriesime Vas problem.
www.capitalmarkets.sk
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Uspesné pribehy

www.capitalmarkets.sk

Josef Ronge a Juraj Smazenka v novozaktpenych vinohradoch v Skalici. Video najdete na http://habsburg.sk/. I FOTO: S POVOLENIM AUTORA VINOHRADY HABSBURG a.s.

Spineny sf'ub

B V minulom vydani Financial News sme Vam priblizili pribeh VINOHRADY HABSBURG a.s.,
za ktorym stoji dvojica byvalych bankarov Juraj Smazenka a Josef Ronge. Obaja zakladatelia
dnes uz fungujiaceho vinarstva sa rozhodli ziskat finan¢né zdroje na svoj projekt prostred-
nictvom verejného tpisu akeii zaloZenej spolo¢nosti. K tomuto kroku ich viedla spolo¢na
vizia vlastného vinarstva, ktoré by fungovalo podla ich predstav a vyrabalo tie najkvalitnejsie
slovenské vina. Odlisny pristup a pohlad na podnikanie vo vinarstve povazovali od zaciatku
za klcové a rozhodujtce pre buduci tispech.

Jeden z tandemu, Juraj Smazen-
ka, tvar vinarstva spojil so znackou
Habsburg. Inspiraciou skvele pri-
pravenej marketingovej stratégie sa
mu stalo Zahorie, konkrétne mesto
Holi¢, historicky spité s raktiskym
rodom Habsburgovcov. Holi¢ lezi

v Malokarpatskej vinohradnickej
oblasti a je sucastou Vinnej cesty
Zahorie, na ktorej nemal doposial
relevantného zastupcu. Odlisnou
cestou sa vydali aj pri hladani po-
trebnych penaznych zdrojov na
financovanie priestorov, nakupu

techniky a ostatnych prevadzko-
vych nakladov. Uz vyssie spome-
nuty verejny upis akcii a faktické
rozdelenie sa o spolo¢nost este nik-
to iny pred nimi nevyskusal. Sikov-
né vyuzitie bankového know-how
a sktsenosti z oblasti finan¢nictva

nakoniec viedlo k ispesnému pre-
daju akcii drobnym investorom.
Tak sa nakoniec stretla v jednej fir-
me zaujimava Struktara ludi, ktori
kupou akeii podporili vznik novej
spoloc¢nosti.

Vinarstvo aktualne disponuje
kapacitou pre produkciu vyse 27-ti-
sic litrov vina. V zrekonstruovanych
priestoroch byvalej mestskej ladov-
ne a casti zamockého podzemia sa
zameriava na vyrobu vyhradne vy-
sokokvalitnych privlastkovych vin.

Uspech vinarstva a tispesny mo-
del jeho financovania stoji za tym,
Ze si dvojica veri. Od minulého roka
prinasa dalsiu prilezitost investo-
vat do slovenského vinarstva a vino-
hradnictva.

Prirodzenym vyvojom sa vyno-
rila potreba trvalého zabezpecenia
vstupnej vyrobnej suroviny, kto-
rou je pre kazdé vinarstvo hrozno.
A tak sa dalsim zadmerom mladych
ambiciéoznych vinarov stala kupa
a obnova vinohradov. Za tymto tce-
lom zalozili spolo¢nost VINOHRA-
DY HABSBURG, a. s., s cielom ku-
pit a obnovit az 45 hektarov pody,
ktoré by zabezpecovali produkciu
hrozna pre partnerské vinarstvo

v potrebnej kvalite. Ide o ideal-
ne spojenie, pretoze vyrobca vina
bude mat zdroj hrozna na vyrobu
vina a vinohradnicka spolo¢nost
garantovany odbyt dopestovaného
hrozna.

Aj v pripade spolo¢nosti VINO-
HRADY HABSBURG, a.s., dokazala
tato dvojica ojedinely kusok, pre-
toze s emisiou verejne ponukanych
akcii schvalenou Narodnou bankou
Slovenska doposial nikto na Sloven-
sku neprisiel. Z dovodu limitova-
ného rozsahu a narastu vini¢nych
ploch je mozné takuto investiciu
do pdédy a vinohradov povazovat
za investiciu s trvalo udrzatelnym
vyvojom hodnoty.

Aktualne ma dvojica Juraj Sma-
zenka a Josef Ronge za sebou prvé
obdobie upisovania. Dnes sa mozu
pochvalit prvym uspesnym naku-
pom vyse 7 hektarov vinohradov
v Skalici, ktoré prave pripravuju
na novu vysadbu. V upisovani akeii
vinohradov pokrac¢uji dnes uz nie-
len na Slovensku, ale aj v susednom
Cesku. A te$ia sa na nové akvizicie
vini¢nych ploch.

-bk-
http://habsburg.sk/

Ako dlho spolupracujete
s CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.?

So spolo¢nostou CAPITAL MAR-
KETS, o.c.p., a.s. uspesne spolupra-
cujem Stvrty rok.

Preco ste sa rozhodli spolupracovat
s touto spolo¢nostou?

Bolo to na zaklade filozofie nasej
spolo¢nosti ,,Spravaj sa ako banka®.
To znamena spojit klienta priamo
s trhom. Aby vo vyhode bol klient,
anie len banka.

Aké boli zaciatky?

Na zaciatku sme zanalyzovali
spolo¢nost CAPITAL MARKETS,
o0.c.p., a.s. a zistili ¢o najviac infor-
macii o spoloc¢nosti a developer-
skych projektoch, ktoré ako umiest-
novatel poskytovali.

Aka je klientela, ktorej ponikate
dany produkt?

Klienti, s ktorymi spolupracu-
jem, su retailovi klienti vo veku 30
az 55 rokov, vicsina vysokoskolsky
vzdelana.

Ako klienti na takéto finanéné
produkty reaguju?

Reakcie klientov na dany pro-
dukt boli pozitivne. Hlavne preto,
lebo klienti s ktorymi spolupracu-
jem, su finan¢ne gramotni.

Preco sa nakoniee rozhodnu
pre dany produkt?

Mnoho klientov sa rozhodlo pre
dany produkt na zaklade zaujima-
vych vynosov, skuto¢nych developer-
skych projektov, ktoré poznaju, kto-
ré maju svoj pribeh. Napriek tomu,
dominantnym prvkom pre rozhod-

nutie je samotna osoba investicného
makléra, s ktorym do podnikania
vstupujeme a predpokladame dlho-
dobt spolupracu. Budujeme si pevny
obchodny vztah s klientmi. To je pre
nich najdolezitejsie.

Aké produkty klient musi mat,

aby ste mu mohli poniknut
riesenie v podobe produktu

od CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.?

S klientom je to podobné ako so
studiom na skole. Najprv musime
prejst zakladnu skolu, t. j. mat zak-
ladny finanény plan, nasledne zma-
turovat na strednej skole a az potom
zacina vysokoskolské studium. Pro-
dukty CAPITAL MARKETS, o.c.p.,
a.s. zaradujem do maturitného roc-
nika a na vysokoskolské stadium.

Ak cast vlastnych volnych
prostriedkov investuja v priemere
do takéhoto produktu?

Do produktu od CAPITAL MAR-
KETS, o.c.p., a.s. investuju ludia
vzdy roéznu cast svojich finanénych
prostriedkov podla horizontu, vy-
nosnosti a likvidity. Vic¢sinou je to
spojené so splnenim si ciela, ktori si
urcia na zaciatku.

Michal MikloS/FINPORTAL a.s.
/prax vo financiach 13 rokov

/ svoje sprostredkovatelské
sluzby dnes pontika

viac ako 200 klientom

www.capitalmarkets.sk

Inzercia

www.habsburg.sk | +421948 931139

So spolo¢nostou CAPITAL MAR-
KETS, o.c.p., a.s., spolupracujem
viac ako dva roky. Pre svojich klien-
tov sa snazim vzdy hladat nové
investi¢né prilezitosti. Na CAPITAL
MARKETS, o.c.p., a.s., si vazim, ze
sa starajui nielen o klientove investi-
cie, ale aj o vzdelavanie a podporu
finan¢nych sprostredkovatelov.
Investicie boli vzdy moja srdcova
zalezitost. Komplexné vybavenie
klienta ohladom financii je velka
vyhoda, no v koneé¢nom dosledku
nie je cielom klienta zadlzit, ale na-
ucit ho investovat, pripadne pomoct
budovat kapital. V mojom portféliu
st jednak klienti, ktori st sktseni
investori a spolo¢ne hladame nové

alternativne moznosti investova-
nia, ale aj klienti, ktori svoj kapital
este len buduju a maju ciel, ktory
chcu dosiahnut. Jednou z takychto
moznosti je investicia do akcii spo-
loénosti VINOHRADY HABSBURG
a.s., kde sa da investovat uz od sumy
100 eur. Klienti, ktori sa rozhodnu
zhodnocovat peniaze takouto for-
mou, by, samozrejme, mali poznat
vsetky plusy a minusy takejto in-
vesticie, mat dostato¢nu finan¢na
rezervu a v ich portfoliu by mali byt
prostriedky diverzifikované s ohla-
dom na investi¢ny profil klienta.
Moznosti investovania je vela. Prave
akcie a dlhopisy tuzemskych podni-
kov sa stavaji vyznamnou stucastou

celkového klientskeho portfdlia.
Budovanie kapitalu je beh na dlhé
trate, a preto najdolezitejsie je zacat,
mat pred sebou ciel, ktory chcem
ako investor dosiahnut, a investo-
vat radsej menej ako ni¢. V. mojom
portféliu su klienti, ktorych celkovy
kapital je v stovkach ¢i tisicoch eur,
ale aj klienti, ktori zhodnocuji ma-

¢ jetok v objeme niekolko stotisic eur.

Je dolezité, ze tito investori presne
vedia, kam vkladaji svoje peniaze,
na ¢o budu pouzité, kto stoji za ce-
lym pribehom a ¢o mo6zu ocakavat.

Ing. Lenka Richterova/FINGO.SK s. r. o.
/prax vo financiach 12 rokov/stara sa
o prostriedky viac ako 250 klientov
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Prve zahlesky

B Kapitalovy trh na Slovensku dnes nie je v kondicii, o akej som uvazoval, ked vznikal. Bola to doba plna ocakavani a predstav, ako raz v budtucnosti
bude poskytovat realnu alternativu financovania firiem aj u nas, ako poskytne realne investic¢né prilezitosti tak pre malych, ako aj velkych investorov.
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Hriechy minulosti z obdobia
postkupdnovej privatizacie a tra-
di¢né bankové financovanie realnej
ekonomiky priviedli nas kapitalovy
trh do stavu, ked:

- investorska verejnost v prvom
rade nedoveruje investicii do
cennych papierov, potom tomu
nerozumie a nakoniec drzi 80 %
uspor na beznych a terminova-
nych tctoch,

« equity cast kapitalového trhu,
obzvlast ta najtransparentnejsia
burzova cast, takmer neexistuje,

+ za 25 rokov obchodovania na re-
gulovanom trhu slovenskej bur-
zy ziaden podnik nevyuzil moz-
nost ziskat kapital formou IPO.

Dnes sme, nastastie, inde v na-
staveni pravidiel fungovania kapita-
lového trhu. Vela spravila aj Eurdp-
ska unia (aj ked zdaleka nie vsetko
vnimam aj v tejto oblasti pozitivne).
A mozeme povedat, Ze snaha o zno-
vuvybudovanie dovery v kapitalovy
trh prinasa svoje prvé ovocie. Tych
80 % (vid vyssie) je na druhej strane
obrovsky potencial pre dalsi rozvoj.
Je velmi ddlezité prinasat stale nové
investi¢né prilezitosti.

Dnes uz st investicie na kapita-
lovom trhu opit v mode a zacinaja sa
tesit oblube. Zatial takmer vylucne
na strane dlhopisov, ale velka cast
uz tvoria korporatne dlhopisy. To
je nastroj, ktorym sa dokazu finan-
covat uz aj mensie a stredne velké
projekty a firmy. A to st tie prvé las-
tovicky, nesuce na kridlach velka
zodpovednost a zaroven aj budtcnost.

St to pribehy casto realizované pri-
vatnou, no uz aj verejnou ponukou,
zabezpecované licencovanymi fi-
nanénymi instituciami aj mimo
burzy. Je to vzacne obdobie, kedy
sa tvori velmi potrebné podhubie
pre dalsi rast. Ten moze byt zabez-
peceny nasledne po X k/rokoch uz
aj na burze. Nikto nekladie nicomu
hranice.

Mnoho startupov, ale aj malych
a strednych projektov sa dnes zaci-
na v tvode financovat prostrednic-
tvom modernych platforiem, napr.
crowdfundingu. Vyuziva sa moznost
ziskat kapital od malého mnozstva
privatnych investorov. Na konci
moze byt konec¢ne aj prvy exit vo
forme verejného tipisu akeii. Dalsia
forma potom je uz len verejna ponu-
ka cennych papierov na burze. Toto
je ciel, na ktorom dlhodobo pra-
cujeme aj na burze. Vidime, Ze len
pripravou emitentov a investorov,
spolupracou s infrastrukttrou este
mimo burzy mame Sancu priviest
na trh tituly a firmy schopné udr-
zat si najvyssi standard a dalej rast.
Dnes sa burza nachadza v kritickych
c¢islach, a preto su nase ciele jed-
noznac¢ne pomahat vytvarat ¢o naj-
sirsie zaklady, na ktorych bude stat
buducnost.

Aj ked nas trh je asi najspecific-
kejsi z okolitych, trend neistej bu-
dtcnosti je badatelny aj na rozvinu-
tejsich trhoch. Aj okolo nas. Obdobie
privatizacie Statneho majetku je
za nami a nové emisie je mozné ca-
kat uz len zo stkromného sektora.

Zatial nastupuje trend delistingu.
Bude nevyhnutné zatraktivnit pod-
mienky ziskavania financovania na
kapitalovom trhu. Vyuzitie pribuz-
ného regionu V4 (potazne V6 az V8)
je tiez jednou z moznosti nasho sku-
mania. Dal$im prospesnym krokom,
ktory vytvorila nasa vlada pre in-
vestorov, je moznost vyuzitia dano-
vej vyhody v podobe jednoro¢ného
casového testu. Tato danova motiva-
cia vSak predpoklada existenciu po-
nuky cennych papierov, na ktorych
by ju bolo mozné vyuzit. Takisto
dlhodobé investi¢né sporenie je vel-
mi dobry nastroj, ktory je potrebné
doladit a moze plnit neocenitelna
ulohu nielen v investovani, ale aj
v sporeni.

Je zrejmé, ze dnes mame uz zau-
jimavy pocet projektov, firiem, ktoré
sa potrebuju financovat, aj investor-
sku zakladnu, ktora zaujimavé inves-
ticné tituly vyhladava. Velmi dolezi-
tym prvkom je spojivko medzi nimi.
Tym je potrebna a uzito¢na ¢innost
obchodnikov s cennymi papiermi,
ktori v spolupraci so sprostredkova-
telskymi sietami vedia oba poly spo-
jit. Poskytujuc profesionalne sluzby
na zaklade licencie a pod potrebnym
dohladom podporuju pozitivnu kli-
mu na kapitalovom trhu. Maju za
sebou uz viacero skvelych uspechov,
z ktorych, verim, budeme profitovat
vsetci.

Peter Kubricky

/ generalny riaditel’

/Burza cennych papierov
v Bratislave, a. s.

So spolo¢nostou CAPITAL MAR-
KETS o. c. p., a. s., spolupracujem uz
viac ako dva roky ako PFA. Spolupra-
ca je o produktoch a o ITudoch. Zame-
riavam sa na poistovanie korporatnej
klientely. Specidlne ide o potravinar-
sku a polnohospodarsku sféru.

Okrem poistovania, ¢o je mojou
hlavnou pracou, sa zaujimam o ka-
pitalovy trh. Investovanie do akcii
vnimam ako produkt pre Iudi, ktori
myslia na svoju budticnost. Je to beh
na dlhé trate.

Produkty z oblasti kapitalového
trhu by podla mna mali tvorit sucast
zabezpecenia sa na dochodok — pre
ludi mladsich a v strednom veku. Pre
starsiu klientelu ide viac o investi¢ny
nastroj, ktory ma idealne vybudovat
hodnotu pre ich deti ¢i vnucata.

V davnej minulosti som sa venoval
akciam z kuponovej privatizacie, vda-
ka ¢omu som ziskaval prvé sktisenosti.

Neskor som ako klient absolvoval via-
ceré Skolenia s moznostou obchodova-
nia priamo na burze prostrednictvom
elektronického brokera.

Prirokovani s klientom povazujem
za velmi dolezity postoj investora k ri-
ziku investicie. To rozhoduje aj o type
produktu, ktory s klientom rozobe-
ram. Klientovi musi zrejmé, ze pridu
aj horsie casy a musi byt na tie casy
pripraveny. Doraz kladiem na to, aby
vedel, ako sa zachovat pri poklese cien
akcii. Navyhodnotenie postoja investo-
ra voci riziku z investovania vyuzivam
predinvesticny dotaznik. Investicie,
o ktorych sa s klientom rozpravam
a tvoria nas produktovy kas, si sta-
rostlivo vyberam. Vicsinou do nich aj

. Ja sam, ako klient, investujem vlastné

prostriedky.

Za velmi zaujimavy produkt
umiestnovany spolo¢nostou CAPI-
TAL MARKETS, o. c. p., a. s., pova-
Zujem verejny upis akcii spolo¢nosti

VINOHRADY HABSBURG, a. s.. Ako
velké plus vnimam to, Ze hodnotu
akcii budu tvorit hlavne novonado-
budnuté a v ramci EU registrované
vinohrady, ktorych vymera je v ram-
ci SR obmedzeni. Dalsim pozitiv-
nym faktom v tomto investicnom
nastroji je to, ze zakladatelia spoloc-
nosti Josef Ronge a Juraj Smazenka
st mladi sikovni ludia, s vybornymi
napadmi, ktoré dotahuju do konca.
Pocas prace som sa s nimi zoznamil
aj osobne. To je to, ¢o som spomenul
na zaciatku, ze spolupraca je hlavne
o ludoch.

Poznam v tomto investicnom pri-
behu majitelov a exekutivu. Verim, ze
sa s vedenim tejto spolo¢nosti budem
stretavat pri prilezitosti predstave-
nia dalsich ziskanych vinohradov,
ako tomu bolo naposledy v Skalici.
Som presvedceny, ze VINOHRADOM
HABSBURG, a.s., sa nadalej bude da-
rit a buda nadalej vytvarat hodnotu
pre akcionarov.

Ing. Stanislav Chovanec

PFA spolo¢nosti OK GROUP
SLOVAKIA, a. s., s finan¢énymi pro-
duktmi pracuje uz od roku 2000.
Je licencovany Narodnou bankou
Slovenska PFA v sektore poistenia

a zaistenia a sektore kapitalového
trhu. Spolupracuje ako sprostred-
kovatel s viac ako 220 klientmi, ¢i
uz fyzickymi, alebo pravnickymi
osobami.
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Na tento rozhovor som é¢akal dlhsiu
dobu. Jeden z dovodov boli Vase ¢asté
cesty do zahranicia. Aky je zivot ¢lo-
veka, ktory sa pohybuje v realitnom
biznise?

Najprv by sme si mali povedat, ¢o
je realitny biznis, lebo aj predaj a kuipa
bytu je v podstate realitny biznis, ale
taky maly — medzi koncovymi uziva-
telmi. Predavate a kupujete nehnutel-
nost, ktora sltzi na byvanie, pripadne
na prenajom a zabezpecenie prijmu
v dochodku. Je to dnes aj velmi vyuzi-
vana alternativa voci ukladaniu pro-
striedkov na sporiaci ucet v banke.

A potom je tu realitny biznis ako
jedna z foriem podnikania a financ-
nych investicii. Je trocha naroc¢nejsi.
Ide o cely komplexny proces od prvot-
nej idey ¢o, na aky ucel a kde postavit,
kapit, pripadne rekonstruovat. Po-
kracuje to dalej cez realiziciu tohto
zameru az po jeho ukoncenie a na-
sledny prenajom alebo predaj celého
projektu. Je to naroc¢na timova praca,
ktora vyzaduje Specifické znalosti
a trva niekol'ko rokov, mozno aj desat-
roci. V ramci celého procesu existuje
mnozstvo ciest a momentov, ked do
projektov vstupuji rozne tretie stra-
ny — docasni alebo dlhodobi finan¢ni
investori. A, samozrejme, tieto procesy
vzdy odrazaju regionalne Specifika —
ina situdcia je na trhu v Londyne a ina
v Sofii.

Pre tych, ktori sa profesionalne
pohybuju v oblasti realitného bizni-
su, je naro¢né byt trvale ,in“. Trendy,
aj regionalne zmeny, st turbulentné
a vynimoc¢né investi¢né prilezitosti nie
su kazdodenné, treba byt na to pripra-
veny, vediet ich kvalifikovane posudit
arychlo sarozhodnut.

Posledny veltrh v Mnichove v ok-
tobri bol ukazkou fungujaceho ,real
estate” priemyslu, kde viac ako 2 000
vystavovatelov zo 41 krajin navstivilo
45000 ludi z biznisu zo 72 krajin. Hlad
po zmysluplnych projektoch a dostup-
nost zdrojov na ich financovanie bolo
citit v kazdom stanku.

Velké banky a investicné fondy
hladaji projekty, developeri zase ich
finan¢né prostriedky na uskuto¢nenie
a predaj svojich ,produktov®. Mnoz-
stvo sprostredkovatelov a roznych
poradcov je enormné, a to nehovorim
o velkej Sestke globalne pdsobiacich
anglickych, americkych a kanadskych
firiem — CBRE Group, JLL, Cushman
& Wakefield, Colliers International,
Knight Frank a DTZ. Uputali tiez velké
stanky jednotlivych eurépskych miest
a regionov, ktoré lakali tak investorov,
ako aj developerov, aby uskutocnili
svoje investi¢né zamery prave u nich.
Zo slovenskych vystavovatelov zaujal
HB Reavis modelom projektu VARSO
s najvyssou vezou v Eurodpe, ktoru sta-
via vo Varsave.

Tri dni veltrhu boli pretkané
stretnutiami, intenzivnym networkin-
gom a vecernymi parties velkych ,hra-
¢ov“ pre partnerov na vystavisku a po
celom meste. Prave tam casto docha-
dza k najdolezitejSim dohodam a ob-
chodom.

A zivot ¢loveka, ktory sa pohybuje
v realitnom biznise, toto vSetko odraza.

Ziskali ste v Mnichove nové kontakty
alebo aj projekty, ktoré rozviniete na
Slovensku?

V biznise sa pohybujem dlhodobo
amam v nom vela priatelov a znamych
z roznych krajin, veltrh je teda pre
mna idealny na zveladovanie vztahov,
ale aj na vymenu informacii, ktoré sa
nikde nedocitate. Viaceré prilezitosti
v roznych krajinach upttali aj mna, aj
niektorych mojich klientov. Budeme
im venovat pozornost a ¢as a verim, ze
cast z nich pretavime do reality.

Ako dlho posobite v tomto biznise?

Pohybujem sa v tomto biznise viac
ako 15 rokov. Bol som na strane bank,
ktoré takéto projekty financovali, aj na
strane developerov/investorov. Posobil
som vo viacerych krajinach mimo Slo-
venska a zazil som, akd mimoriadne
dolezita je finan¢na a pravna stabilita
lokalneho prostredia, spravne naca-
sovanie projektov a sucasne odvaha
riskovat. Najmé na novych trhoch je
miera rizika vysoka, ale sticasne plati,
Ze ti, ¢o pridu prvi, st vitazi.

Aké historicky najviicsie uspechy
v tejto oblasti ste zazili?

Viedol som projekt vystavby jed-
ného z prvych velkych bytovych kom-
plexov v Bratislave — Koloseo na Toma-
sikovej ulici v rokoch 2004 — 2007. Bola
to taka ,bytova megalastovicka®, lebo
to bol prvy velky bytovy projekt a in-
vestor aj Slovenska sporitelna zarisko-
vali pri jeho financovani. V tom ¢ase si
banky trufali financovat maximalne
200 bytov v jednej etape projektu, a tu
sa postavilo viac ako 700 bytov naraz.
Banku vtedy presvedcil unikatny pre-
daj bytov v byvalej IKEY. Projekt bol
uspesny a inspiroval dalsich investorov
a velkych hracov, aby zamerali svoju
pozornost, okrem administrativnych
budov, aj na bytové komplexy. Po tom-
to projekte prisiel projekt III Veze
o diagonalu blizsie k centru. Dnes st
v Bratislave velké bytové projekty bez-
né. Bol som svedkom toho, ako sa tento
trh rodil, vyvijal a kam sa dostal.

Skvelym obdobim bola expanzia
HB Reavisu do zahranicia v rokoch
pred, pocas aj po krize na svetovych tr-
hoch (v rokoch 2008 — 2010). Boli sme
trojclenny tim a spolocne sme presli
okolité aj vzdialenejsie krajiny. Sposob,
akym sme jednotlivé (nielen hlavné)
mesta spoznavali, a informacie, ktoré
sme pri tom ziskali, boli a st pre mna
neocenitelné.

Co Vas, naopak, neprijemne
prekvapilo?

Realitny biznis je mimoriadne
citlivy na celkovii ekonomicku situ-
aciu — vo svete, v regione, v krajine,
v meste. A ked nastane kriza, aj ludia
sa zacinaju spravat krizovo. Miera
predatorského spravania medzi in-
vesticnymi partnermi, kolegami, ale
aj klientami vplyvom ohrozenia je
mimoriadna. Neda sa na to pripravit.
Odvratena strana uspechu znamena,
ze vztahy v tomto biznise st naro¢né
anevyspytatelné.

Ako ste prezivali ¢ierny piatok
developerov, ktory trval od roku
2007 do roku 2009?

V realitnom biznise to boli redlne
roky 2008 — 2010, aj ked pad global-
nych trhov sa zastavil uz v roku 2009.
Nebol som investor, tak sa ma to ne-
jako bytostne nedotklo. Bol som skor
pozorovatel a videl som, ako to doka-
zalo ohrozit a zlikvidovat spolo¢nosti
aj jednotliveov. Pochopil som, ze istota
neexistuje v nicom a v nikom. Vzdy je
potrebné mat aj iné riesenia.

Ako by ste dnes Vy, ako manazér

v oblasti developmentu, reagovali na
krizu? Zmenili by ste niec¢o na svojom
profesijnom spravani?

Za rozumné povazujem mat pre-
myslent strukturu rozloZenia investicii,
tak do ich profilu/segmentu vyuzitia,
ako aj regionu/lokality. Kriza sa nepreja-
vivjednom okamihu vkazdom segmen-
te a na kazdom mieste. Casto hra tlohu
ulica alebo stvrt, kde sa nehnutelnost
nachadza. Konzervativny pristup k fi-
nancovaniu je namieste vzdy, ale najméi
vtedy, ked ekonomicky cyklus kulminu-
je a blizi sa korekcia. Takéto rozlozenie
investicii vytvara priestor na potrebnu
reakciu, aby kriza investorov/develo-
perov existen¢ne neohrozila. Som rad,
Ze na svojom profesijnom spravani ni¢
menit nemusim, verim, ze sa mi poda-
rilo naucit vsetko potrebné z pozicie
pozorovatela, aby som sa nemusel ucit
~havlastnych chybach®.

Krizu stcasne vidim aj ako prile-
zitost na vyhodné akvizicie projek-
tov, treba byt vsak pripraveny a vediet
kedy, kde a ¢o kupovat, a tiez spravne
nacasovat predaj, vystipenie z projek-
tov. V case hlasovania o brexite som
zil v Londyne a pred ocami sa mi v ten
piatok po referende ,roztrhlo vrece"
s prilezitostami, v stivislosti s doc¢asnym
prepadom sterlingu a s prepadom hod-
noty projektov. Bolo nesmierne tazké
presviedcat investorov, aby kupovali.
Ti, ¢o mali odvahu a prostriedky, vyraz-
ne zarobili v priebehu par mesiacov.

Ako je na tom Slovensko v porovnani
s inymi krajinami V4 v oblasti rezi-
denc¢nych nehnutelnosti a v oblasti
vystavby komerénych nehnutelnosti?

Trh na Slovensku je lokalne roz-
ne saturovany. Bratislava a Kosice st
iné ako zvysok Slovenska. Lokalne je
trh citlivy na iné lokalne investicie do
vyrobného priemyslu. Keby dnes bolo
v Nitre 200 hotovych volnych bytov,
predali by sa ako teplé rozky, keby
boli k dispozicii pred 5 rokmi, boli by
nepredajné. Excentricka poloha Bra-
tislavy a jej charakter lokalneho me-
galopolisu (jeden z najrozvinutejsich
regionov EU) blizko Viedne stahuje
produkéné a ludské kapacity z celého
Slovenska a to vedie k tomu, Ze prijmy
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su tu vyssie ako na inych miestach na
Slovensku a dopyt po byvani je dlhodo-
bo vysoky. Porovnatelne aj v inych kra-

g jinach V4 dominuje hlavné mesto, aj

ked Brno, Vroclav, Gdansk ¢i iné vicsie
regionalne centra v tychto krajinach st
vyrazne rozvinutejsie ako nase krajské
mesta.

Praha a Varsava maji globalne
status zapadnych velkomiest, pokial
ide o trh nehnutelnosti. Bratislava ma
k tomu blizko. A rovnako Budapest
v poslednych rokoch posilnuje svo-
je postavenie po krize a absorbovani
nasledkov nastupu Viktora Orbana
k moci. Koncentracia v oblasti komerc-
nych nehnutelnosti je zrejme najvyssia
v Bratislave, kde trh velkych projektov
kontroluju traja silni ,hraci®. Je tu vsak
priestor pre mensie projekty a projekty
nizsich kategorii (najmi B triedy), kde
je hracov nepomerne viac a tieto pro-
jekty stale ponukaju zaujimavy vynos.

Ako developeri financuju svoje
projekty?

Najvacsi developeri dokazu prila-
kat akciovy kapital formou IPO (Givod-
na ponuka spolo¢nosti na predaj akeii)
alebo emitovat dlhopisy pri zmyslupl-
nom kupone. Existuje relativne silny
trh s rizikovym financovanim projek-
tov formou ,mezaninov* (pozicka za
vys$$i vynos/Grok a podiel na prida-
nej hodnote projektu) ako doplnku
k equity/vlastnym zdrojom investora
projektu. Samozrejme, najvicsiu cast
nakladov a investicii financuju banky
formou developerskych a investi¢nych
uverov, pricom v pripade vicsich pro-
jektov sa spajaju do ,syndikatov® via-
ceré banky. Prave vyrazné predbieha-
nie sa bank pri spristupnovani tiverov
developerom a investorom v rokoch
2006 a 2007 bolo jednym zo signalov
,prehriatia trhu“ a bliziacej sa korek-
cie. Dnes vnimam banky predsa len
ako obozretnejsie, aj ked trhy v cykle
pomaly vrcholia.

Myslite, Ze na Slovensku je priestor
iba pre velkych hracov?

Velki hrac¢i nemaja zaujem o malé
alebo lokalne developerské projekty.
Taky Lucenec je mimo sféry ich zauj-
mu, ani nevedia, kde sa nachadza. Tam
trh tvoria miestni developeri. Preto si
myslim, Ze prilezitosti na investicie do
mensich a lokalnych developerskych
projektov st zaujimavé aj pre nestan-
dardnych investorov. Pokial je klient
uspesny v nejakom inom (napriklad
vyrobnom) biznise a disponuje volny-
mi zdrojmi, nemusi byt odbornikom
v oblasti realit, ale moze do tohto bizni-
su investovat za solidny vynos. Dolezi-
té je zaujimat sa o tento biznis a radit
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sa so spolahlivymi odbornikmi. Prave
tu st zaujimavé mensie projekty, kde
si na investiciach od 5 do 10 mil. EUR
moze klient vyskusat a doslova zazit
cely proces. Je to pekny biznis a zo sku-
senosti viem, zZe pre vic¢sinu klientov je
to vitand zmena a doplnenie ich kluco-
vych a tispe$nych biznisov.

Co by ste mi poradili pri vybere pro-

jektu, do ktorého by som chcel vstipit

ako investor?

Pokial sa rozhodujete o investic-
nom vstupe do projektu, odporticam
vam najst si odbornika, ktory posudi
vsetko — lokalitu, lokalny trh, kvalitu
projektu, jeho realizovatelnost, stav
etapy, v ktorej sa projekt nachadza,
a rizika spojené s jeho realizaciou, vra-
tane dizky trvania administrativnych
procesov, naro¢nost na marketing
a predaj/prengjom — a vsetko to pre-
mietne do rizikovo vyvazeného modelu
finan¢nej navratnosti investicie.

Pokial takymto odbornikom nie ste
a ani takéhoto odbornika nepoznate,
riskujete. Vtedy je rozumné spolahnut
sa na overené instittcie, najmé banky
a fondy, ktoré toto dokazu profesional-
ne a spravidla konzervativne posudit.
Investujte radsej do bankou alebo re-
nomovanymi profesionalmi spravova-
nych investicii, napriklad do realitnych
fondov.

Vseobecne plati, ze penazi je do-
stupnych vyrazne viacej ako zmyslu-
plnych projektov, preto netreba byt
prekvapeny pri odporuceni odbornika,
aby ste do vami preferovaného projek-
tu nevstupovali a pockali na vhodnej-
siu prilezitost.

-bk-

Ing. David Boruta MSe.

Manazér s viac ako 15 ro¢nou pra-
xou a so skuisenostami z dlhodobé-
ho posobenia v zahranici.

Vlastni a riadi poradensku firmu
DBS Development & Consulting
s.r.o. so sidlom v Prahe, ktora sa
venuje investicnému poradenstvu
a riadeniu projektov pre klientov
v oblasti nehnutelnosti v Cechéch,
na Slovensku a v krajinach Juho-
vychodnej Eurdpy. Posobi tiez ako
krizovy manazér pri restrukturali-
zaciach firiem klientov.

Pocas pobytu na Slovensku zije
striedavo v Bratislave a v Banskej
Stiavnici. S partnerskymi spolod-
nostami CAPITAL MARKETS, o.c.p.,
a.s. spolupracuje vyse roka ako kon-
zultant pri posudzovani kvality
ariadeni developerskych projektov.
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JSelfi-management a 1a Andy”“

B Pripada mi to ako pred zaciatkom nejakého koncertu alebo Sportovej akcie. Masovka, ktora uz dlho pred zaciatkom nuti klast otazku, ako to dnes
dopadne. Asi este nikdy som nezazil taku davku emacie, ako tu po necelej hodine. Hudba, svetla, vsetko to, ¢o dnes predava akykolvek produkt. Zrazu som
sa pristihol, Ze som sa stal su¢astou standing-ovation. DIho som neveril, Ze spikri zo zamoria dokazu naplnit Madison square garden a zarabat motiva¢nymi
speachmi a knihami miliony dolarov.

Ak by mi niekto povedal, ze je to
mozné aj na Slovensku ¢i v Cechéch,
jednoducho by som ho vysmial. Dnes
som ale sucastou takéhoto poduja-
tia a s asi tisickou prisediacich som
si uvedomil, ze investovanie do seba
samého sa musi stat stacastou mojho
osobného portfolia. EmotionDay, ako
som si ho vnutorne nazval, sa kon¢i
a ja som mal t moznost vyspovedat
jeho hlavného protagonistu Andyho
Winsona.

Aky je postoj trénera osobnostného
rozvoja k investiciam?

Investicie st nevyhnutnou stcas-
tou financ¢nej gramotnosti a zaklad-
nym pilierom budovania financnej
slobody.

Ako a kde vy investujete?

To, ¢o ja povazujem za najlepsiu
investiciu, je jednoznacne investo-
vanie do seba. Do svojho neustaleho
vzdelavania. Pretoze ta najviicsia
hodnota, ta najvicsia cenina, ktora
mame, je to, ¢co mame vo svojej hla-
ve a nasa schopnost premenit to na
vysledky.

Popritom investujem do Stan-
dardnych nastrojov finan¢ného trhu,
zlata, diamantov, kryptomien, takisto
do nehnutelnostia pody. Som investo-
rom aj v podnikatelskych projektoch.

Kedy ste s tym zacali?
Zacal som uz ako 19-rocny.

Co to znamena investovanie
do seba?

Je to vyclenenie urcitého mnoz-
stva finan¢nych prostriedkov pre svoj
progres a zvysovanie hodnoty svo-
jej hlavy. Ja sa presne riadim podla
stratégie, ktoru opisujem aj vo svojej
knihe Mysli, Konaj, Zbohatni. Vola sa
Lstratégia 7 dzbanov k financnej slo-
bode®. Znamena to, ze ¢lovek na me-
sacnej baze ma investovat aspon 10 %
do svojho vlastného vzdelania. Ako?
Napriklad prostrednictvom réznych
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tréningov, workshopov, seminarov,
ktoré su zamerané na konkrétnu
problematiku, ktora priamo zvysuje
expertizu samotného jednotlivea. Pri-
padne do sktisenosti mentora alebo
kouca. Tym sa zvysuje aj nasa hodnota
a ponimanie samého seba.

Ako vy investujete do seba?

Pravidelne kazdy rok chodievam
do zahranicia za svojimi mentormi,
od ktorych sa uc¢im, a pravidelne ¢i-
tam novinky z mojej oblasti. Navyse
poc¢tvam svoju manzelku a svoje deti,
lebo tito ma doteraz naucili najviac.

Vediete k tomu aj vy svoju vlastni
rodinu?

U nas je vzdelavanie sa jednou
znajvicsich hodnot. Nadnesene pove-
dané, ze ked nie je na chleba, na vzde-
lanie sa musi vzdy najst. Paméitam si,
ked' sme boli na tom v rodine velmi
zle finan¢ne a dostal som ponuku ist
na jeden tréning do zahranicia, ktory
vychadzal v danom case na 15 000 €.
Nemal som taku hotovost, tak som si
na to pozical. Manzelke sa to nepacilo
a vtedy som povedal, Ze jednoducho
na vzdelanie sa musi najst vzdy, a o to
viac som si to vazil. Nasledne som to,
¢o som sa tam naucil, ihned aplikoval
do praxe a tie peniaze sa mi v priebe-
hu par mesiacov vratili.

Ked sme zili s rodinou v zahranici,
tak mdj syn chodil na sikromnti skolu.
Dodnes maju obaja synovia stikrom-
nych ucitelov v oblastiach, v ktorych
sa chet zlepsovat. A rovnako aj moja
manzelka sa pravidelne vzdelava.

Ako vyuzivaja ludia akcie Andyho
Winsona pri investovani do seba?

Velmi intenzivne. Mam trans-
formacné programy, ktoré sa aj na
niekolko mesiacov. Pocas nich syste-
maticky pracujeme s jednotlivcami
na veciach, v ktorych sa potrebuju
v zivote posuntt. Ci uz v ramei pro-
fesionalnej $pecifikacie konkrétnej
zrucnosti, ktoru potrebuju zdoko-
nalit, alebo v osobnej rovine. Mézu

to byt napriklad komunikac¢né zruc-
nosti, predajné zrucnosti, prezen-
tatné zrucnosti alebo vyjednavacie
zrucnosti. Alebo potom st to oblasti
osobnostného rozvoja, ktoré aj na
strane druhej ¢asto, ked nema ¢lovek
zvladnuté a spracované, najviac bra-
nia v celkovom tspechu jednotlivca.

Mam program aj na rok, kde sys-
tematicky pracujem s jednotlivcami
v uzkej skupinke, tak aby dosahovali
vyrazné zlepsenia a posuny vo svojich
vlastnych zivotoch a v dopracovani sa
k tispechu.

Aki Iudia vas vyhladavaju?

Sa to ludia v réznych spolocen-
skych postaveniach a statusoch. Pra-
ve z toho dovodu mam transformac-
né programy a tréningy prisposobené
podla toho, v ¢om sa ¢lovek potrebuje
rozvijat. Medzi mojich klientov patria
nielen uspesni manazéri, podnikate-
lia, Sportovci, spevaci, herci... Su to aj
pedagogovia, psychologovia, lekari,
pravnici, ludia, ktori si zamestnan-
cami, nezamestnani a podobne. Vset-
ci tito ludia vsak majt nieco spolocné:
Chct zmenit alebo si zlepsit vysledky
Vo svojom Zivote.

Hladaju u vas ludia aj odpovede, ako
zbohatnut?

Ano. V sticasnosti je jednoducho
doba konzumu, doba hmoty. Ludia si
uvedomuji dolezitost penazi. Citia,
ze ak im chybaju, zac¢inaju sa prob-
lémy. Zaroven si mnozstvo ludi chce
zvysovat svoj zivotny komfort a zlep-
Sovat svoj finan¢ny uspech. Prave
preto mam aj tréningy zamerané na
dosiahnutie finan¢énej slobody.

Je dolezité mat pri investovani jas-
no? Aky je vas smer?

Samozrejme. Cim jasnejsie ¢lovek
ma, tym lepsie. Tym menej sklama-
nia moze zazit alebo maloc¢o ho moze
potom prekvapit. Z mojich sktisenos-
ti vSak vicsina ludi nema jasno, ako
investovat, kde investovat. Ich skor
zaujima, ¢o dam a kolko dostanem.

A ked to dobre vyzera, tak, samozrej-
me, maju chut tam investovat. Avsak
tym, Ze je u nas, bohuzial, dost velka
finan¢na negramotnost, Iudia casto
naletia prave velkym lakavym zis-
kom, ¢oho historicky sme dokazom.
Bolo tu velmi vela investi¢nych pri-
lezitosti, kde boli Tudom slubované
velké zisky, ale nakoniec prisli o vset-
ky svoje peniaze. Podstatou je mat vo
veci jasno. Ak vsak ¢lovek jasno nema,
tak je dolezité, aby si bol aspon vedo-
my, aké riziko je ochotny podstupit.
A potom sa uz primarne poradit so
specialistom, ktory ma na finan¢nych
alebo investi¢nych trhoch sktsenosti.

Ako vnimate investovanie do akeii?

Investovanie do akeii vnimam ako
uzasnu prilezitost pre skusenejsich
investorov. A to aj vzhladom na to,
ze volatilita je, samozrejme, omnoho,
omnoho vyssia ako pri standardnych
nastrojoch. Vnimam to v dvoch rovi-
nach. Po prvé, v rovine Spekulativnej,
a to z pohladu kratkodobého s cielom
vystihnut volatilitu trhu. Druhy po-
hlad, ak chcem teda investiciu do ak-
cii vnimat ako bezpe¢nd, tak z hori-
zontu viacerych rokov, kde aj napriek
pripadnej volatilite je predpoklad sa-
motného zisku.

Je podla vas délezité riadit sa
pragmatickym podhladom alebo sa
treba zaoberat aj svojimi pocitmi?

Moja skuisenost hovori, Ze vela-
krat cisla a fakty mozu ukazovat jed-
nu vec, ale nakoniec sa aj ti najaspes-
nejsi zvyknu rozhodovat tuplne inak.

Uviedol by som to na kratkom
priklade: Raz sa pytali majitela jed-
nej z najvicsich kuriérskych firiem
v USA, ako sa on rozhoduje. A on od-
povedal, Ze si sadne na bicykel a vtedy
dostava urcity Specificky pocit, ktory
ho navedie na spravne rozhodnutie.
Nerozhoduje sa ani tak podla faktov
a cisiel, ale na zaklade pocitu, ktory
ho doteraz nikdy nesklamal.

TakZe ja osobne som zastanca
toho, Ze je potrebné zladit a poznat

signaly svojho tela, signaly svoj-
ho podvedomia, ktoré dokazu byt
skvelym radcom pri dolezitych roz-
hodnutiach. To vsak odporacam
trénovat. D4 sa to. U¢im to aj na nie-
ktorych svojich tréningoch. Prave
mnohi Gspesni ludia to maja skvelo
vytrénované a spoliehaju sa na ta-
kzvanta intuiciu alebo podvedomie.
No a potom je to urcitym spésobom
aj stilad tych ¢isel. Ked zapadnt obi-
dve, tak malokedy sa stava, ze by to
rozhodnutie bolo mylné.

Takze som zastancom kombina-
cie. Pozriet sa na to cez signaly tela aj
pragmaticky.

Co planujete do roku 2019?

Ako kazdy rok, ¢aka nas mnozstvo
transforma¢nych tréningov zame-
ranych na rozne oblasti. Ci uz st to
peniaze, zdravie, posun v osobnom,
pracovnom zivote, tréning zamerany
na zvladnutie strachov, fobii, lider-
stva, majstrovstva v predaji, recnictva.
V tlaci je uz aj Specificky Diar tispechu
postaveny na systéme R. A. D. (rast, ak-
cia, dokoncovanie). Neustale vylepsu-

jeme aj klub Andyho Winsona, ktory

uz ma stovky uspesnych absolventov.

-bk-

Andy Winson zacinal ako umy-
vac riadu v restauracii a zberac
rajcin.

Dnes je uznavanym mentorom
a trénerom v oblasti osobnostné-
ho rozvoja na Slovensku. Okrem
iného je tvorcom transformacnych
tréningov, prostrednictvom kto-
rych pomaha ludom dosahovat vy-
nimoc¢né vysledky. Je povazovany
za priekopnika neurolingvistické-
ho programovania na Slovensku.
Jeho Akadémia Andyho Winsona
je vnimana ako jedna z TOP spo-
lo¢nosti pre rozvoj vzdelavania.
Len na socialnych sietach ho sle-
duje viac ako 90 000 ludi. Pre zau-
jimavost: za 1 mesiac videlo jedno
z jeho inspirativnych videi viac ako
1,2 miliona ludi.
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spolocnosti CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.

B Hodnotové portfdlia spolocnosti CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. su relativne novym typom portfdlia, ktoré poskytujeme. Hodnotové portfolia napriek
kratkej dobe poskytovania klientom priniesli od ich zaloZenia krasne vysledky.

Hlavnym rozdielom medzi kla-
sickym a hodnotovym portféliom je
v dlzke drzby jednotlivych titulov.
Kym v klasickom portfolio st akcie
naktpené s cielom dosiahnutia ta-
ke-profitu pri ktorom je akcia auto-
maticky odpredana v zisku a je uplne

jedno ¢i bol take-profit aktivovany A

3 dni po nakupe alebo 6 mesiacov.
V hodnotovom portféliu akciam ana-
Iytici nestanovuja take-profit, ale st
drzané minimalne 12 mesiacov. Vyho-
dou pre klienta drzat akcie viac ako
12 mesiacov je v tom, Ze po predani
tychto akeii ma klient oslobodeny vy-
nos z predaja od dane.

Klient si v pripade hodnotovych
portfélii moze vybrat, ¢i sa rozhodne

investovat na najvicsich europskych

burzach alebo si otvori ucet v ame-
rickych dolaroch a bude investovat
do akcii na burzach v Spojenych sta-
toch americkych. Eurdpske aj ame-
rické portfolio je nasledne rozdelené
do styroch investicnych stratégii:
dynamicka, high risk, konzervativna
a vyvazena. Stratégie sa od seba lisia
v rozdeleni jednotlivych ti¢tov na ak-
ciovu a dlhopisovt zlozku. Pomocou
tohto rozdelenia na akciovu a dlhopi-
sovu zlozku jednotlivé stratégie pred-
stavuji pre klienta rozdielnu vysku
rizika. High risk investi¢na stratégia
ma vSetky finan¢né prostriedky in-
vestované do akcii a teda je najviac
rizikovou stratégiou, ale v pripade

pozitivnych pohybov akeii na trhu

dosahuje aj najvyssie zisky. Na druhej

strane sa nachadza konzervativna :

stratégia v ktorej akcie tvoria len 55

% portfolia a zvysok je investovany :

v dlhopisovej zlozke, ktora je konzer-
vativnejsia. Medzi tymito extrémami
sa nachadzaja este dynamicka a vy-
vazena stratégia. Dynamicka straté-
gia ma 85 % v akciovej zlozke a 15 %
v dlhopisovej a vyvazena stratégia ma
rozdelenie 65 % v akciach a 35 % je
v dlhopisovej zlozke.

Optimalny casovy horizont na in-
vestovanie je 5 rokov. 5 rokov je dosta-

to¢ne dlha doba na to, aby na ucet
klienta nemali vplyv kratkodobé ko-
rekcie, ktoré st na trhoch bezny jav.
Pétrocny horizont je vsak dostatocne

dlhy aj na to, aby vécsia kriza nemala

vyraznejsi vplyv na vynosy. V ame-

rickych hodnotovych portfoliach na

dynamickej stratégii od zaciatku roka
2018 do 30. 9. 2018 su klienti v prie-
mere v pluse 3.59 % p.a. a od prvého
obchodu (16. 8. 2016) do 30. 9. 2018 je
v dynamickej stratégii priemerny zisk
24.61 %. (Na zaklade legislativnej po-
ziadavky upozornujeme, ze uvedené
udaje sa tykaji minulosti a vykonnost
v minulosti nie je spolahlivym ukazo-
vatelom buducich vysledkov.)

Vyber akcii do hodnotového por-
tfolia prebieha po dokladnej analyze
jednotlivych akeii analytikmi spo-
lo¢nosti. Vyber akceii do hodnotovych
portfolii prebieha pouzitim funda-
mentalnych, technickych a analytic-
kych metod, dolezité st aj kompara-
tivna a rizikova analyza. Dolezité pri
vybere jednotlivych titulov je analyza
produktov, ktoré jednotlivé spoloc-
nosti ponukaju, ¢i je dany produkt na
trhu konkurencieschopny, akym spo-
sobom spolo¢nost generuje zisk, oca-
kavania do budtcnosti a samozrejme
sa sleduje aj technicka analyza akcii
na trhu. Analytici spolo¢nosti si pre
Vas pripravili analyzu jednotlivych
titulov, ktoré sa v hodnotovych por-
tfoliach nasich klientov vyskytli res-
pektive sa v nich stale nachadzaju.

-mk-
zdroj: Bloomberg Professional

Herbalife Nutrition

Herbalife Nutrition Ltd. poso-
bi ako vyzivova spolo¢nost. Firma
vyraba a distribuuje produkty na
kontrolu hmotnosti, ktoré zahrnaja
nahrady jedal, obcerstvenie a ,,posil-
novace®. Ponuka tiez vyzivové dopln-
ky, produkty v oblasti energie, Sportu
a fitness (ako su energetické napoje)

a vyrobky na starostlivost o pokoz-

ku. Produkty Herbalife sa predavaju
v 90 krajinich sveta. Jej viacuroviiovy

marketingovy program zahrna viac
ako 3 miliény nezavislych distribu-
torov na celom svete, ako aj malo-

obchodnych partnerov v niektorych
regionoch. Niektori z jej nezavislych :

distribtitorov su skuto¢ne individual-
nymi zakaznikmi, ktori nakupuja vy-
robky so zlavou a predavaju ich dalej

so ziskom. Najvi¢sim prevadzkovym :

segmentom spoloc¢nosti Herbalife

je segment spravy hmotnosti, ktory
predstavuje viac ako 60 % ro¢nych

trzieb. Herbalife posobi v siestich

geografickych segmentoch: Severna
Amerika, Mexiko, Juzna a Stredna
Amerika, EMEA (Europa, Stredny

vychod a Afrika), Azia / Tichomo-
rie a Cina. Velkd éast operacii spo-

lo¢nosti Herbalife je zamerand na
prildkanie a udrzanie distributorov :

prostrednictvom propagacie a tech-
nologickej podpory. Hlavnou straté-

giou spolo¢nosti Herbalife je nabor
a udrzanie nezavislych distribttorov :

a zvysenie produktivity v maloobcho-
de. Novy vyvoj produktu je konstan-
tou pre spolo¢nost. Na doplnenie svo-
jich internych vedcov v oblasti vyvoja,
spolo¢nost Herbalife takisto sponzo-
ruje vyskum v UCLA a fakulte na uni-
verzite v Mississippi. Sidlo spolo¢nos-

ti sa nachadza v Los Angeles v USA

a zamestnava 8 300 zamestnancov.

Analyza:

Posledné hospodarske vysledky

z druhého kvartalu 2018 zverejnené
4.7.2018. So ziskom na akciu 0,80 USD
prekonala oc¢akavania o viac ako 18 %
a trzby vykazali hodnotu 1,285 miliar-
dy dolarov. Oc¢akavania do budtcnos-
ti st pre oba ukazovatele pozitivne.
Zisk na akciu ma rast 18 % v tomto
roku a nasledujice roky v priemere
17,5 %. Trzby by mali v roku 2018 na-
rast o 10 % a nasledujace roky 2018
a 2019 by mal byt narast 6 %. Vysoké
P/E ukazuje investorovi aka je draha

akcia v porovnani so ziskom, ktory :

Odbornik Peter Elkins v popredi, pracuje na poste na ktorom sa obchoduje Herbalife, v priestoroch newyorskej burzy. I FoTO: SITA ¢

generuje. P/E hodnota 22,05, ktoru
ma firma je na tGrovni priemeru sek-
tora a nadalej ma klesat az k hodnote
18,60, ¢o ju spravi este lacnejsou pre
investorov. Dal$im indikatorom zdra-
vého rastu je aj ukazovatel OBV, kto-
ry sa zdravo pohybuje s cenou akcie.
Hodnota akcie od zaciatku roka 2018
narastla o viac ako 50%, v 5 ro¢nom
horizonte sa ku 12.11.2018 cena akcii
zvysila z 30,825 USD na 53,78 USD ¢o
predstavuje narast o 74,47 %. V roku
2011 rozsirila svoje vyrobné zariadenie
v Kalifornii (zariadenie bolo zaktipené
v roku 2009). Spolo¢nost tiez rozsiri-
la svoje existujtce zariadenie v Cine,
ktoré vyraba vsetky vyrobky, ktoré
spolo¢nost predava v tejto krajine,
a v roku 2012 pridala spolo¢ny pod-
nik na tazbu surovin v Cine. Okrem
toho spolo¢nost Herbalife dodato¢ne
vybavuje novy vyrobny zavod a inves-

tuje 100 miliénov dolarov do strojov

a technolégii v novej tovarni v Se-

vernej Karoline. Zavod bol zakupeny

koncom roka 2012 a zacal vyrabat

v roku 2014. Celkové globalne vydavky

na zdravy zivotny sStyl rastu kazdym
rokom a to dava investorom a ana-

Iytikom pozitivne signaly, ze prijmy

spolo¢nosti v necyklickom sektore, do

ktorého Herbalife patri a je na nom
zavisly, budu rast aj nadalej.

-mj-

Prosime precCitajte si pravne upozornenie

na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Professional
http://www.herbalife.com

Kerry Group

Kerry Group PLC je vyznamnou
medzinarodnou potravinarskou spo-
loénostou. Spoloc¢nost vyvija, vyraba
a dodava inovativne chutové riesenia,
nutri¢né a funkéné zlozky pre potra-
vinarsky a farmaceuticky priemysel.
Firma tiez vyraba znackové chladené
potraviny na britskych a irskych spot-
rebitelskych trhoch.

Kerry Group, jedna z najvacsich
potravinarskych spolo¢nosti v Eu-
rope, neustale rozsiruje svoje port-
folio. Primarny biznis spolo¢nosti
Kerry, ktora pontka priblizne 15 000
produktov, st suroviny. Patria sem
chlieb, korenie, aromy, ovocné pri-
pravky a prisady na baze mlie¢nych
vyrobkov, z ktorych vsetky predavaju
spracovatelom potravin a vyrobcom
liekov. Spolo¢nost je tiez vlastnym
potravinovym spracovatelom a po-
ntika spracované méso (Mattessons,
Richmond, Wall), mrazené vyrobky
(Ballyfree, Denny), miaku (Homepri-
de), mliecne vyrobky a dztisy (Dawn)
a balent vodu (Kelly Spring). Ker-
ry Group posobi v Eurdpe, Severnej
a Juznej Amerike, Australii, Novom
Zélande a Azii a vo viac ako 140 kra-
jinach. Sidlo spolo¢nosti sa nachadza
v irskom meste Tralee a zamestnava
takmer 24 000 zamestnancov.

Analyza:

Manazment spolo¢nosti dna
9. augusta 2018 zverejnil hospodar-
ske vysledky za prvy polrok roku
2018. Prijmy spolocnosti Kerry Group

prekvapili a prekonali ocakavania,
zisk na akciu naopak sklamal. Trzby
dosiahli uroven 3,23 miliardy EUR
a prevysili konsenzus 3,209 miliar-
dy o vyse pol percenta. Irska potra-
vinarska spolocnost zaznamenala
predbezny zisk vo vyske 258,7 miliona
EUR, ¢o je marginalny 0,8 % narast
z 256,6 miliona EUR v predchadza-
jacom roku. Zisk na akciu dopadol
horsie ako boli odhady o 0,2 %, ked
skon¢il na 1,442 EUR/akcia oproti
konsenzu 1,445 EUR/akcia. Prijmy
spolo¢nosti boli poznacené hlavne
nepriaznivym menovym kurzom.
Napriek tymto negativinym faktorom
firma vyhlasila 11-percentny narast
predbeznej dividendy na akciu na
21 centov z 18,8 centov. Narast divi-
dendy v 5-ro¢nom ¢asovom horizonte
sa pohybuje na trovni 11.86 %.

Rozvijajuce sa trendy v oblasti
spotrebitelov a meniace sa trhy pri-
niesli zvysené prilezitosti a dopyt
po portfoliu spolo¢nosti Kerry. Toto
spolu so zvy$enym zameranim na trh
konecnej spotreby prinieslo v prvej
polovici roku 2018 zdravy rast objemu
a zakladna expanziu marze. Podnik
tiez pokracoval v pokroku a investo-
val do iniciativ na rozvoj podnikania,
ktoré st v sulade s ich strategickymi
prioritami rastu. Skupina nadalej in-
vestovala do strategickych priorit ras-
tu v regione. Dobry pokrok sa usku-
tocnil prostrednictvom investicii do
prebiehajiacej expanzie footprintov
v Malajzii, Indonézii a Cine. Dve dal-
sie akvizicie boli vykonané v danom
obdobi: SIAS Food Co. - popredny
dodavatel' kulinarskych a ovocnych
produktov v Cine zloZiek a systémov
pre potravinarske priemyselné odvet-
via a Season to Season — veduci juho-
africky dodavatel chutovych prisad
a systémov pre africké obcerstvenie
a potravinarske sektory.

Akcie spolo¢nosti zazivaju velmi
volatilny rok. V prvom kvartali po-
klesli o zhruba 15 %. Nasledne rastli
o takmer 30 % do zaciatku septem-
bra. Nasledny 12-percentny pokles
bol sposobeny zhorsujucou sa geopo-
litickou situaciu a znizenim odhadu
globalneho hospodarskeho rastu zo
strany Medzinarodného menového
fondu, ¢o vyvolalo kratkodoby pokles
akciovych trhov. Zo strednodobého
a dlhodobého hladiska je vsak firma
v dobrej kondicii a prave necyklicky
sektor predstavuje vhodnu investic-
nu prilezitost v obdobi konciaceho
hospodarskeho cyklu a zvysujucich
sa urokovych sadzieb v USA. V 5 roc¢-
nom horizonte cena akcii narastla
ku 12.11.2018 z 46,48 € na 93,70 €.
V nasom hodnotovom portféliu je
u klientov priemerna nakupna cena
do portfolia na urovni 85.15 EUR na
akciu, pricom aktualna cena sa po-
hybuje na hodnote 90 az 100 eur za
akciu. Cena akcii sa pohybuje spolu
s indikatorom On-Balance Volume,
¢o znaci zdravy a stabilny rast ceny
tychto akeii.

_mj_
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Professional
Www.Kerrygroup.com
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Teleperformance

Spolo¢nost Teleperformance
bola zalozena v roku 1978 Danielom
Julienom . V sucasnosti je to veduci
eurdpsky operator telefonnych cen-
tier a jeden z najvicsich na svete,
Teleperformance sa snazi hovorit
univerzalnym jazykom sluzieb zakaz-

nikom. Spoloc¢nost zaviedla najvyssie :

bezpec¢nostné a kvalitativne stan-
dardy v priemysle a vyuziva vlastna
hlboku technolégiu vzdelavania, aby
optimalizovala flexibilitu v celosve-
tovom meradle. Pocet zamestnan-
cov, ktory je na urovni 223 000 v 350
kontaktnych strediskach v takmer

80 krajinach, kazdoro¢ne podporuja

miliardy spojeni v 265 jazykoch a zvy-
Suju spokojnost zakaznikov pri kaz-
dej interakcii. Teleperformance spra-
covava prichadzajuce a odchadzajuce
hovory v takych oblastiach, ako je ak-
vizicia zakaznikov, zadrziavanie za-
kaznikov, up-selling, krizovy predaj,
technicka pomoc a vymahanie pohla-
davok. Klienti pochadzaju z trhov, ako
su telekomunikacie, finan¢né sluz-
by, poistenie, média a technologie.
Hlavné sidlo je lokalizované v Parizi.
Neustale investuja do vyskumu a vy-
voja, aby lepsie pochopili myslienky,
spravanie a potreby zakaznikov pre
rozne krajiny, odvetvia a generacie.
V auguste 2016 kupila spolo¢nost Ca-
lifornia LanguageLine Solutions LLC
za 1,52 miliardy americkych dolarov.
V akviziciach pokracovala aj tento
rok, kedy kuapila spolocnost Intelent
za 1 miliardu americkych dolarov.

Analyza:

Akcie spolo¢nosti Teleperforman-

ce zacali koncom roka 2011 naberat

prudko na cene. Cena jednej akcie
bola vtedy na trovni 14,70 eur, no
raketovy rast ju priniesol az na cenu
170 eur za jednu akciu. Dévodom na
tak prudky rast boli dobré vysledky,
¢i uz rastu ziskov a trzieb alebo rast
celkového vlastného kapitalu. Prie-

merny rast zisku na akciu za obdobie

piatich rokov predstavoval 18,53 %, ¢o
bolo az dva krat viac ako priemerny
rast vdanom sektore. Z tohto dovodu
sa trhova hodnota na irovni 972,1 mi-
libna eur z roku 2011, vysplhala na
sucasnych 8,476 miliardy eur. Naj-
vacsimi akcionarmi sia BNP Paribas,
BlackRock a NN Group. Stucasny po-
mer P/E je 26,51 ale nakolko sa oc¢aka-
va dalsi narast zisku predpoklada sa
7e P/E padne na hodnoty 22,31. Vi¢-
sina analytikov sa zhoduje na nakup,
konkrétne 76,9 % sa priklana na long
poziciu. V priemere na nasledujucich
dvanast mesiacov ohodnocuja akcie
spolo¢nosti na 168,45, ¢o predstavuje
potencial zhodnotenia az 15 % za rok.
Na tejto cenovej hladine nebude po
prvy krat. Podarilo sa jej to uz v sep-
tembri tohto roka kedy bola cena na
170,6. Okrem potencialneho rastu
cien, akcia tejto spoloc¢nosti pontika
aj dividendu, ktora vyplaca nepre-
stajne od roku 1989, naposledy vo vys-
ke 1,13 %. Za 5 rokov cena akcia na-

réstla z 35,76 (30. 9. 2013), na sucasni

hodnotu 164,30 z 1. 10. 2018.
-rl-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Professional
www.teleperformance.com

SAP

Spolo¢nost SAP bola zalozena
v roku 1972 a je najvacsou busine-
ss-software firmou na svete so sid-
lom v nemeckom Walldorfe. Hlav-
nym predmetom podnikania je vyvoj
centralneho softvéru pre podniky.
Ako veduca spolocnost na trhu me-
dzipodnikovych softvérovych rieseni,
SAP so svojimi rieSeniami SAP™ Bu-
siness Suite zalozenymi na otvorenej
integracnej a aplikacnej platforme
SAP NetWeaver® redukuje zlozitost,

celkové naklady na vlastnictvo a pod-

poruje podnikové inovacie. RieSenia

SAP Business Suite pomahaja pod-
nikom a organizaciam na celom sve-
te zlepsovat vztahy so zakaznikmi,
rozsirovat spolupracu s partnermi
a zefektiviovat dodavatelsky retazec
a obchodné operacie. SAP NetWea-
ver umoznuje komplexnu integraciu
informacii a organiza¢nych procesov
v heterogénnom prostredi. Je zaloze-
ny na otvorenych standardoch webo-
vych sluzieb.

SAP Business Suite poskytuje rie-
Senia pre prakticky vsetky organizac-
né procesy, od financii k portalom, od
mobilného biznisu po najmoderne;j-
siu technolégiu. Pontika tiez 25 od-
vetvovych rieseni. Kazdé odvetvové
rieSenie je navrhnuté Specialne pre
dané odvetvie, spolu so standardnymi
nastaveniami.

V roku 2015 bolo USA najvac¢sim
jednotnym trhom, c¢o predstavuje
33 % prijmov spolocnosti. Z regionu
EMEA pochadza az 44 % prijmov, kde

najvii¢sim je Nemecko s podielom na

arovni 13 %. Z azijsko-pacifickych ob-
lasti pochadza 15 % prijmov.

Analyza:

Za roky podsobenia si spolo¢nost
SAP dokazala vybudovat velku zakaz-

nicku z4dkladfiu po celom svete. Trhova

kapitalizacia spolocnosti je v stcas-
nosti 120 mld. eur, ¢o zodpoveda cene
101 eur za jednu akciu. Pocet zamest-
nancov dosahuje vysku 93 800 a teda
ide o velku spolo¢nost. Tempo rastu
trzieb za rok 2016 a 2017 bol na trovni
6 %, pri¢om najvyssi rast zaznamena-
li v roku 2015, kedy trzby vzrastli az

019 %. Odhadovany rast trzieb za rok

2018 je 5 %. Zisk na akciu (EPS) v roku
2017 rastol tempom 10 % a sti¢asné P/E
na urovni 2755 by malo vdaka naras-
tajucemu zisku klesnat na 22,62. Zisk
by mal rast tempom 30 % a vysledky za
prvy a druhy kvartal nasvedcuji tomu,
Ze sa im tento vysoky rast aj podari
dosiahnut. Okrem trzieb a zisku rasti
taktiez aj ceny akcie, ktoré od roku
2008 kedy cena za akciu bola 25 eur, ne-
prestajne rastd. V 5 roénom horizonte
ku 12. 11. 2018 akcie vzrastli o 51,20 %,
¢o predstavuje narast z 59,38€ na
89,78€. Do pomerne velkého rastu spo-
lo¢nost vyplaca svojim akcionarom aj
dividendu, ktora je v priemere vo vyske
1,59 %. Analytici sa zhodlina 6,1 % raste
v nasledujucich 12 mesiacoch a 69,2 %
z nich odportca nakup. Akcie spoloc-
nosti, ktord ma silnu poziciu na trhu
s konkurencieschopnym produktom
sa idealne hodia do hodnotového por-
tfolia na dlhodobé drzanie.

-rl-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Professional
WWW.Sap.com

Harris Corporation

Spolo¢nost Harris Corporation
je medzinarodna spolo¢nost zame-
rana na vyrobu komunikac¢nych za-
riadeni. Spolo¢nost poskytuje Siroka
skalu komunikac¢nych produktov,
systémov a sluzieb pre globalne trhy,
vratane obrannych komunikac¢nych

systémov a elektroniky, vladnych

a vysielacich komunikac¢nych systé-
mov a rieSeni bezdrotovej prenosovej
siete. Spolo¢nost vyvija komunika¢né
produkty pre vladnych a komerénych
zakaznikov vo viac ako 100 krajinach.
Vytvara radiofrekvencnt (RF) a sate-
litnd komunikaciu a iné zariadenia

na prenos bezdrotovej siete, systémy

riadenia letovej prevadzky a digitalne
systémy riadenia siete. Komerc¢ni
klienti pochadzaja z odvetvia staveb-
nictva, energetiky, zdravotnictva, na-
mornictva, ropy, dopravy a verejnych
sluzieb. Jednym z jeho najvicsich
zakaznikov je americké ministerstvo
obrany. Segment komunikac¢nych
systémov, ktory predstavuje priblizne
30% prijmov, vyvija a realizuje taktic-
ké komunikac¢né a obranné produk-
ty vratane taktickych pozemnych
a vzdusnych radiokomunikacnych za-
riadeni a technoldgii no¢ného videnia
a zariadeni pre verejné bezpecnostné
siete. Elektronické systémy, ktoré
tvoria 40 % prijmov, poskytuju letec-
ka elektroniku a riadenie, kontrolu,
komunikaciu, pocitace, spravodajské,
dozorné a prieskumné vybavenie pre
obranny priemysel. Takisto vytvara
systémy riadenia letovej prevadzky
pre civilné letectvo. Spolo¢nost Harris
Corp. prevadzkuje priblizne 170 po-
bociek v Kanade, Europe, Strednom
vychode, Strednej a Juznej Amerike,
Afrike, Azii, Karibiku, Latinskej Ame-
rike a USA. Hlavnymi zakaznikmi
spoloc¢nosti Harris Corp. st vladne
agentury USA vratane hlavnych doda-
vatelov a podporovanych organizacii
zahranic¢nej obrany, ktoré tvoria pri-
blizne 75 % predaja. Sidlo spolo¢nosti
sa nachadza v Melbourne v Spojenych

statoch americkych a zamestnava :

viac ako 17 000 zamestnancov.
Analyza:

Manazment firmy Harris Corpo-
ration zverejnil svoje posledné hospo-
darske vysledky za posledny kvartal
fiskalneho roka 2018 dna 31.7.2018.
Trzby prekonali analyticky konsen-
zus 0 2,68 % a oproti minulému roku
sa zvysili 0 8 %. Zisk na akciu (EPS)
dosiahol hodnotu 1,78. Narast bol
zaznamenany hlavne v USA, odkial
pochadza 94,9 % trzieb. Trzby tahal
najmi segment elektronickych sys-
témov spolu so segmentom vesmir-
nych a inteligentnych systémov. Ma-
nazment spoloc¢nosti bol spokojny s
mnozstvom objednavok a na zaklade
toho ocakavaju silny prvy kvartal
2019. Trzby za rok 2018 podla odha-

dov maji prekonat predchadzajici :

g

rok 05 % a v dalsich rokoch ma stabil-
ny rast trzieb pokracovat. Ocakavané
su rasty 7 % pre rok 2019 a 8 % rast
v roku 2020. Rovnako ako trzby tak
aj zisk na akciu by mal nasledujiice
obdobie rast o 18 % v roku 2018, 21 %
v 2019 a nasledne 14 % v roku 2020.
Harris poskytuje svojim akcionarom
dividendu 1,78 % a pitroc¢ny rast divi-
dendy predstavuje 9,38 %.

Akcie firmy dosiahli 16. 10. 2018
hodnotu 175,50 dolarov za akciu.
Takéto hodnoty dosiahla spolo¢nost
prvy krat od svojho vstupu na bur-
zu cennych papierov v roku. Kym
cena Herrisu dosahuje hodnoty nad
150 USD za akciu, v nasom hodnoto-
vom portféliujeuklientov priemerna
nakupna cena do portfolia ovela niz-
siaato91.08 EUR naakciu. Cenaakeit
Herrisu sa pohybuje spolu s indika-
torom On-Balance Volume, ¢o znaci
zdravy a stabilny rast ceny tychto
akeii.

V 5 ro¢tnom horizonte ku
12. 11. 2018 sa ceny akcii zvysili
0 135,69 %. Buducnost Harissu vy-
zera nadalej sfubne, kedze pocet ob-
jednavok vzrastol oproti roku 2017
026 % a tak sa manazment neobava
o buduci rast. Spolo¢nost investo-
vala 5 % trzieb do vyvoja, vyskumu
a do rozsirenia silného tymu inzi-
nierov, ¢im chce eSte viac posilnit
svoje postavenie v ramci sektora.
14. 10. 2018 oznamila spoloc¢nost
Harris fuziu s firmou L3 Technolo-
gies, ¢cim vznikne kombinovana spo-
lo¢nost L3 Harris Technologies Inc.
a Siesty najvicsi americky zbrojny
kontraktor s celkovou trhovou kapi-
talizaciou 33,5 mld. USD. a pribliz-
ne 48 000 zamestnancami. Podla
slov Williama Browna, CEO firmy
Harris, je tato fzia spésobena exis-
tenciou potreby vicsich investicii,
kedze sa americkd vlada chysta
zvysit vydavky na obranu a nova fir-
ma ma v plane participovat na ich
realizacii.

-mj-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Professional
www.harris.com

Medtronic

Medtronic bola zalozena v roku
1949 v americkom Minneapolisu.
V stcasnosti jej hlavné sidlo moze-
me najst v frskom Dubline. Spolo¢-
nost sa zaobera vyrobou lekarskych
zariadeni, kde z hladiska trzieb je
3 najvicsim vyrobcom na svete. Svo-
je produkty predava vo viac ako 160
krajinach po celom svete, kde najvic-
$im trhom je Amerika, ktora predsta-
vuje az 60 % podiel na celkovych prij-
moch. Najviac vyrobnych zavodov

7 % o b b

a to 70 je lokalizovanych v USA, dal-
sich 275 zavodov je rozmiestnenych
do 70 krajin.

Spolo¢nost je rozdelena do
4 skupin. Najvicsou z nich je skupi-
na srdcovych a cievnych terapii, kto-
ra skima ochorenia aorty a perifér-
nych ciev, poruchy srdcového rytmu
a zlyhania srdca, koronarne a struk-
turalne ochorenia srdca. Skupina za
fiskalny rok 2018 dosiahla trzby na
urovni 11,4 miliardy dolarov, ¢o pred-
stavuje podiel na celkovych trzbach
vo vyske 36 %. Druhou najvicsou,
ktora sa podielala na trzbach 29 %
je skupina minimalne invazivnych
terapii, ktora sa zaobera technolo-
giami pre vcasnu liecbu, chirurgic-
ké inovacie, starostlivost o oblicky,
monitorovanie pacientov a rekonva-
lescenciu. Skupina regeneracnych
terapii je s podielom 26 % na celko-
vych trzbach na 3. mieste. Zaobera
sa chrbticou, liechou portich mozgu,
liecbou bolesti a Specialnymi tera-
piami. Posledna skupina je diabetes,
ktora poskytuje servis a rieSenia pre
pacientov s diabetom. Jej podiel je
7 %, Co predstavuje trzby na trovni
2,1 miliardy dolarov.

Analyza:

Spolo¢nost Medtronic nie je ziad-
nym novacikom na trhu, zamestna-
va vyse 84 000 zamestnancov a ma
udelenych vyse 4 600 patentov. Tr-
hova kapitalizacia 125 miliard dola-
rov a priblizne 350 vyrobnych zavo-
dov z neho robia ozajstného giganta
v danom sektore. Sti¢asna hodnota
ukazovatela P/E je 25,06, avsak pri
sucasnych cenach akcii a rastu zisku
na akciu moézeme ocakavat pokles P/E
az na uroven 18,29, ¢o je velmi dobry
pomer, ktory moze podporit bycich
investorov. Najvic¢$imi investormi,
ktory drzia dokopy takmer 21 % su
Vanguard Group (8,02 %), Blackrock
(725 %) a Wellington Management
(5,71 %).

Dal$im pozitivom st marze, kto-
ré si drzi na vysokej hladine uz dlh-
$iu dobu. Hruba marza v priemere za
5 rokov dosiahla tirovne 70 % pricom
v porovnani s inymi spolo¢nostami
v danom sektore je to o 10 % viac.
Pokial ide o ¢isti marzu 5-rocény
priemer je 15 % a sektor ako celok je
na tirovni 8 %. Sanca na vznik finan¢-
nych tiesni je velmi mala, nakolko
okamzita likvidita s vysledkom 2,06
a bezna likvidita na 2,46 nam zaru-
¢uja vysokt platobnt schopnost.
Spolo¢nost taktiez vyplaca uz vyse
41 rokov dividendu, ktora za posled-
nych 5 rokov vzrastla 0 12,2 %.

-rl-
Prosime precitajte si pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS.

zdroj: Bloomberg Professional
www.medtronic.com

Vstavajuci ¢lovek (Rising man) — symbol pred budovou Medtronic v meste Fridley, Minnesota, USA I FOTO: SITA
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Pravne upozornenie: Tento marketingovy material nie je a nesmie byt chapany ako investi¢né poradenstvo. Upozornenie! VSetky obchody s cen-
nymi papiermi mozu viest ako k ziskom, tak i k stratam. Udaje, ktoré sa tykaji minulosti nie st garanciou budtcich vynosov. Investovanie v cudzej
mene moze ovplyvnit vynosy v dosledku menovych vykyvov. Prezentované tidaje st zalozené na hrubej vykonnosti finan¢ného nastroja, financéné-
ho indexu alebo investi¢nej sluzby, na ktori mézu mat negativny vplyv provizie a poplatky. Danovy rezim zavisi od individualnej situacie klienta

a v budtcnosti sa moze zmenit.
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INVESTICNY PROGRAM

Cisty vynos 24,61 %
od zalozenia 16. 8. 2016 do 30. 9. 2018
Dynamickeé portfolio USD hodnotové

Prosime precitajte sI pravne upozornenie
na strane 19 tychto FINANCIAL NEWS
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0800 700 222

Riadene portfolia

Pre klientov, ktori nemaju ¢as dennodenne sledovat vyvoj na akciovom
trhu, pripravili nasi odbornici rieSenie v podobe riadenych portfdlii.
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