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ABSTRAKT

Ciel'om tejto prace je vytvorenie projektu ziskovéhoeistovania vinych finarénych pro-
striedkov na akciovom trhu. Teoretickas’ je zamerana hlavne na problematiku analyz
zaoberajucich sa investovanim do akcii. V prakjickasti je uvedeny vyber brokera
a analyzovana ekonomicka situacia USA. Nasledneybtané akcie Styroch spdleosti

na zéklade ich fundamentalnej analy2glej st uskuténené reélne nakupy, predaje tych-
to akcii a opisany priebeh obchodovania. V zavmijecasti je zhodnotena vynosnos

zostaveného portfolia.

Kracové slova: akcie, fundamentalna analyza, akciolwy gortfélio, investovanie, riziko,

broker, zisk

ABSTRACT

The aim of this thesis is project of profitable @stment free funds via the stock market.
The theoretical part is focused mainly on the dopi analysis charged with invesring
in the shares. In the practical part is given theice of broker and economic situation ana-
lysis of USA. Then are choosen shares of four cangsabased on thein fundamental ana-
lysis. Furthermore are realized the real purchaselssales of these shares and described
the process of trading. In the final section iscakdted the profitability of the assembled

portfolio.

Keywords: shares, fundamental analysis, stock nhapaetfolio, investing, risk, broker,

profit
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UvoD

Tato praca vznikla v dobe hospodarskej recesieobédv ktorejfazko zarobené pazné
prostriedky uloZzené na bankovnycttach zozerie inflacia, daka nizkym kreditnym aro-
kovym sadzbam, prip. znehodnoti podielovy fondu&iia sa zmenila. Krajiny, ktorych
obyvatelia Zili roky v blahobyte, no na dlh, zrazstili, Ze nastafas dlhy splati. Ide vSak

o dominovy efekt a straty pocitia iste aj ti, kted na vzniku ekonomickych problémov

nepodiéali.

Clovek sa pyta, kam by mal smerdé\svoje vdné prostriedky. A tu sa naskyté prileZitos
ktorl so sebou prinieslo 21. stéi@ Nové technologie a internet uniiofl pristup uz aj
malym investorom na rychlo sa rozvijajaci fidag trh. Na zaklade tychto podnetov sa aj
ja zaoberam v tejto diplomovej praci prave inveatdm do segmentu finanych trhov —

do segmentu akciovych trhov.

Cielom mojej prace je zhodnotenie 'mych pa&aznych prostriedkov na tomto trhu

na zaklade fundamentalnej analyzy, a to aspoieto vysSie nez z nich ukroji inflacia.

V Uvode teoretickefasti sa budem zaobéraymedzenim a priblizenim zakladnych poj-
mov ako su investicie, akcie a ich druhy, akciohg & utenie ich miesta v rdmci trhu ako
takého. Doraz bude kladeny vSak na investianalyzy — technicku, psychologickd, no
najma fundamentalnu. Fundamentalna analyza budsbraié v jej globalnej, odvetvovej

a podnikovej rovine.

Teoretické poznatky budu uplatnené v praktickati prace. Najskor vyberiem brokera
s¢o najva&sim pomerom kvality ku cen®alej urobim fundamentalnu analyzu USA, ktora
v zastupeni vybranych zaostavajucicitasiinych a predstihovych indikatorov nagn&de

sa na hospodarskom cykle momentéalne ekonomika daahé kam sa dacakava, ze

v najblizSom obdobi bude pravdepodobne smetdvad’a jej vysledkov sa pri investovani
zameriam hlavne na odvetvia a firmy, ktoré v dasijacii maju moznasrag’. Nasledne
budd vybrané a zhodnotené akciové spodsti na zaklade fundamentalnej analyzy.
Do tychto akciovych titulov rozlozim fingné prostriedky realnou investiciou a popiSem

priebeh obchodovania.

V zavereénejcasti ugim vyskucistého zisku a zhodnotim vynostigeortfolia.
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1 INVESTICIEAICH CLENENIE

Investicieznamenaju obatovanie dneSnej hodnoty Boaiezisk# nejakd budicu hodnotu.
Délezitymi faktormi, ktoré ovplyiuja investény proces suiziko a ¢as. Pritomnosg je

ist4, no buducnasie. [8]
Investicie delime na tieto hlavné skupiny:

a) Redlne investicie -hmotny majetok, ako su napr. nehriatesti, stroje, drahé ko-
vy, zbierky, starozitnosti, a nehmotny majetok, magoftvéry, patenty, licencie,

know-how.

b) Finanéné investicie -ide o nakup papierovych alebogit@covych narokov. Tento
druh investicii je zaznamenany obvykle zapisom #@dnej knizky, zapisom
na (Eet, ktory je sporitbovi alebo investorovi vedeny, alebo obdrzanim cbhoné

papiera v materializovanej forme. [8]

Kazda investicia ma vSak r6zrynosnog’, likviditu a nesie so sebou rozrieiko. Obec-
né plati, Ze so zvySujucou sa vynostms rastie aj riziko. Toto pravidlo plati taktiez-na
opak, pretoze so zvysujucim sa rizikom, budu inmegtozadova vysSiu vynosnas Preto
by mal kazdy investor rozloZriziko vyplyvajlace z rdznych druhov investicii. Kjaspdsob
vyberu investinych objektov sa nazyuvaorba portfolia. Bezp&€nostna pyramida na na-
sledujicom obrazku zobrazuje rizikovagalnych a finagny investicii.Cim je stupienok

pyramidy vysSi, tym vysSia rizikovbsa k nemu viaz¢8]

Podnikové obligacie

Zastavné listy Poistky a renty
Zarotené pé. vklady | Depozitné certi{ Pokladnéné | Statne a komunalne
so Statnou garanciou fikaty poukazky obligacie
Nehnuté&nosti Drahé kovy Starozitnosti Zbierky

Obr. 1. Bezpénostna pyramida [8, vlastné spracovanie]
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2 TRH CENNYCH PAPIEROV
Trhy mbéZeme rozdalina tri zakladné druhy:
e trh s vyrobnymi faktormi,
» trh s vyrobkami a
e trh finarcny.

Finartny trh umo#uje tok Uspor k subjektom ekonomiky, ktoré majuostdtok potreb-
nych finartnych prostriedkov. Odmenou pre subjekty, ktoré sgashe vzdavaju tychto

prostriedkov je urok. [8]

Trh cennych papierov je subsystéemom fifragho trhu a predstavuje systém ekonomickych
vzt'ahov a institdcii, ktoré sprostredkivaju sustreglealokaciu a realokaciu volnych pe-
naznych prostriedkov prostrednictvom cennych papiatebo inStrumentov, ktoré sa od-

vodené od rdéznych druhov fingmych inStrumentov predstavuje trh cennych papiggsv.

2.1 Struktara trhu cennych papierov

Tento trh sa da klasifikovapod’a viacerych charakteristik. P@toho¢i je emitentom
uvadzana na trh nova emisia, alebo ide o sprosixeaié predaje uz existujucich cennych

papierov s&leni trh cennych papierov na:
e primarny,
» sekundarny.

Sekundarny trh cennych papierov je modiaéej rozdeli’ na:
* burzovny,

* mimoburzovny — nie je regulovany burzovnym zakomstl@m préom obchody
sa realizuju priamo medzi bankami, invésyimi firmami a institucialnymi inves-

tormi. [5]
Z casoveho hadiska rozoznavame:
e peiazny trh — trh s finamymi nastrojmi obvykle so splatntmsu do 1 roka,
» kapitalovy trh — trh s finamymi nastrojmi so splatnésu nad 1 rok. [5, 8]

Z hradiska teritorialneho umiestnenia mézeme trhy celmpapierov rozdelina:
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e narodné trhy — obchoduju sa tu inStrumenty doméeichentov,

e zahranéné trhy — zahraginy emitenti tu umieguju finantné inStrumenty, ktoré su

determinované v mene krajiny, v ktorej sa obchoduju

» eurotrhy — obchody prebiehaju s eurofiti@ymi inStrumentami, ktoré su emitované
a obchodované v zahrgnv inej mene ako je mena krajiny, kde su predmebbm

dhodov a su teda determinované v euromenach. [5]
Pod’a obchodovanych inStrumentov sa trh cennych papeb na:
» akciové trhy,
» dlhopisové trhy a

» trhy finartnych derivatov. [5]

2.2 Akcie

Akcia je majetkovy cenny papier, ktory osveduje jeho majitePovi podiel

na zakladnom imani akciovej spolénosti.

Prava a povinnosti akciondra su upravebéhodnym zakonnikomzakonom o cennych
papieroch Akcionari rifia za zavazky spobmosti do vysky svojho vkladu. Prava vyplyva-

juce z drzania akcii su:
» pravo podiéat’ sa podla zakona a stanov na riadeni spotusti,

» pravo na podiel na zisku — dividendu za podmientén®/enych zakonom

a stanovami akciovej spaloosti,
» pravo na podiel na likvidaom zostatku pri zaniku sp@aosti.

Podiely na zisku znamenaju u niektorych spodsti pravidelny a percentualne zaujimavy
vynos. Majit¢® akcie vSak méze profitovaj na zvyseni trznej ceny tohoto cenného papie-
ra. Trzna cena akcie mobze tbyzvySovana alebo znizovana trhom bezlaolu
na hospodéarenie akciovej sptosti. Hovorime, Ze koliSe okolo jeputornej hodnoty.

Tato kolisavos sa oznauje akovolatilita. [7]
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Trzna cena,
vnutorna

hodnota akcie Trzna cena

\‘.

Vmtitorna hodnota

Cas

Obr. 2. Kolisanie trznej ceny okolo vnutornej hayrekcie [12]

Akcie moznaoglenit’ pod’a mnoho hladiskpodra prevodite’nosti rozliSujeme:

» akcie na dorWitela —prevadzaju sa predanim (kipnou alebo darovacouvomli

apod.),

» akcie na meno —prevod sa uskuttiuje na zaklade rubopisu, preto je vZdy mozné

zistit majitd’a (prevoditénos’ mozno obmed~zistanovami).
Z hladiskadrzaného podielu akciirozoznavame:
* majoritni akcionari — vlastnia kontrolny balik akcii,

* minoritny akcionari — drobni akcionari (m6zu lfyvytesneni majoritnym vlastni-
kom). [7]



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 16

3 INVESTI CNE ANALYZY

Existuje viac metdd investiych analyz a kazda vychadza z rozdielnych preduiuii,
vyuZiva iné vstupné udaje a inak ich pouziva. ledlam je moznasziska konkurernu
vyhodu pred inymi investormi. AvSak nie su zgemym ndvodom na to, aby vSetky trans-

akcie na kapitalovom trhu boli ziskové. [8]

V z4sade rozoznavame tri zakladné investianalyzy:
» fundamentalnu,
» technicku a

* psychologicku.

3.1 Fundamentalna analyza

Podstatou fundamentéalnej analyzy je preskiumanigaiomentu predmetného aktiva a odha-
lenie jeho vSetkych najvyznamnejSigsti, vZahov medzi nimi a medzi nimi a vonkajSim
prostredim. Tato analyza sleduje ako trzna cerimaakbdpoveda jeho skuiwej vnutornej
hodnote. Ziguje, ktoré aktiva su na trhu nadhodnotené, podhedsgoa ktoré su ocenené

spravne. [3, 8]

Fundamentélna analyza sa sklad& z troch hlavnyalyzovanychiasti:
» z analyzy politickych vplyvov,
» z analyzy sezénnych a Spektrgich vplyvov,
* z analyzy ekonomickej.

Politické vplyvy su skiimané v zamerani na vnutroStatne vplyvy aidatky na skimané
aktivum, na regionalne medziStatne a na globalee,v¥etky, ktoré v niakej miere
ovplyviiuji cenu skiumaného aktiva. ZjednoduSene sa daifl melvnatorné a vonkajSie.
Pre skimanie a kvantifikaciu vonkajSich sa udomagmaz riziko krajiny a jeho riadenie
je jednym z hlavnych gasti systému riadenia finémého rizika. Vnutorné politické riziko
a jeho analyza sa tyka najma zmeny typu vladndjilkpoha danu firmu. [3]

Sezénne a Spekukné vplyvy je treba v prvom rade identifikovaa kvantifikova.

U merania ich &inkov ide najmé o ex ante odkrytie ich mozného kura dzky ich trva-

nia a na zaklade toho denia budlceho vyvoja ceny aktiva. Speknévplyvy st vémi
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tazko zistitelné a merdiee. Vznikaju nahle na zaklade nejakej neuplnej\gpriéora sa

s

c¢asom ukaze ako nepravdiva. Medzi tieto spravy patdpr. udajné aktivity najggich
svetovych investorov, faloSné spravy, splatnostivdéovych kontraktov, éakavania ana-

lytikov — nadhodnotené alebo podhodnotené. [3]
Ekonomicka analyzasacleni na tri zakladnéasti, a to:
* makroanalyzu,
* mezoanalyzu,
* mikroanalyzu,

ktoré napomahaju &it' ¢o mozno najpresnejiSie skdtal vnutornd hodnotu predmetného
aktiva v momentu jeho skimania. Ta sa naslednevpava s prave existujicou trznou

cenou. [3]

3.1.1 Ukazovatele a indikatory ekonomickych procesov a jaov

V ramci fundamentalnej analyzy rozliSujeme tri skypekonomickych ukazovailtev,

resp. agregatov, a indikatorov:

predstihové (ex ante),

sikasné (present),

zaostavajuce (ex post).

Predstihové ukazovatelesi najvyznamnejSie pre fundamentalneho analytiketpoZze mu
poskytuju relevantné informacie o budicom priebkbspodarenia danej firmy, odvetvia
a ekonomiky. Patria sem: fgZné zasoba a jej vyvoj, vyvoj hlavnych burzovniaexov,

pocet novo zapeatych stavieb domov, index spotrebigieej dovery at. [3]

Ukazovatele sdasného vyvojavypovedaju o momentalnom stave ekonomiky alebo len
mierne oneskorene, tu zdigeme napr. maloobchodné trzby za posledny mepraciaj

aut za posledny mesiac, vyvoj spotrelstgich prijmov a vydajov za posledny mesiac,

arovei novo vytvorenych miest za posledny mesiac a vipezjamestnanosti v poslednom

mesiaci. [3]
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Zaostavajuce ukazovatelgopisuju priebeh hospodarskeho cyklu u skimanepakiky
s oneskorenim. Ide o HDP za poslednyt$bk, vysledok platobnej bilancie za posledny

Stvrtrok, vyvoj hospodarenia firiem za posledny stok ad’alSie. [3]

3.1.2 Ekonomicka makroanalyza

Tato analyza sa zaobera vazbami a vplyvom jedwyotiivmakroekonomickych velin
na kurzy akcii. Ziadna z tychto v&l nepdsobi izolovane, pam ich pdsobenie vo Va

aspektoch vzajomne suvisi. [8, 10]
V nasledujucefasti uvadzam niektoré vyznamné cenotvorné makraehaké faktrory.
a) Realny vystup ekonomiky

Hruby domaci produkt je zakladnym ukazovate pre posudenie vykonnosti ekonomiky.
Vyvoj akciovych kurzov ma iny vyznam v dlhom a vesinedobom horizonte. V dlhom
obdobi (30 rokov) kurzy kopiruju hospodarsky cyklEgkonomicka prosperita podtige

optimizmus na akciovych trhoch. Ekonomicka recgsiaSak spojena s vyraznym pesi-
mizmom a negativnym vyvojom na tychto trhoch. \édtre dlhom obdobi vyvoj kurzov

¢asto a o niekitko mesiacov predbieha vyvoj realnej ekonomiky. [8]
t HDP - t g - t VH = t Dopyt po akciach (D)- t Kurz akcii (P)
b) Zdanenie

ZvySovanie dani spodoosti a dochodkovej dane ma vplyv na zniZzenie zigikem a tym
aj na zniZzenie vyplacanych dividiend a na obmedzeastu fiiem. To vedie k poklesu
kurzu akcii. Znizovanie dani pésobi naopak pozéiaa investiné rozhodovanie investo-
rov, ktori sa neriadia iba pta hrubych vynosovych mier, ale najma na zaklk&adgch

vynosovych mier. [5, 8]
| Zdanenia ziskov akciovych spolénosti - +t CF+t1g-tVH - tD-S 1t P
c) Deficit Statneho rozpditu

Rozpatovy deficit financovany emisiou vliadnych cennydpgerov zvysuje ponuku diho-
vych inStrumentov a zagifiuje rast urokovych sadzieto negativne vplyva na kurzy ak-
cii. [5, 8]
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Vydaje Statu pouzité na nakup produktov a sluZigiolasnosti pdsobia pozitivne

na akciové kurzy, pretoze zvySuju ich zisky. [8]
t Deficit SR - t Emisia Statnych dlhopisov- ti - 1 K 5 L VH -1 DS L P
d) Paiazna ponuka

Vzajomny vzah medzi pgaznou ponukou a kurzami akcii sa da vysvetiacerymi spo-

sobmi. Efekt likvidity tvrdi, Ze zvySovanim feZnej ponuky pri konStantnom dopyte,
znamena zvysSovanie dodanych p&iaznych prostriedkov investorov. V pripade, Ze tieto
s vynaloZzené na nakup akcii, rastu ich kurzy.rRaeorie transmisného mechanizmu
vplyvom zvySenia p@znej ponuky, investori nakupuju najskor dlhopi&y,vyvola rast

ich kurzov, arokova miera sa znizu@m kurzy akcii rastd. Tedria nepriameho vplyvu
na realny vystup ekonomiky vysvaje rast akciovych kurzov cez zvySovanie Urokovej

miery a tym podnietenej aktivite podnikawze aj ich ziskov. [8]
t Paiaznadponuka—- | i - 1 K -t VH -1t DS 1t P
e) Urokové sadzby

V zasade plati inverzny vah: rast Urokovych sadzieb spdsobi pokles trznyeh akcii
za inak nezmenenych podmienok a naopak. K tomudtedigu sa da dospigromi cesta-
mi:

* Nasledkom rastu urokovych sadzieb sa zvysSi pozadovgnosova miera, su-

¢asna hodnota buducich prijmov akcionara sa znikiaaakcii klesne.

» ZvySenie trznych urokovych sadzieb z dlhovych in$tentov zaptinuje odliv
penaznych prostriedkov z akciovych trhov aich prifig trh dlhopisov. Tento

presun je déasne sprevadzany poklesom kurov akcii.

» Rast urokovych sadzieb zvySuje naklady na kapigalfimancovanie investicii
a znizuje ich rentabilitu. Pokles investicii spwlosti znamena znizZenie ich zis-

ku, dividiend a akciovych kurzov. [5]
tistKsIVHSIDSLP
f) Indexi PPl a CPI

Indexy CPI a PPI sdalSimi vyznamnymi makroekonomickymi ukazovateé USA. Po-

mocou nich sa meria vySka cenovej hladiny. Miesu@enovej hladiny pritom vyjadruje
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mieru inflacie. Preto su tieto indexy dblezité préenie nastavenia menovej politiky. Ak
sa zvySuju a toto zvySovanie trva naviac nepretiiiekd’ko mesiacov a prektaje 3 %
rocne, je to pre centralnu banku jasny signal, Ze blamavysi’ arokové sadzby. Ak do-
siahnu vysokej Urovne, ekonomika méze padda recesie — nasledkom je samozrejme

pad kurzov akcii. [3]
g) Inflacia

Akcie v dlhom obdobi prinasaju pozitivhu realnu e@yavu mieru, ale v kratkom obdobi
nedokaze vynosova miera z akcii driempo s rastom invlacie. V obdobi zvySenej inBaci
sa drzba akcii spaja obvykle s negativnou realymosovou mierou. Na vysvetlenie do-

padu inflacie na kurzy akcii existuje viacero aitiv. [8]
t Inflacia - t K = I VH - | D> | P
h) Medzinarodny pohyb kapitalu

Pohyby Spekulativneho zahramého kapitalu maja Y&y vplyv na vyvoj akciovych trhov.
Priliv tohoto kapitalu znamena rast kurzov akaiiddéiv ich strmy pad. Preto by investor

mal vzdy zohladnitoto riziko vo vySSej rizikovej prémii. [8]
| Zahrani¢ny kapitédl - t Rizikovaprémia - t K - | VH - 1 D> | P
i) Vyvoj na svetovych akciovych trhoch

V sasnosti su akciové trhy cenovo previazané a akdowvgy v New Yorku, Londyne

a Frankfurte su takmer perfektne cenovo integrovigijé

Pozitivny vyvoj na svetovych trhoch- 1t Optimizmus na domécich akciovych trhoch
-tVH-tD-1tP

) Nelikvidita
Nizky stupé likvidity na menej rozvinutych finamych trhoch sa prejavuje vysokyrta-

sovymi a transalnymi nakladmi pri realizacii ndkupnych a predajnyctkazov. [5]
| Likvidita sekundarnych trhov - t Rizikova prémia - t K - | VH - { D - | P

k) Ekonomické a politické Soky
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Na prikladoch z praxe je zrétee vidno, Ze tieto Soky - vojnové konflikty, denaisilad,
revollcie, ropné Soky, vyrazné zmeny devizovyclze@urapod. maju za nésledok pokles

akciovych kurzov.

Nepriaznivy Sok - t Rizikovd prémia - t K - | VH - | D 5 | P

3.1.3 Ekonomicka analyza odvetvia

Mezoanalyza sa zameriava na sledovanie jednotlioghtetvi ekonomiky a identifikaciu
charakteristickych znakov odvetvia — citlitosdvetvia na hospodarsky cyklus, spdsob
vladnej regulacie apod. Rézne druhy odvetvi ma&# tozdielne miery zisku a perspektivy

d’alSieho vyvoja. [8]

Aby bol investor uspesSny v svojom obchodovani fmtje odhadntl buduci vyvoj pred-
metnej firmy a odvetvia, do ktorého spada. Ekonééiodvetvia sa delia do troch hlav-

nych skupin pokh toho, do akej miery su zavislé na hospodarskddie oya:
* cyklické,
* neutralne,
e anticyklicke.

Cyklické odvetvia dosahuju najlepsie hospodarske a fimenvysledky v obdobi expanzie.
V obdobi recesie tieto firmy rychlo stracaju svdpgt, ¢im sa znizia aj ich zisky a kury ich

akcii. Kupujuci totiz nakup statkov takychto podmikmézu odlo#i a odkladaju. [8]

Typické odvetvia, ktoré kopiruju hospodarsky cykaiisstavebnictvo, automobilovy prie-

mysel, priemysel statkov dlhodobej spotreby, bankecivo, letecky priemysel apod.
[2,7, 8]

Neutrdlne odvetvia nie su prili§ ovplyvnené hospodarskym cyklom. iBagem odvetvia
nevyhnutnych statkov s nizkou cenovou elasticitdarych spotreba sa neda odibZ3]
Prikladom tychto odvetvi su potravinarsky, farmaiocgy priemysel, vyroba alkoholickych
napojov a tabakovych vyrobkov, spotmsti prevadzkujuce verejnd hromadnu dopravu,

vyrobcovia hygienickych a doméacich potrieb apod 87
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Anticyklické odvetvia vykazuju vé&mi dobré vysledky v obdobi recesie a naopak. Kurzy
akcii sa pohybuju inverzne s hospodarskym cyklorabrpm prikladom su spatoosti

prevadzkujuce kabelové televizie. [7, 8]

3.1.4 Ekonomick& analyza firmy

Mikroanalyza je vBmi vyzanmnowag’ou fundamentalnej analyzy pre kazdého investora,
ktory investuje do akcii jednotlivych spdlwosti. Jej ulohou je objashfinancné zdravie
firmy, jej perspektivitu do buddcnosti a najgak vnutornd hodnotu akcie. Hlavnymi
zdrojmi informécii st najma vytoé spravy, Stwirocné spravy o hospodareni podniku,
vysledovka, stvaha, vykaz CF a ostatné povinnespi@mrané spravy o akciach. Ukazova-
tele ekonomickej analyzy podniku mézeme roztedi troch skupin:

* hlavné finakné ukazovatele,

» ukazovatele sluziace k meraniu hodnoty podniku,

» ukazovatele wahujuce sa k obchodnym informaciam.

3.1.4.1 Hlavné finanéné ukazovatele

Do tejto skupiny méZzeme zahthklasické ukazovatele finanej analyzy a niektoréalSie

financné indikatory dolezité pri investovani do akciovyithlov.

a) Absolutne ukazovatele -ide o Udaje obsiahnuté ¥tdvych vykazoch¢iZze aktiva,
pasiva, naklady, vynosy, CF a ich jednotlivé zloZzibvykle sa robi ich vertikalna

a horizontalna analyza.

b) Rozdielové ukazovatele ednym z najpodstatnejSich indikatorov tejto skypin
ukazovatéov je ¢isty pracovny kapital, ktory vypoveda o platobnej schopnosti

podniku.
Cisty pracovny kapital = Obezny majetok — Kratkodobdzie zdroje

c) Pomerové ukazovatele- su zakladnym néastrojom finarej analyzy a delia sa
do 5 hlavnych skupin:ukazovatele rentability, zétkenosti, likvidity, aktivity

a ukazovatele kapitaloveého trh3, 6]
Ukazovatele rentability

* Rentabilita celkového kapitalu —hovori aka je produina sila podniku.
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ROA = EBIT/Aktiva

* Rentabilita vlastného kapitalu —ukazuje akéa je vynosno&apitalu vioze-

néiho akcionarmi.
ROE = EAT/VK
Je dobré ak su oba tieto ukazovatele dvojciférsia.
Ukazovatele zadzenosti

« Debt ratio (Celkova zai¥enos) — jeho dopordgena hodnota sa pohybuje
medzi 30 a 60 %, ale treba Bido Uvahy aj odvetvie. Veritelia podniku da-
vaju prednos nizSiemu zatfeniu, lebo to pre nich znamena mensie riziko,
vlastnici podniku naopak chcu vydZinanénu paku.

Cudziezdroje,
Aktive

Celkova zaf¥enos = 100

* Krytie dlhodobého majetku dlhodobymi zdrojmi - vysledna hodnota pod
1 znamena, Ze podnik je podkapitalizovany, naoaje a&si nez 1, pod-
nik je prekapitalizovany, tzn. Ze je stabilny, di@hymi dlhodobymi zdroj-
mi financuje prilis véku ¢ag” obezného majetku.

Rezervy+ DIhodobézavazky

Krytie DM dlhod. zdrojmi = P
Dlhodobymajetok

« Urokové krytie - ukazovatéom pasitame krytie nakladov na cudzi kapital
(arokov ad’alSich poplatkov) ziskom pred urokmi a zdaneninkidoma
hodnotu 1, tzn. Ze podnik je schopny platioky, alecisty zisk sa rovné nu-

le. Doporiena hodnota je viac nez 5.
Urokové krytie = EBIT/Nakladové Groky
Ukazovatele likvidity

Ukazovatele likvidity odpovedaju na otazkii,bude firma schopna vyrovtiavoje dlhy,

ked’ nastane doba ich splatnosti.

» Current ratio (Bezna, resp. celkova likvidita) jeho dopordgené hodnoty

s v rozmedzi 1,5 az 2,5.
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Bezna likvidita =

Obeznymajetok
Kratkodobézavazky+ Kratkodobébank tvery

Quick ratio (Rychla, resp. pohotova likvidita} doporiuje sa mierne

nad 1.

Kratkodobépohladavky+ KFM
Kratkodobézavazky+ Kratkodobébankovéivery

Pohotova likvidita =

Cash positron ratio (Okamzita likvidita)- vhodné vysledné hodnoty su
0,1-0,2.

KFM
Kratkodobézavazky+ Kratkodobébankovéivery

Okamazita likvidity =

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity informuju o tom, ako efektivpednik hospodari so svojimi aktivami.

Ak ich ma viac nez jedelné, vznikaju zbyténé naklady a tym nizky zisk, ak ich vSak ma

malo, prichadza o trzby, ktoré by inak mohol ztsK8]

Ukazovatele kapitalového trhu

Payout ratio (Vyplatny pomer)— je percentualny udaj vyjadrujici, Kam
percentéistého zisku je wené na vyplatu dividiend akcionarom. Ak dojde

k jeho zvySeniu, kurz predmetnej akcie sa zvy&aa@pak. [3]

Price/Earnings ratio —¢im je niZsi, tym je investicia menej rizikova, indi
kator hovori o0 navratnosti investicie vrokoch, nmdwos je bul

v dividendach alebo vo vyske investicie. Odpoveaéon za ktko rokov sa
nam vynosmi z akcii vrati naSa investicia alebdkkoK¢é s investori
ochotny zaplati za 1 K vykazovaného zisku. Je vhodné, ak je jeho hodnota
do 10. [3]

P/E = Trzna cena akcie/Zisk po zdaneni na akciu

Profit Margin (Ziskova marza)- hovori, aky jecisty zisk na jednotku vy-
nosov, byva ozr@vany tiez akanavratnos z predajaa je dobré ak sa po-

hybuje nad 20 %.

Profit Margin = (Cisty zisk/Celkové vynosyj100
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* Operating Margin (Zisk z vlastnych operacii) — udavalko peiazi pod-
nik generuje z jej vlastnych operacii.

Celkovévynosy- CeIkovéoperatl'vnenétkladyDl 00

Operating Margin = —
Celkovévynosy

* Vynos na akciu —ide o vynos na jednu akciu, ktora je na trhu. Fikyled-
penim jej vlastnych akcii, zvySuje hodnotu zvySngkhii na trhu. V&inou
tie, ktoré maju kvartalne tento ukazovat®z hodnotu 1, vyplacaju aj po-

merne slusné dividendy.

. . Celkovévynosy
Zisk na akciu — , -
VAP akcii podnikuobchodovagchnatrhu

3.1.4.2 Ukazovatele sluziace k meraniu hodnoty podniku

Do tejto skupiny patria:

a)

b)

d)

Market value (Market capitalization) — je délezity hlavne prirpgnani s Gtovnou
hodnotou. Poki& je trzna hodnota vysSia neZtovna, firma je nadhodnotena

a naopak.
Market value = Séasna trzna cena akciePacet akcii v obehu
Enterprise value —reélna hodnota firmy sa méze od trznej vyrazné.lisi
Enterprise value = Market value DIhy — CF

Trailing P/E (Konetna hodnota P/E) — ak klesa priebezne a dlhodohdgzuije
na rychlu navratnasvlioZzeného kapitalu do predmetnej firmy. Obecnéipke po-

kial’ je trailing FE pod hodnotou 10, ide o silne podhodnotené spolsti.

Future P/E (Buduca hodnota/B) —mal by vypovedao tom, ako sa bude vyvija
P/E v budlcnosti. Existujd dva spdsoby jeho Wpp ato na najblizSich
12 mesiacov a druhy na 5 rokov dopredu. Prvy z mich vySSiu vypovedaciu

schopnos.

PEG koeficient (PricédEarnings/Growth)- na rozdiel od ukazovatela/EP tento
ukazovaté je schopny v jedndjislici zachytt’ aj vyvoj trzieb za minulé obdobie.

Idealne je, pokikje PEG koeficient pod hodnotou 1 alebo sa k napiablizi.
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f) Price/Sales ratio(CendPredaj)— je vhodné, pokiasa nachadza pod hodnotou 1,

u ve’kych podnikou sa dé akceptavaj do vysky 2.
P/S = Cena akcie/Trzby na akciu

g) Book valuefirmy (U¢tova hodnota firmy)- ide o Gtova hodnotu firmy, ktora sa
da najs v itovnych vykazoch. Jeho slabou strankou je sidg’, Ze nevypoveda
o0 tzv. tichych rezervach aintangible assets. Xtoigch krajinach totiz &ovné
vykazy pracuju aj v pripade vzostupu trznej cenyetka s povodnou obstarava-

ciou cenou.

h) Price/Book value (CendU&tova hodnota)- udava, kdko je trh ochotny zaplati
za majetok akciondrov. Pri pouzivani ukazokateook value, treba BywSak opa-
trny a bra v Gvahu jeho slabé miesta dvwysSie). Vhodné je, kiesa tento ukazo-

vatd’ pohybuje pod 2,5, najlepSie pod 1. Ak je vySShédakcie su rizikovejSie.

i) Enterprise value/Revenue —zachytava aka V&os’ realnej hodnoty podniku pri-
pada na jednu jednotku trzieb skimanej fir@iim je vy3si, tym je menej vhodné

do danych akcii investovaNajlepsSie je ak sa pohybuje do cca 3,5.

j) Enterprise value/EBITDA — ideélna hodnota tohto pomeru je pod hranicou 10.
[1, 3]

3.1.4.3 Ukazovatele wahujuce sa k obchodnym informaciam

Prostrednictvom tychto ukazovBbe je (Eastnik trhu informovany o priebehu na trhu ale-
bo o vyznamnych informéaciach, ktoré maju vplyv eaw skimanej akcie. Patria sem na-
sledujdce:
a) informéacie o vyvoji ceny predmetnej akcie — betaadvaté, 52 — tyZaovy vyvoj
kurzu akcie, najvysSia a najnizsia cena za posledky50 a 200 — dennyizavy

priemer ceny af.,

b) Statistické informacie o predmetnej akcii — prienyedenny obrat v ks za Stvok,

pocet akcii na trhu, float dt,

c) informécie o dividendach a o datume delenia dangjiea — datum naroku

na dividendu, diébez naroku na vyplatu dividendydat
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Investor by mal vSak bfav Uvahu ajd’alSie vyznamné informacie o skimanej firme, ako
su: vyskumna a technologickd pozicia podniku, kaaanagementu, konkurencia, vlast-

nici akcii z radov managementu objemymjch kontraktov a iné. [3]

3.2 Technicka analyza

Technicki analytici na rozdiel od fundamentalispmuzivaju pri analyzach vyvoja kurzov
akcii najma minulé ceny a objemy obchodov¢@m vychadzaju z predpokladu, Ze chova-
nie 'udi je v podstate rovnaké a teda aj reakcie invegtea opakuju. Fadaju vhodné
okamziky pre nakupy, resp. predaje podkladovycivakin. Ze je pre nich podstatégso-
vanie obchodov a nezaujimaju sa ani tak odionsobchodujuTechnicka analyza vychad-
za z publikovanych trznych dat, koncentruje sa skbkratke obdobie a vychadza z tychto

zakladnych predpokladov:

» trzna cena je @ovana iba prostrednictvom fghu medzi dopytom a ponukou, kto-

ré su ovplyviované ako fundamentalnymi, tak psychologickymi daikti,

» kurzy akcii sa pohybuju v trendoch, pretozeitardobu trv4, nez sa trzna cena

prispésobi novej rovnovaznej urovni,

e zmena trendu je spésobena posunom dopytu a ponjgkynazné ju vas identifi-

kova’ prostrednictvom historickych cien a objemov obahgd

» vela grafickych formacii, tzn. znazornenie kurzovéhielgehu, sa pravidelne opa-

kuje a umo#uje tak prognézu buduceho vyvoja kurzu. [8, 9]

3.2.1 Dowova teodria

Za zakladatela technickej analyzy sa povazuje €kad. Dow, ktory ako prvy zostrojil
akciovy index. V roku 1896 zaviedol tento uznavastgtistik dva samostatné indexy

k popisaniu chovania trhu:

» Dow-Jones-Industrial-Average ktory zaltha 30 vyznamnych akcii priemyselnych

spolanosti,

* Dow-Jones-Rail-Average ten povodne obsahoval 12 akcii dopravnych sppols-
ti, no neskor bol rozSirenydalSie akcie dopravného priemyslu a premenovany na

Dow-Jones-Transportation-Average.
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Po smrti Dowa boli jeho zakladné myslienky rozpreneé a vznikla ucelerdow Theory

ktord je postavena na nasledujucich zakladnyclckéza

3.2.2

Indexy odrazaju vSetky relevantné informécie.

Trh ma tri trendy: primarny, sekundarny a tercialRgiméarny trend je rozhodujuci,
silny a dlhodoby (od 1 aZz niekko rokov). Sekundarny trend predstavuje menej vy-
znamné kratkodobé kolisania (od 1 t§dddo 1 roka). Tercialny trend obsahuje

kratkodobé vykyvy akciovych trhovdasovom horizonte nieKkych dni.
Primérne trendy maju tri faze vyvoja.

Trend musi by potvrdeny objemom obchodov, tzn. pri vzostupnoende (bdi
trend) maju objemy stugapri raste kurzov a klesapri poklese kurzov akcii.
Pri zostupnom trende (medvedi trend) maju objenchobtov stup$ pokid’ cena

akcii klesa a ak cena stupa objemy by mali klesa
Trend musi by potvrdeny oboma indexmi.

Nasledné chovanie kurzov akcii sa da od¢adminulej trznej situécie. Kikur-
zovy vzostup dosiahne vysSej Urovne nez predchacizaj kazdy pokles zastavi
vySSie nez predchadzajuci, tento primarny trendije Ak je kazdyd’alSi pokles

hibSi a vzostup mensi nez predchadzajuci, primthemyl je medvedi.

Trend musi existovatak dlho, poki# sa neobjavi zdsadny definitivny signal

pre jeho obrat (vrchol, dno apod.). [3, 7, 9]

Metddy technickej analyzy

Moderna technicka analyza pouZziva celd radu meiédteumentov, ktoré mézeme rozde-

lit na dve skupiny:

» grafické metody,

>

metddy zaloZené na technickych indikétoroch.

InStrumenty oboch skupin metdd su zobrazované fegitaK zakladnym druhom grafov

patria naprciarkovy, sfpcovy, bodovy, figuralny, japonsky skievy graf, svigkovy graf

objemu. V praxi rozoznavame dva hlavné typy zobrazenia ografa to linearne

alogaritmické zobrazeni¢4]
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3.2.2.1 Grafické metody

Tieto metddy vyuzZivaju k prognoéze kurzov podkladdvy aktiv citanie grafov

a predpokladaju, Ze existuju grafické formacierdtmaju tendenciu sa pravidelne opako-

vat. PouzZivaju sa hlavne na trhoch s kontinualnym obtolkianim. VSeobecne plati, Ze

sdZkou trvania ufitej forméacie sa zvy3uje spolahlibsprognézy. Rozlisuju

sa nasledujuce typy grafickych formacii:

reverzné — vyskytuju sa, k& cena meni zasadne svoj trend (vrchol, dno, hlava
a ramena, dvojity a trojity vrchol alebo dno, vagsty a zostupny trojuholnik alebo

klin, obdZnik, diamant),

konsolidaéné — dochadza k nim pri prudkom cenovom vyvoiji, idgodasny vodo-
rovny pohyb ceny, ktory narusi dlhodoby trend (#ajpraporky, symetricky troju-
holnik),

medzery — vysielaju rézne signaly (medzera Zegpania, ostrov zvratu, medzery:

bezné, prelamujuce, padiace),

trendy a trendové linie — trendova linia spaja lokdlne cenové maxima
a pri zostupnej linii sa jedna o medvedi trend g¥dom trende naopak), trendova
linia sa pritom povaZuje za prelomenu, ak je pré&dmé o viac ako 3 % alebo poki-

al’ prekra@enie trva dihSie ako 2 dni (trendovy kanal, trendesjar),

podpora a odpor— podpora predstavuje Uraveeny, k&' dopyt po akcii je dosta-
tocny na zastavenie poklesu ceny a odpor je Graeay, ktora povzbudi ponuku na
tol'ko, Ze zastavd’alSi rast ceny (hladina podpory a odporu, perceatsatu, linia

rychlosti odporu). [7]

3.2.2.2 Metddy zaloZené na technickych indikatoroch

Pomocou technickych indikatorov s&adtnici trhu snazia ziskanformacie o situacii

natrhu, signaly pre nakup alebo predaj’.aSignaly maju tiez za ulohu upozaini

na nasytenastrhu, kedy sa da predpokladskory pokles, alebo na nenasytahwohu, kel

naopak sa dacakava ozivenie trhu a rast kurzov podkladového aktivaliKatory tech-

nickej analyzy mézeme rolenit’ na:

trendové indikatory — M.A.C.D., jednoduchy a vaz&igavy priemer,
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indikatory volatility — bollinger bands, kolisavyzavy priemer,

» indikatory hybnosti — momentum, stochastic os@lat

* indikatory cykov — Fibonaccih&asoveé zony, cyklické krivky,

» indikatory trznej sily — akumul&cia/distribdcia, balance volume,

* indikatory supportu a rezistencie — envelope, toegdiary supportu a rezistencie.
[7]

VysSie uvedené konkrétne indikatory su samozrejameprikladmi jednotlivych skupin.
V siasnej dobe existuje mnoho rozmanitych indikatojewsSak dolezité naix’ sa ich

spravne pouZziva vhodne kombinowaa vyvarové sa tak pripadnym faloSnym signalom.

3.3 Psychologicka analyza

Na akciovych trhoch sa stretava I'k@ mnozZstvo kupujucich a predavajucich, ktori su
ovplyviiovani viacerymi faktormi. Psychologickd analyzazj@ozena na predpoklade,
Ze vyznamnym kurzotvornym faktorom s psychologiokakcie dastnikov trhov. Tento
faktor je dbélezity najma v kratkodobosasovom horizonte. Hlavnym predmetom zaujmu

tejto analyzy je’'udsky faktor a impulsy, ktoré ho vedu Kigému chovaniu. [5, 11]

Za otca psychologickej analyzy sa oama Gustav le Bon, ktory ako prvy vysvetlil psy-
chologiu davu a jeho chovanie oZiaza preexponovanéVedzi tri najznamejSie teorie

vyuZzivajuce psychologického pristupu patria:
» Kostolanyho burzovna psycholdgia,
» Keynesova investna psycholdgia a
* tedria bublin. [3, 8]

Z vySSie zmienenych analyz sa zameriam na vysvetledostolanyho pristupu

k obchodovaniu.

3.3.1 Kostolanyho burzovnéa psycholdgia
Ucgastnikov trhu rozdelil Kostolany na 2 skupiny:

e skupinu hracov — vytvaraju 90 % burzového publika, investuju rdklade hor-

Gcich tipov a chovaju sa emocionalne,
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» skupinu Spekulantov — predstavuju zbytok publika, oproti Boin disponuju
vlastnymi nazormi, peniazmi &astim, nechovaju sa pkadvplyvu mas a investuju
na dihu dobu.

Kracom Kostolanyho filozofie je nutnésrozpoznd, v akych rukach sa prave nachadza
tov, trh oznaujeme akgrepredany (oversold). Naopak, ak ¥@inu akcii drzia roztrasené
ruky, tzn. ruky hrdov, trh jeprekipeny (overbought). Prektpeny trh jelwei nebezpény,
pretoze sa mdze rychlo znitiZatid’, ¢co prepredany trh je istejSi a nedochadzaiom

k bezhlavym predajom pri zlych informéaciach.

Kostolany tvrdi, Ze k& je zvySenie trznych cien akcii sprevadzané vzastupbjemu ob-
chodov, je pravdepodobné, Zelk& ¢ag’ akcii preSla od majitev s pevnymi rukami
do roztrasenych ruk. PretoZe pri prudkom vzostupedy kupuju len hré, Spekulanti,
ktori uz pri nizkych kurzoch nakupili, vtedy predfv acakaju na prilezitas kedy budu
hr&i op& predavd. Masivne vypredaje obvykle nastanu pri vyskytekejanegativnej in-
formacii. Technickd analyza nesuhlasi s Kostolartyndenim, Ze pri raste kurzov

a objeme obchodov sa trh nachadza vianielej situacii. [5, 11]
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4 VYBER OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIERMI

Jednym z prvych délezitych krokovastnika trhu v investhom procese je vyber pre neho
optimalneho obchodnika s cennymi papiermi. Pri mmojg/bere som brala déraz na tieto
kritéria :

1. Obchodnik musi mav prvom radeoddelené dy klientov od svojho vlastného

aby v pripade jeho krachu som nepriSla o vioZam#rdné prostriedky.

2. Preferujemco najmensie spready medzi nakupnou a predajnou carte¥ ¢o
najnizSie poplatkya realizované obchodné pokyny, za vedetiie, za realne da-
ta z trhu adalSie. Nerealizované pokyny a on-line obchodndfgrima by mali

byt zdarma.

3. Poskytnutie bezpmej a kvalitnejon-line obchodnej platformgpolu s realnymi
datami z trhu. Vyhradne preferujem obchodovanieiotznet, kd’ze tento spo-

sob je podstatne lacnejSi a unioje okamzity vstup a vystup z pozicie.
4. Sprostredkovanie pristupu najvyznamnejSie finané trhy
5. Sirokaponuka investnych nastrojov

6. Broker by mal mé urite licenciu k poskytovaniu sluzieb obchodnika s cennymi

papiermi a ufitl prestiz.

7. Dalsie doplnkové sluzby ako vzdelavacie programy, mailova podpora, Zivy
chat, telefonickd podpora nie su bezpodmiana podmienkou, ale kazdopadne
su vitané.

Pri hfadani obchodnika s cennymi papiermi som ako hlavioymasny zdroj zvolila_in-

ternetové strankyV tomto pripade sa overili ako do&t@ici pre vSetky potrebné informa-

cie.

Samotny vyber som obmedzila na brokerov, ktorickiogny mi poskytntiobchodny sys-
tém a komunikéaciu v slovéme, cestine, prip. v anditine, pretoze Ziadny iny jazyk neov-
ladam v postéujicej miere.

Porovnavanie vSetkych kritérii by bolol'vei chaotické a uite ajcasovo neefektivne, pre-
to som zvolila ako patocné kritérid vysku poplatkov za vyuZzitie Uveru, zalizaciu

a zadanie obchodného pokynu. U toho brokera, ldargsveti z tohto liadiska ako naj-
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vyhodnejSi,d’alej overim ostatné poZiadavky. Ak spini aj tieostt@nej miere, budem

obchodové cez neho. V pripade, Ze ich nesplni, vo vyberebudal’alej pokr&ovat'.

V nasledujucej tabulke uvadzam zrovnanie vybraryikerov ponukajucich on-line ob-
chodny systém. VySka poplatkov je uvedena za obchakciami na USA burzach, preto-

Ze do tejto sféery mam naj§&i zaujem mieti svoje obchody.

Tab. 1. Porovnanie brokerov pkadvybranych kritérii [vlastné spracovanie]

Poplatky
Broker o za zadanie | za vyuzitie
za realizaciu obch. pokynu ]
obch. pokynu averu
Brokerjet do 4000 USD- USD 11,95 zdarma 7%
Fio do 100 ks— USD 9,95 zdarma 7,80 %
Patria Direct | do K¢ 299 999,--— USD 14,90 zdarma 8 %
Interactive
do 100 ks— USD 1,15 zdarma 0,5%
brokers
Trade King od USD 4,95 zdarma 6,50 %

Z vysSie uvedenej tabulky vyplyva, kgeractive brokers si (tuje nizSie poplatky oproti
ostatnym brokerom. Tato americka sgolot’ s 33 - rénou historiou poskytuje Siroku
ponuku najréznejSich inve&tych nastrojov akakcie, opcie, warranty, meny, komodity,
CFDs, ETFs, futures, fondyiné. Je mozné cem obchodové na vyznamnych burzach
USA, Kanady, Mexika, Europy, AzelalSich. Realne data s on-line obchodnou platfor-
mou ponuka za me&ay poplatok 10 USD, no v pripade zrealizovania 88hodov za
mesiac, sluzba je zdarma. Naviac tato platformt@irading workstationpo odskusani
na demo &te, ¢o je ukite nutnosou pred zahajenim realneho investovania, povazujem
za praktickl a mne dobre pochopita. U spolénosti je mozné vyuZivachat, e-mailovu

aj telefonickd podporu. Celkovo hodnotim tohoto ludmnika s cennymi papiermi akgp-

timalneho vzhradom k mojim definovanym kritériam.
O dralSich Styroch brokerochpo vzhliadnuti ich internetovych strdnok mézem katos
vat, Ze ponukaju tiez Siroku Skalu investych nastrojov a pristup na viaceré vyznamné

svetové burzy. Rozdiely boli skér zréte v poplatkoch, konkrétne napr. v poplatkoch za
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poskytnutie realnych dat spolu s obchodnou apldacirade King a spotmos’ Fio po-
nudkaju tato sluzbu zdarma. Na rozdiel od Patriee@j ktora si &tuje mesany poplatok
vo vySke 99 K, no v pripade splnenia 5 obchodov za mesiac, alygbzdarma.
U BrokerjetuCeskej sporiténe individudlny investor zaplati dokonca masa24,90 EUR
za aplikaciu a za reélne data z Prazskej burzyGi€& no napr. za data z USA barz pri-
plati dalSich 3,90 EUR.

Na zaver by som dodala, Ze rozdiely v poplatkoshuabach st pomerne k& a je dobré

venova vyberu vhodnému obchodnika s cennymi papiermi pass.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 36

5 EKONOMICKA MAKROANALYZA USA

Ekonomika USA je naju#ou a najvyspelejSou ekonomikou sveta. Zmeny naiekiyeh
trhoch sa nasledkom globalizacie takmer okamzigtigyaju aj na trhy ostatnych ekono-

mik. Preto sa v tejtdasti prace zameriam na vybrané makroekonomickéoviedzle USA.

5.1 Zaostavajuce ukazovatele

5.1.1 Hruby doméci produkt

Pri posudzovani vykonnosti ekonomiky USA som pauhibdnoty realneho HDP ocene-
ného stadlymi cenami roku 2005. Jeho jednotlivé kylgiosudzujem na zaklade vydajovej

metody.

Tab. 2. Vyvoj readlneho HDP USA v mid. USD [13]

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

HDP | 11226,0 | 11 347,2 | 11 553,0 | 11 840,7 | 12 263,8 | 12638,4 | 12976,2 | 13 254,113 312,2| 12 987 4

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rok

Graf. 1. Tempo rastu realneho HDP USA [13, vlagtpé&covanie]

Z grafu vidno, Zeekonomika USA za poslednych desarokov dosiahla najvysSieho tem-
pa rastu v roku 2000. Nasledujuci rok sa hospogarakt spomalil o 3 %, spdsobilo to

najma spomalenie rastu vo vydajoch domécnosti oedpu,d’alej poklesol rast sukrom-
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nych hrubych domacich investiciiisty export prefbil svoj pokles, no viadne vydaje sa
zvysili. Na konci tretieho kvartalu daného roku m&vNew Yorkom otriasol Utok na dvo-

jicky. Fed zareagoval na tento nepriaznivy vyvoj zmicreurokovych sadzieb a rast eko-
nomiky sa postupne zvySoval po roku 2001. Od rdd@b2tetne hospodarsky rast spoma-

luje.

V roku 2008 amertania vyprodukovali realny HDP len o 58,1 mild. USDO(4 %) vySSi
nez vroku 20070 bolo zapdinené nizSou spotrebou domacnosti o 23 mid. USD
(0 0,2 %), nizSimi hrubymi domacimi investiciami56,8 mid. USD (o 7,3 %), naflaka
vySSiemwistému exportu o 153,4 mid. USD a vladnym vydajoifbanid. USD (o 3,1 %)
tempo rastu redlneho HDP bolo predsa len kladné&/ske 0,4 %.

Pri blizSom poliade nacisty export som zistila, Ze od roku 1982etne do stasnosti

(k dispozicii aktualne tdaje roku 2009) import UBrevazuje nad exportom USA.

V roku 2009dosiahlo USA uz nizsi realny HDP oproti roku 20880 o celych 324,8 mid.
USD, ¢o znamenalo pokles tempa rastu o0 2,4 %. Toto jeyregnejSi pokles od roku
1946. Celkovo sa len mierne zvysili viadne vydajé6c mid. (o 1,8 %)gisty export
skortil op& ako zaporny - no doSlo k jeho zvySeniu o0 138,7.rI8D kvoli va&Siemu
znizeniu importu (- 13,9 %) nez exportu (- 9,6 ¥rybé domace investicie zaznamenali
znovu pokles 0 461,8 mld. USD (o 23,2 %) na 1 5271@é USD a americky narod spotre-

boval o 55,8 mld. USD (o 0,6 %) menej tovarovigigb nez v minulom roku.

Tab. 3. Vyvoj realneho HDP v jednotlivych kvartdlooku 2008

a 2009 [13]

Kvartal

I Il. Il V.

HDP (2008) [mld. USD] 13 366,9 13 415,3| 13 324,6| 13 141,9

HDP (2009) [mld. USD] 12 925,4| 12 901,5( 12 973,0| 13 149,5

Tempo rastu HDP (2009) [%] -6,4 -0,7 2,2 5,6

Pri analyze jednotlivych Stvrtro¢i roku 2009 a 2008z tabulky vysSie je patrné, Ze prvé

tri kvartaly roku 2009 boli slabsie neZ tie samdlku 2008. Styri kvartali v rade Zaaju-
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cej v treom Stvioci roku 2008 boli pozrieené poklesom HDR;o je najdlhSie obdobie
poklesu od druhej svetovej vojny. Najéd prepad nastal v prvom kvartéli roku 2009
s tempom rastu — 6,4 %, prispel k tomu najma pdktabych doméacich investicii. Az Stvr-
ty kvartal roku 2009 bol silnejSi nez v roku 2088tomto kvartali realne HDP s tempom
rastu 5,6 %t’ahala vysSie jednoztiae spotreba (tempo rastu 1,6 %), ktora tvori viex a

dve tretiny HDP USA, a hrubé doméace investicie.

5.1.2 Platobna bilancia

Platobna bilancia USA je dlhodobo pasivna, tzn.vbekajSia ekonomika USA je
v nerovnovahe. Americky dolar oslaboval za posledi¢ az do krizy a krachu firmy
Lehman Brothers na je$€2008. Po vzniku krizy Statneho rozpo a platobnej bilancie
Grécka (koniec roka 2009) & naopak prudko posibva’, a to z dévodu nedbvery inves-
torov v celom svete v jednotnd menu EUR (okrem &@émaju rovnakégi eSte vasie

problémy i ekonomiky Spanielska, Portugalska, IrJiaianska a dalich Statov eurozozy).

Tab. 4. Vyvoj beznéhatin platobnej bilancie USA v mid. USD [15]

Rok 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009
Bezny

Gcet | -398,3 | -459,2 | -521,5 | -631,1 | -748,7 | -803,5 | -726,6 | -706,1 | -419,9
PB

Bezny (et platobnej bilancie USAje tiez dlhodobo pasivny. V roku 2006 dosiahol re-
kordného schodku 803,5 mld US&y predstavovalo 6,2 % HDP. Odvtedy sa zniZuje. De-
ficit roku 2009 je predbeZzne vo vyske 419,9 mid.DJSj. 3,2 % HDP. V porovnani

s minulym rokom ide o zlepSenie vysledku o 59,5Keépmu prispelo tiez obmedzenie
importu o 763 383 mil. USD (0 24 %), kvoli ekonolkeg recesii.
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Tab. 5. BeZznydet platobnej bilancie USA v jednotlivych kvartalooku

2009 v mil. USD [14]

2009

. Q . Q . Q V. Q
Export of goods and services
and income receipts 499 388 511 272 536 207 569 063
Export of goods and services 364 5374 661 393 921 421 609
Income receipts 134 861136 611 142 286 147 453
Imports of goods and services
and income payments 554 995 577 468 619 670 653 422
Imports of goods and services 439 42%7 641 505 488 530 791
Income payments 11556719 827 114 182 122 632
Unilateral current transfers,
net -30 910 -32179 -35780 -31 374
Current account -86 517 -98 375 -119 243 -115 733

Pozn.: V tabulke su pouzité sezonnecistené Udaje a Udaje za Stvrty

kvartal su predbezné.

Jednotlivé kvartaly roku 2009 oproti predoslému azkju nizSie schodky beznéhdtui
platobnej bilancie. Vysledok tohotoctdl v poslednom kvartali je o 38 480 mil. USD
(0 25 %) vySSi oproti rovnakému kvartalu roku 209&tvrtom kvartali roku 2009 sa zni-
Zil deficit bezného &u o 3 510 mil. USD (o0 3 %) z deficitu 119 243 milSD v tre’'om
kvartali roku 2009.

Deficit obchodnej bilanciesavo februari 2010 zvysil na 39,7 mid. USD z 37 mid. USD
v january 2010. Spbsobilo to najma zvysSenie dovsotrebného dalSieho tovaru ako
dosledok vaSieho dopytu. [16]

5.1.3 Urokové sadzby

Pokid’ vyjde makroekonomick& sprava o zvySeni Urokovyadeib, trh okamzite reaguje

znizenim kurzov akcii, pokidguto spravu neprebije ina a pozitivna.
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Graf. 2. Vyvoj efektivnej zdkladnej Urokovej sgdzdh federalne
fondy v USA [17]

Federalny vybor pre volny trh od januara 2004 da f007 zvySovakakladna urokovu
sadzbu na americké federalne fondyOd augusta 2007 ju zniZuje (zvySenia su len mini-
malne a kratkodobé) kvéli fingnej krize a snaZi sa tak ozivévaekonomiku USA. Od
oktébra 2008 drzi vybor tuto sadzbu pod 1 % a®d0#. 2008 do s@asnosti (z&éiatok
aprila 2010) dokonca pod 0,30 %. Svoje viac aketpminé minimum dosahuje Ziat-
kom januara 2010, len 0,05 %. Momentaliia 86. 04. 2010 je na urovni 0,20 %. [18]

Prime (lending) rate je Urokova sadzba, za ktoru poskytuju americké pamery svojim
najlepSim klientom. Ba 16. 12. 2008 klesla o Stvpercentného bodu na 3,25 % a v tejto
vySke sa drzi doteraz (april 2010). [18]

5.1.4 Vyvoj hospodarenia firiem

V roku 2009 sa zisky z beznej produkcie (zah zisky firiem, ocenenia zasob a Upravy
kapitalove] spotreby) znizili o 3,8 oproti znizermul1,8 % v roku 2008. Maz prijmu

pravnicky osdb sa zvysila o 7,7 % v roku 2009, mtkaste s 35,3 % zniZenim v roku 2008.

Zisky z beznej produkcie S$tvrtom kvartali 2009 sa zvySili 0108,7 mid. USD
v porovnani s tretim kvartalom 2009, kedy doslonySeniu 0 132,4 mid. USD. ZvySenie
dani v 4. Q (0 40,9 mld. USD) bolo vSaksi nez v 3. Q (0 15,1 mid. USD).
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Domaéace zisky spotmosti finagného sektoru rastli 0 65 mld. USD v 4. Q¢pm v 3. Q
zaznamenali rast 82,8 mid. USD. V 4. Q doméace zmldnikov z nefinatného sektoru si
pripisali rast 59,8 bil. USD v porovnani so zvy$eri7,6 mid. USD v 3. Q.

Zahranéné zisky (rozdiel prijmov rezidentov USA od ich eaficnych pobgiek plus di-
videndy nepridruzenych zahrénich spol@nosti a platieb americkych pobek mater-
skym spol@nostiam a dividendy platené americkymi firmami nequZzenym zahragnym
rezidentom) klesli 0 16,1 mid. USD v 4. Q oprotyZegniu 0 22 mid. USD v 3. Q. [19]

Z tridsiatich firiem zahrnutych dBDJIA vykazala v 4. Q len Bank of America stratu, trzby
sa zlepsSili u 22 spotmosti v medzirénom zrovnani (priemerne 0 6,4 %), 19 podnikov

zvysilo zisk medziréne (0 11,62 %). Zrovnavacia zakiedz roku 2008 je vSak mala.

KedZe na svetovych trhoch je stale maly dopyt v ddsledospodarskej krizy, trzby sa
moc nezvysuju a viacmenej stagnuju, firmy sa snpigai’ politikou znizovania nakladov.
[20]

5.1.5 Uspory domacnosti

Miera uspor domacnosti, tzn. pomer uspor domackadigponibilnym prijmom domac-
nosti, dosiahol v rok@009v USA 4,3 %. To je najvy3Si sklon k isporam antggt do-
macnosti od roku 1998. Disponibilné osobné prijaywysili o 1,1 % na 10 923,6 mid.
USD, vydaje domacnosti sa znizili 0 0,6 % na 10A458d. USD a osobné Uspory sa zvy-
Sili 0 62 % na 464,9 mid. USD. V roku 2009 prewt&tla osobné prijmy vydaje.

V 4. kvartali roku 2009 mira uspor bola priblizne rovnaka ako v 3. Q, 8® %. Medzi-
kvartalne sa osobné vydaje zvysili len 0 0,1 % 26,8 mld. USD), osobné uspory klesli
0 0,54 % (0 2,2 mld. USD) a disponibilné prijmyastti o 0,9 % (o0 94,4 mid. USD). [21]

Miera osobnych Uspor v USA ma ws§nostitendenciu stup# a vydaje na spotrebu kle-
s&, pretoZze bohatstvo domacnosti sa v désledku laiz¥ilo (pad cien akcii, prasknutie
bubliny na trhu s nehndteog’ami at’.). Znizena spotreba znamena vskdej pokles
HDP.
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5.2 Ukazovatele sdasného vyvoja

5.2.1 Maloobchodné trzby
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Graf. 3. Vyvoj maloobchodnych trzieb v % (m-m) $uhe spracovanie]

Trzby maloobchodov za sledované obdobie koliSu dzinees&nom zrovnani v intervale

— 0,58 % az 2 %. Naj¢ai rast nastal v novembri 2009 a n&pigpokles v marci 2009.

V januari 2010 sa tieto trzby zvysili 0 0,49 % (m-m) po pade eembri o — 0,12 %. Me-

dziro¢ne doslo k rastu 0 4,7 %. [32]

KedZe spotreba, ako som uz uviedla, tvori viac akoHII® USA, su MOO trzby dblezi-
tym indikatorom stavu ekonomiky. Pomer rastovyctsiameov ku klesajacim za sledované
obdobie je v pomere iba osem ku piatim a mednyorast MOO trzieb je maly
v porovnani srastom vrokoch pred hospodarskouzouri Indikator poukazuje

na skuténog’, Ze ekonomika USA nie je v dobrej kondicii.

5.2.2 Predaj osobnych aut

Predaj aut v USA zal vyrazne klesav druhej polovici roku 2008 a v roku 2009 pokles
pretrvaval. Tento prepad zaznamenal nielen ametitkyale postihol aj ostatné vyznamné

automobilové trhy vo svete.

Nasledkom hospodarskej krizy (zvySovanie nezamessta prisnejSie pravidla

pri poskytovani Uverov apod.) sU antania nuateni menisvoje spotrebitiské navyky,
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typické americké viké automobily s vysokou spotrebou sa uz nestraeiavdjostattnym

odbytom.Ludia z&ali uprednostova’ menej nakladné auta.

Automobilky na tato situaciu reaguju obmedzovaniroby, vyrazne zlawju. a niektoré

predstavuju trhu Uplne nové Usporné modely.

Vlady v niektorych Statoch sa snazia motivosojich olganov k nakupom novych aut

prostrednictvom zavadzania r6znych programov ako. $aotovné.

Za sledované obdobie nay& narast v predaji aut v USA nastal v auguste 28Q6 \J@a-
ka zavedenia Srotovného. Nasledujuci mesiac saapmépadol po ukafeni programu
Srotovného. [32, 33]

Celkovo v roku 2009 klesol predaj novych aut v US21,2 % (y-y) na 10,4 mil. ks. Tento

predaj bol najhorsi za takmer 30 rokov. [34]

® 2,77

g 0 T \\ T * T T T ‘_0\’09 T T T
L09 1\l VAR V/ I V/ VIl X X
-1 - ./TYO’31
0,97

® -2,24

Mesiac, rok

—#— Zmena v predaji osobnych aut (m-m)

Graf. 4. Vyvoj predaja aut v % (m-m) [vlastné spraanie]

Slabé predaje aut poukazuju na zl¢agny stav ekonomiky USA v oblastiach zamestna-
nosti, spotreby, HDP, zvySovania vydajov Statnetepatu, ziskov americkych automo-

biliek a firiem z odvetvi priemyslu, ktoré s na@maobilovy priemysel naviazané.
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5.3 Predstihové ukazovatele

5.3.1 Paiazné zasoba

Historicky vyvoj pa&aznej zasoby zachycuje nizSie uvedeny graf. Totgsaanie je
za poslednych tridsarokov prilis vysoké, USA pumpuje do svojej ekonkymeprimerané
mnoZzstvo paazi — stovky miliard USD rme. Tento vyvoj je nezdravy a ohrozuje cenovu
stabilitu v State. NajvysSie tempo rastuiqenej zasoby USA bolo v obdobiach rokov 1977
az 1990, potom nasledovalo zhruba@ pd&né spomalenie tempa rastu a od roku 1995 je

toto tempo opéprilis vysoké.
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Graf. 5. Vyvoj pgaznej zasoby USA v mid. USD [22]
Pozn.: V grafe su najaktualnejSie data pre M3 zuaka 2006 a pre M1,
M2 z jala 2009

Rada guvernérov 23. marca 2006 prestala zwevaj mnozstvo menového agregatu M3
a zdbévodnila to tym, Ze naklady na zber dat o M8hazverefiovanie prevazili prinosy

z vysledkov tejt@innosti. [23]
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Za posledny rok (od 31. marca 2009 do 31. marca 2010) doSlo keruySmenoveho ag-
regatu M1 o 148 mid. USD na kafmgch 1 712,2 mid. USD (0 9,5 %) a agregatu M2
0 121,7 mid. USD (0 1,5 %) na 8 512,1 mid. USD] [24

5.3.2 Index spotrebite’skych cien (CPI) a v&koobchodnych cien (PPI)

Na grafoch nizSie vidno velké rozdiely vo vykyvaalen tychto dvoch zlozZiek, ktoré obsa-

huju celkové indexy. Obidva cenové indexy od jaau#d09 striedavo kolisali.

Na grafoch nizSie vidno Vké rozdiely medzi celkovymi a jadrovymi indexamigd@vodu

Ze jadrovy index, na rozdiel od celkového, §esteny od volatilnych cien jedla a energii.

Mesiac, rok

—@— Celkovy CPl—#— Jadrovy CPI

Graf. 6. Mesény vyvoj indexu CHVlastné spracovanie]
Pozn.: Udaje v grafoch 4. a 5. sii sezontistené.

Za poslednych 12 mesiacovykorciacich februarom 2010) cenova hladina merana koSom
celkového CPI wvzrastla o 2,1 % ahladina meranaroygeh indexom bola
vybavenie domacnosti, index rekreécie, verejna al@pra naopak zdraZzeli energie

0 14,4 %,cena benzinu pritom vzrastla o 36,8 % a energiel@neacnosti zlacneli o 3 %.
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Vo februari 2010 celkovy CPI vzrastol o 0,02 %o je ako vidno z grafu, najnizsi medzi-
mes&ny narast od marca 2009, jadrovy o 0,63 %. Tentsiamezdrazelo jedlo o 0,1 %,
ojazdené auta o0 0,7 % a nové iba 0 0,1 %, naoakeli nealkoholické napoje o 0,4 %,
ceny energii 0 0,5 % (po raste v januéri o 2,88éhzin o 1,4 %, topny olej o 2,4 % vyba-

venie domacnosti o0 0,4 %, olsdmie o 0,7 %, ceny nagjmu sa nezmenili. [25]

(%]
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Graf. 7. Mesdany vyvoj indexu PPI [vlastné spracovanie]

Vo februari 2010 zaznamenal celkovy index PPI najsé pokles od jula 2009, ato -
6,47 %. Bolo to zaptinené najma zlacnenim energii. Jadrovy index PPhenvzrastol
na 0,7 %. Vyrobné ceny energii zlacnili 0 2,9 %mi#awd’aka poklesu cien benzinu (po-
kles 0 7,4 %) a topného oleja, po skoku v janudbylo%. Velkoobchodné ceny potravin
rastli 0 0,4 % rovnako ako v januari. Vyrobné ceagnych produktov klesly o 3,5 % po
9,6 % raste v januari. [26, 27]

Pod’a mojho nazoru miera inflacie budedizdej na nizkej arovni, vdiadom k tomu, Ze
momentalne je v USA VY&a nezamestnanfid’udia nemaju teda peniaze a obmedzuju svo-
ju spotrebu viac ako v minulosti v dobe hospodarskastu. Ametiania nakupuju menej,

preto obchody nemdézu zdrazdé\avoje tovary a sluzby.
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5.3.3 Non-farm payrolls

Vo februéari 2010 bolo vytvorenych o 14 000 pracovnych miest mekej \ajanuari, a to
129 588 miest (Udaj je predbezny). [28, 29]

V januéri a vo februéri 2010 dosiahla miera nezanassti 9,7 %, v decembri 2009 bola
na arovni 10 %. [36]
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Graf. 8. Mes@na zmena vo vytvorenych novych pracovnych migst[vlastné

spracovanie]

Za sledované obdobie gt vytvorenych novych pracovnych miest v USA mine&teru
polnohospodarstva klesal okrem novembra roku 2008@waja 2010. Hoci tempo poklesu
ma tendenciu spomalot,aco je pozitivne, celkova situacia eSte nie je pii@nTento

VYVOj je typicky pre obdobia hospodarskej recesie

Na zéklade vyvoja daného indikatora zobrazenéhate yysSie usudzujem, Ze miera ne-
zamestnanosti v USA sa v najblizSom obdobi eStenmigvysi. To bude nmteza nasledok
zvySenie vydajov Statneho roze, niZzSiu spotrebu ameéenov a teda aj nizSie HDBg

negativne vplyva na kurzy akcii.
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5.3.4 Poket novo zapdatych stavieb domov, péet novych stavebnych povoleni

Pri medzirénom zrovnani jednotlivych mesiacov povolenia aja&apé stavby zazname-
nali nizSie stavy v roku 2009 nez predchadzajuki (do novembra getne). Medzirény

narast doiahli oba ukazovatele az v decembri 2089&@dva mesiace roku 2010.

V januéri 2010 sa z&alo stavé 611 tis. stavieb (y-y: 25,2 %, m-m 6,6 %, je najviac
od novembra 2008 a pet novych povoleni dosiahol vysky 622 tis. (y-y;,4P6, m-m:
- 4,7 %).

Vo februari 2010 bolo zahajenych 575 tis. vystavb (y-y: 0,17 %, m-m5,9 %)
a ziskanych bolo 637 tis. novych povoleni na vystiafy-y: 15,82 %, m-m: 2,4 %). [30]

Medzirainé zvySenia oboch ukazovide za posledné tri mesiace su pozitivnymi signalmi,
no aby dosiahli vyraznejSieho efektu v smere ozave@konomiky, rast by musel pokia
vat’ aj vdalSich mesiacoch. Potom by sa zvySila zamestitiajassky firiem dodavajlcich

suroviny pre stavby, dopravcowdalSich subjektov participujucich na tefimnosti.

5.4 Zaver k makroanalyze USA

Na zaklade zaostavajucich acasnych ukazovafev mozno konsStatova Zze ekonomika
USA sa nachadza v recesii. Indikatorg$iaou dosahuju slabych vysledkov podobne ako
v ¢ase minulych recesii. Predstihové ukazovatele dépngl vyrazné ozivenie ekonomiky
do blizkej buducnosti no ani tak obrovské prepanlyhdrSicheisiel ako za posledné roky.
Vlada USA sa snaZi zachiaa’ ekonomickd situaciu a ekonomické subjekty pumpova-
nim USD a FED znizil urokové sadzby takmer na nhliektori analytici tvrdia, Ze hrozi

dvojité dno.

Trhy su vémi volatilné. Investiny horizont za danych podmienok by som volila kyatk

az strednodoby.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 49

6 VYBER A FUNDAMENTALNA ANALYZA AKCIOVYCH
TITULOV

Pri vybere akcii do invesimého portfélia som si ako prva podmienku stanoroleloZenie
rizika do réznych priemyselnych odvetvi. Tieto ot by vSak mali mé tendenciu
v buducnosti r&s Vybrané akciové spodoosti su teda nie je z cyklickych odvetvi a tri

Z nich su inovativne, prinaSaju na trhaoienoveé.

KedZe som mala k dispozicii Startovaci kapital 500(0DUgsp. 4 973 USD po odani
vSetkych bankovnych poplatkov za prevodiggenych prostriedkov, investiy okruh som

zUzila na tie s trznou cenou do 20 USD za kus.

6.1 Suntech Power Holdings Co. Ltd.

Sektor: Technoldgie
Priemyselné odvetvie: Solarna energia
Sidlo: WuxiCina

Suntech Power Holdings Co. Ltd. je najSi spolénogs’ na svete na vyrobu fotovoltaic-
kych vlakien, ktoré slizia na vyrobu solarnej egierZaobera sa navrhovanim, vyvojom,
vyrobou a uvadzanim na trh fotovoltaickych produkpm celom svete. Poskytuje tiez fo-
tovoltaické sluzby systémovej integracie @jice projektovanie, inStalaciu a testovanie
fotovoltaickych systémov vyuZivanych pre osvetlevoakajSich mestskych verejnych za-
riadeni, farm, dedin, komarych budou. Jej vyrobky poskytuju elektrickli energire
obytné, obchodné, priemyselné, verejné aplikadrmd ma zabehnuté distritiné kanaly.
TieZ ma uzavreté strategické zmluvy s niektorymstsleymi samospravami a provinciami
v Cine. [46]

Finanéna situacia
Tab. 6. Finadiné ukazovatele k 31. 12. 2009
firmy Suntech Power Holdings Co. Ltd.

[45, 46]

Ukazovaté Hodnota
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EV 2,81 mid. USD
Trzna hodnota 2,526 mld. USD
ROA 3,02 %
ROE 6,83 %
Ziskova marza 5,40 %
Marza z vlastnych

o 10,27 %
operacii
P/E 25,15
P/EIG 0,73
P/S 1,41
P/BV 1,49
EBITDA 215,58 mil. USD
Cisty zisk 91,48 mil. USD
Operating CF N/A
Celkoveé CF 1,03 mid. USD
Celkova zai¥enos 59 %

Ukazovatele ziskovosti su pomerne nizke a P/E \§so& P/E/G a P/S vykazuja vyborne
nizke hodnoty a vypovedaju o zvySovani trzieb. ynitaju tendenciu sa Stiroéne zvyso-
vat. V IV. kvartali oproti lll. sa zvysili trzby o0 12, v Ill. kvartali oproti Il. 0 47 %. Zvy-
Seniu v IV. kvartali pomohol najma rast trzieb Midasku (0 112 %) a krajinach Beneluxu
(0 96 %), no najuwEsim odberatom spol@nosti z krajin Eurdpy je Nemecko. Toto plati aj

vSeobecne, Nemecko reprezentuje 50 — 60 % celostaisolarneho trhu. [46]

Celkovéa zatFenos je v dopordenych hraniciach (30 — 60 %), firma vyuziva fibai

paku.
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Zaver

Danu spolénog’ som si vybrala, pretoZze si myslim, Ze doleZitegroby solarnej energie
rastie. Jednak neSkodi Zivotnému prostrediu — téénoou sa zZdna 'udstvocoraz viac
zaoberd, rieSi sa na narodnych aj medzinarodnych drovniggtanovuju sa normy
pre zngistovanie, ktorych poruSenia su prisne sankcionovahéktoré iné zdroje sa
vycerpavaju.

Dalsim podnetom pre jej vyber bolo, Ze je n&ditn vyrobcom fotovoltaickych viakien, jej
trzby sa zvySujd, je inovativna a vcadnosti mauzatvorené zmllivy na projekty
v budlcnosti  Ma odberatéov na celom svete (najma severna Amerika, Eurégig)A

¢im diverzifikuje riziko.

6.2 Silvercorp Metals Inc.
Sekror: Zakladné materialy
Priemyselné odvetvigiazba striebra
Sidlo: Vancouver, Kanada

Spolanog’ sa venuje systematickému prieskumu, rozvojtazbe striebra, zlata, olova

a zinku v Kanade @ine, prtom je zamerana hlavne na produkciu striebra.

V 50-tych a 60-tych rokoch minulého st ¢inska vldda sice investovala mnoho
do geologického prieskumuim dospela k viacerym objavom, no nemala k dispiozic
pokrctilé technoldgie. V roku 2003 prvykrat vstupila fiamSilvercorp Metals Inc.
nacinsky trh s vedomim obrovského geologického potguaciiny, ktory stale nie je napl-
no vyuzity. V sasnosti prevadzkuje na vycho@éy Styri striebro-olovo-zinkové bane a
V juZznej oblasti pracuje na vyzkumrignosti.

Cina je tretim najw&im producentom striebra na svete a Silvercorp Kletac. je

najv&sim producentor@iny aj kel jej podiel trhu je iba 5 %. Ostattinsky producenti

su totiz prilis mali. [43]
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Finanéna situacia
Pri rozhodovani o potenciélnych investiciach soddld jednak déraz na aktualny stav
spolanosti, preto uvadzam vybrané aktualne ukazovateléase rozhodovania. No

najpodstatnejSie a pri kotreej investicii prvoradé bolo prefa ohodnotenienoznosti

rastu a zvySovania ziskovosti spolmosti do buducnosti.
Tab. 7. Finadné ukazovatele k 31. 12. 2009

firmy Silvercorp Metals, In¢43, 44]

Ukazovaté Hodnota

EV 1,17 mld. USD
Trzna hodnota 1,108 mld. USD
ROA 14,43 %
ROE 18,16 %
Ziskova marza 31,17 %
MarzZa z vlastnych operacii 52,88 %

P/E 41,08
P/EIG 5,93

P/S 12,56
P/BV 6,19
EBITDA 58,38 mil. USD
Cisty zisk 30,02 mil. USD
Operating CF 52,85 mil. USD
Celkova zat¥enos 16,25 %

Z ukazovatéov rentability vidno, Ze spotmos’ dosahuje vysoku ziskovogelkového aj

vlastného kapitalu. Ziskova marzaze cisty zisk na 1 USD vynosov, a zisk z vlastnych

operacii je tiez vysok#&p je vyborné.
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Ukazovaté P/E je sice momentalne vysoky, no dmjplci P/E/G s hodnotou do 6
vypoveda o tom, Ze P/E sa bude do budulcnosti vaizdoto je vémi priaznivy fakt.
V opainom pripade, keby firma momentalne dosahovala niZke ale jeho hodnota by

do bududcnosti mala résneinvestujem do nej.

P/S vo vySke 12,56 a P/BV rovné 6,19 su sice v mdjemovine neziaduce, no ia
od investicie neodradili, pretoze Silvercorp Metdlsec. ma vysokl ziskovdsvynosov

a v buducnosti gakavam rast jej vynosov (dévod v zavere).

Vzhradom k nizkej zddenosti podniku ne@kavam problémy s insolventrios.

Zaver

Silvercorp Metals, Inc. vyprodukovala v roku 2002 4nil. unci striebra¢o bolo o0 6 %

viac ako v roku 2008. ISlo tak o tretie medZié zvySenie v rade.

Dna 22. februara 2010 firma podpisala zmluvu o nakiipe Silvertip,co je striebro-
olovo-zinkovy projekt. Tento projekt v pokfitom Stadiu rozpracovanosti pokryva
216 knf a nachadza sav severnej Britskej Kolumbii v Kanade. Sp&tos’ vynaloZi
za kupu projektu 15 mil. CAD — tato suma Vatiom na jej zisk by nemala tbproblé-
mom. Prieskumom bolo zistené, Ze The Silvertip milZahové az 25 mil. unci striebra.
[47]

KedZe kanadska spalnog’ posledné tri roky zvySovala aska ziskanému projektu
v Kanade afaldim rozbehnutym projektom@ine poda méjho nazoru aj buderysova’
produkciu striebra v budidcnosti, som ochotna do nej investavavoje finagné pro-
striedky. Pretoze rast produkcie striebra znamestitrzieb a rast jej trznej ceny. Naviac

predpokladam, Zeena strebrana trhu komodit budest’.

Spolainog’ vyhlasila Stvfro¢na vyplatu dividend 0,02 USD pre svojich akcionarovoku

2010,¢o je pre nita ako investora tieZz povzbudzujuce. [43]

6.3 Rexahn Pharmaceuticals, Inc.
Sektor: Zdravotna starostlives

Priemyselné odvetvie: Biotechnologia
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Sidlo: Rockville, USA

Této biofarmaceuticka spaloog’ bola zaloZzena v roku 2001 a zaoberd sa objavovanim
vyvojom a komercializaciou ligv proti rakovine, porucham centralneho nervoveysiés

mu, sexualnym disfunkciam a niektoryalSim doteraz nelétel’nym chorobam.

V oblasti vyskumu a vyvoja spolupracuje s univemzit, vyskumnymi inStiticiami
ad’alSimi organizaciami. Z najznamejSich su to Tevarflaceutical Industries, TheraTar-
get, Inc., Korejsky vyzkumny institit chemickychch@oldgii, Marylandska univerzita

v Baltimore a Revaax Pharmaceuticals LLC.

R&D éF’recIinicalé Phase | Phase ll Phase llI
Serdaxin® Depression
Serdaxin® Parkinson's Disease
ZToraxel™ Erectile Dysfunction
Archexin®  Pancreatic Cancer
RX-1792 Oncology
RX-5902 Oncology
RX-3117 Oncology
RX-8243 Oncology
R¥-0201-N  Oncology

RX-0047-N  Oncology

Obr. 3. Portfélio lieiv Rexahn Pharmaceuticals, Inc. v predklinick&|imickej
faze testovania [37]

V sasnosti je spokmog’ v klinickom Stadiu testovania troch svojich liekguricom do-

siahnuté fazy jednotlivych l&v su zobrazené na obrazku vysSie.
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Serdaxin je potencialny liek proti  depresiam, porucham adg Parkinsonovej
a Alzheimerovej chorobe, vykazuje teda pozitiviieky na poruchy centralneho nervové-

ho systéemu. Spotmog’ planuje dokowit’ druhd fazu testovania do konca roka 2010.

Zoraxel je dalSim potencidlnym ligvom, ktory na rozdiel od ostatnych liekov na trhu
zameranych primarne na prietok krvi, zvySuje saxeidlinkcie, tym Ze ovplyluje moz-
govucinnog’. Klinicka Studia vo faze Il a bola dok&ena s pozitivnym vysledkom, faza i
bude prebiehtav novembri 2010.

Archexin sa skima na libu proti rakovine vnatornych organov a je v klinjch Stadiach

fazy Il proti rakovine pankreasu. [37]

Finanéna situacia
Tab. 8 . Finadné ukazovatele k 31. 12. 2009 firmy

Rexahn Pharmaceuticals, 1{88]

Ukazovaté Hodnota
ROA -57,31 %
ROE - 118,23 %
EBITDA - 6,42 mil. USD
P/S 2 458,76
P/B 22,21
EV/Revenues 2 261,18
EV/EBITDA - 26,40
Marza z vlastnych

o -8621,20 %
operacii

VysSie ukazovatele vyzeraju hrozivo, no je to spéseé tym, Ze firma vynaklada kazdo-
rocne obrovské finatné prostriedky najma na vyzkum a vyvoj liekov. K 32. 2009 jej
operativne vydaje dosiahli vySky 6,5 mil. USD, predchadzajuce dvayraboli
nad 4 mil. USD.
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Predajom svojich akcii ziskala spatog’ 10,7 mil. USD,¢o podporiloCF a ku koncu
roka 2009 bol 6,9 mil. USD.

Tab. 9. Vybrané polozky suvahy k 31. 12. 2009

v mil. USD [38]

Celkové aktiva 9,989
Hotovog’ a paéaZzné ekvivalenty 7,298
Intangible assets 0
Celkové dlhy (= kratkodobym) 1,889

Za pozitivne povazujem, Ze dlhy su nigkonasobne niZSie oproti aktivam a navys&ia
na aktiv je rychlo likvidnych. Firma ma takalSich 5,409 mil. USD na investovanie do

lieciv.

Zaver

Konkrétne do tohoto akciového titulu z pomedzi tgteh biofarmaceutickych spaloosti
som sa rozhodla investayavziladom k tomu, Ze ma bohaté portfélio potencialnyeh |
kov proti zavaznym chorobdm, ma tzv. viac koni.ZTiea zaujalo, Ze tri z nich su uz
v klinickom Stadiu testovania. Nizky pomer dlhovalktivam bol pre hma jednou

z podmienok, ktory firma splinila.

Rexahn Pharmaceuticals, Inc. je tpadencialnou hviezdoy ktord mdze zaziati No som
si vedoma ajizika, ktoré spoéiva najma v tom, Ze testy potencialnycltiNedopadnu ne-

aspesne, prip. sa firma v buduicnosti ocitne beandmych prostriedkov nd’alSi vyvo.

6.4 Royal Bank of Scotland Group
Sektor: Finany

Priemyselné odvetvie: Bankovnictvo
Sidlo: Edinburgh, Scotland

Royal Bank of Scotland Group bola zaloZzena v rok@71v Edinburghu a zameriava sa
hlavne na spolupracu slikymi korporaciami, finatnymi a Statnymi institiciami. Zohrava
centrdlnu rolu v ekonomike Vkej BritAnie a spolknosti. Ma 40 mil. zdkaznikov

po celom svete a 25 mil. su zakaznici va’ké& Britanii. Vlastni viac jako 40 znamych
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spotrebitéskych znaiek jako RBS, NatWest, Direct Line, Churchill, LdstBank, Citizens
ainé. [39, 40]

Finanéna situécia
Kriza finartného sektoru a nasledna hospodarska recesia maéstealok krach mnohych
bank. V roku 2008 Royal Bank of Scotland Group takzkrachovala. Bola nitena pozia-

da’ o pomoc Stat. V siasnosti prechadza reStrukturalizaciou a britskdavMastni 84 %
jej akcii. [41]

Tab. 10 . Vyvagjistého VH Royal Bank of Scotland

Group [41, 42]

Rok Cisty zisk/strata v mld. USD
2006 + 10,7

2007 +15,4

2008 - 49,8

2009 -5,8

Finartné problémy spolkmosti boli sgisobené najme tzv. toxickymi betami
(ne)cennych papierov a zlymi Gvermi. Tieto stratpisuje eSte v siasnosti a budu sa

premiet& aj do vysledkov hospodarenia v buducnosti.

V tabulke vySSie vidno obrovsku stratu v roku 2088. v roku 2009 bola strata podstatne

nizSia.

Zaver

Aj vzhradom k finakinej situacii spolénosti opisanej vysSie som sa rozhodla investova
do jej akcii, pretoze nejde o radovu banku, alednjyi z najdlezitejSich bank na svete.

Myslim si, Ze pravdepodobne neskrachuje ka tak nestalo uz v roku 2008.

Dalsim hlavnym dévodom, pfe budem investovaprave do tejto banky je, Ze za rok 2009
vykazala ovéa niZSiu stratu nez predchadzajuci rok a po pratiajdcom vékom poklese

trznej ceny, sa kurz eSte moc nevzchopil oproktoiym inym vyznamnym bankam.
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Naviac banky su prvymi inStiticiami, ktoré pri odeai sa ekonomiky od dna,ckaaju

profitover'.
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7 PRIEBEH OBCHODOVANIA

Pred samotnym investovanim som si stanovila maximétratu na akciovy titul, ktoru
som schopna a ochotna akcepty\ato vo vyske& % z investovanejciastky 4 973 USD
tzn. 349 USD.Na tejto Urovni som stanovila stop-loss prikazy kazda otvorenu poziciu.

To bola hlavna zasada money managmentu, ktora siime dodrziavala.

7.1 Suntech Power Holdings Co. Ltd.

Tab. 11. Prefad obchodnych operacii s STP [vlastné spracovanie]

Datum Typ obchody Mnozstvo Cena za ks Celkova cgna
16. 02. 2010 Nakup 60 ks 14,11 USD 846,6 USD
03. 03. 2010 Nakup 40 ks 14,03 USD 561,2 USD
19. 03. 2010 Predaj 100 ks 14,30 USD 1430 USE

16. februarasom nakupila 60 ks akcii STP na zaklade fundanrejtanalyzy (Slo o moj
prvy reélny obchod, preto iba 60ks).cdBavala som poktavanie rasticeho trendu
po takmer mesmom klesajucom v januari (pad z 18,55 USD na 1®JSlo kurz zdal
klesa’, no Waka malému objemu akaiaximélna nerealizovana stratacinila necelych
82 USD. Dna 03. marcaom dokupila eSte 40 ks. Na grafe vidno, Z&apalrzbynajvyssi
nerealizovany ziskakciovy titul dosiahol 08. marcel2USD pri kurze 15,20 USD (high).

19. marcasom predala celych 100 ksealizovanym hrubym ziskom 22,2 USD - zhod-

notenie 1,58 %

Z pozicie som sa rozhodla vysttipiebo aj k&’ prichadzali pozitivhe spravy o spotmsti
typu projektovania novych fotovoltaickych systémov réznych kutoch sveta,
napr. Kanade, Lebanone, a iné, neboli dostetsilné na prekonanie hranice 15,25 USD.
Suntech Power Holdings Co. Ltd. m& sice zakaznpm\wcelom svete, no kurz zostava
ovplyvneny na zéklade sprav z januarad k&rancuzsko oznamilo zniZzenie tarifov
za streSné solarne systémy z 0,55 EUR na 0,42 EAdRredukciu 0 24 % a Nemecko o 16
az 17 %.
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Pozn.: modré kruzky ztia nakupycervené predaje.

7.2 Silvercorp Metals Inc.

Tab. 12. Prefad obchodnych operacii so SVM [vlastné spracovanie]

Datum Typ obchody MnoZstyo Cenazaks Celkova ¢ena
19. 03. 2010 Nakup 100 ks 6,79 USPD 679 USD
21.04. 2010 Predaj 100 ks 7,35 USID 735 USD
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Graf. 10. Priebeh obchodov so SVM [vlastné spranmja

Dna 19. marcasom nakupila 100 ks akcii Silvercorp Metals Ino¢akavanim rastu jej

kurzu na zaklade spravy o ziskani projektu TheeSily. Hoci tato sprava vysla takmer
pred mesiacom, do trznej ceny akcie sa do okamaibjej kipy na zvySeni kurzu nepreja-
vila. NeSlo teda o raketovy rast, ktory by som i©b#da, ale o pomalé tempo zvySovania

kurzu.

Hned” 20. marcakurz dosiahol k mojepajvyssej nerealizovanej strate 33 USIpbocas
vlastnenia akcii SVM. Na tento pokles som nerealgopeedajom vedoma si potencialu

firmy a tato strata nebola ani vysokaleko od nastaveného stop loss prikazu).

Dalej trzné cena kolisala v pomerne zkom rozhrardaklade makroekonomickych sprav

a sprav v£ahujucim sa k vykyvom cien drahych kovov, no smalawyssie.

19. aprilavSetky kurzy akcii v mojomliad&iku klesali (okrem RBS — uvedené niZSie),
véetne mierneho poklesu SVM, v désledku spravy omdvi Goldman Sachs z podvodov

na investoroch.
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21. aprilaz pozicie vystupujem pri kurze 7,35 USDPedalnym hrubym ziskom 56 USD.
Hoci pri predaji o Styri dni skér na arovni high68, USD by bol zisk 0 33 USD vySsi,

sozhodnotenim 8,25 %som spokojna.

7.3 Rexahn Pharmaceuticals, Inc.

Tab. 13. Prelad obchodnych operacii s RNN [vlastné spracovanie]

Datum Typ obchody MnoZstyo Cenazaks Celkova ¢ena
22. 03. 2010 Nakup 700 ks 1,79 USp 1253 USD
12. 04. 2010 Nakup 100 ks 3,40 USD 340 USD
16. 04. 2010 Predaj 700 ks 3,00 USD 2100 USD
16. 04. 2010 Predaj 100 ks 2,97 USD 297 USD

Do otvorenej pozicie nakupom 700 ks som vstupigkiicky okamzite, k€ som objavila
danu spolénog’ na trhu avyhodnotila ju po fundamentalnej strardde vhodnu
k investovaniu. Citom bolo nakdapi medzi prvymi, nez si ju vSimnu vSetci ostattést-

nici trhu a zanu ju zbesilo nakupov¥aa vyuzt' tak jej rastovy potencial.

Tato investicia bola pre ita v&’mi atraktivna vzhiadom kRRR, tzn.risk reward ratio.

Pri uvazeni maximalnej moznej straty je 1,79 USD/kus a predpokladaného potencial-
neho zisku 6 USD/ks (Jednoalé high v septemberi 2008 bolo sice 10 USD/ks,nale
druhy deé bolo len 6 USD/ks. Ja davam¢giu pravdepodobndsizsSej hodnote.), je tento

pomer o ni&o lepsi nez 1:3.

Patas takmer mesaej drzby akcii RNN, vychadzali o nich rézne fundstéalne spravy
malo aj viac vyznamné. Najysi rast som zaznamenala od 07. apfevym dévodom
bolo uz dva dni staré prehlasenie managmentu foragati pripravy Il. fazy testovania
Serdaxinu proti Parkinsonovej chorobe. Druhym amjen dévodom bola skutoog’, Ze

spolanog’ bude vyhlasovavysledky Il. fazy testov Serdaxinu proti depresii.
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Graf. 11. Priebeh obchodov s RNN [vlastné spracijan

Trzna cena RNN tak stupla behom Styroch dni o U8B, ¢o predstavovalo rast 0 49,7 %
na 3,68 USD.

Predpokladala som, Ze vysledky dopadnu teda paeitavv priebehu 12. aprit®m usku-
to¢nila d’alSi nakup 100 ks na arovni 3,40 USBaximalny nerealizovany zisk dosiahli
moje akcie v priebehu drzby te@lé851 USD.

Ako sa na druhy de(13. aprila ukazalo, dodatmy nakup nebol dobrgah. Otvéaracia ce-
na bola jednak pod uréou \KerajSieho close a v priebehiiadnasledovali obrovskeé vy-
predaje (cca 20 mil. ks), RNN si tak odpisala 1)J&D (52 %). To uZ pre ita znamenalo
stratu 185 USD. Ja som, bohuZia&iatok obchodovania nezastihla (nemohla som by
pri patitagi). Zastihla som az cenu 2,40 USD. Tento vypreddjZapréineny fundamen-
talnou spravou, ktorej obsahom boli vysledky tess@vdaxinu proti depresii. (Zo 77 pa-

cientov majucich vazne depresieckaych 5 mg nepocitilo zlepSenie 53 chorych a zbytku
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sa polepsilo len 0 55,6 %6im Serdaxin minul cig) Tuto informaciu viak mali ,vyvoleni*

skor, lebo vypredaje 2ali eSte cca 4 hodiny pred jej zverejnenim.

Ja som sa rozhodla na urovni 2,40 USD akcie nepysttoze poth mojho nazoru islo
0 preexponovany predaj. Spdimg’ totiz disponuje eSte dvomi potencialnymi liekmo-Z
raxel a Archexin. NavySe Serdaxin bude testovanmyaané poruchy centralneho nervove-
ho systému. Predpokladala som, Zasinici trhu si uvedomia zbytkovy potencial poitol
liekov, ktorymi RNN disponuje a kurz sa tak behoér gni, prip. tyZztlov dostane cez 3
USD.

Doobeda_14. aprilaom zaznamenalaajvysSiu nerealizovana stratu 345 USDktoru
som vSak stale akceptovala (ffad/opred nastaveného money managementu stop loss na
staveny pri strate 349 USD na akciovy titul). Vk@Sich hodinach zal kurz stiupa

a rast pokréoval d’alSie dva dni.

16. aprilasa trzna cena dostala naspez 3 USD, ja som predala 700 ks na urovni 3 USD
a 100 ks pri kurze 2,97 USD, tzrealizovany hruby zisk 804 USD - zhodnotenie
50,47 % Konala som tak valadom k predchadzajucej skdsenosti Bym a rychlym
rastom ceny a naslednym esSte rychlejSim prepad@wiabld’alSie vysledky testov liekov
mozu dopadniitieZ zle a s kazdym takymto neuspechom portfébtepcialnych vybor-

nych ligtiv sa zuZuje a klesa dovera investorov.

7.4 Royal Bank of Scotland Group

Tab. 14 . Prelad obchodnych operécii s RBS [vlastné spracovanie]

Datum Typ obchody Mnozstyo Cenazaks Celkova ¢cena
22.03. 2010 Nakup 100 ks 13,16 USD 1316 USD
19. 04. 2010 Predaj 100 ks 15,20 U$D 1520 USD

Dna 22. marca som investovala do akciového titulu &ddov uvedenych
v predchadzajucej kapitole. Pripomeniem, Ze jedelawnych divodov bola fundamental-
na sprava o vysledku hospodarenia za rok 2009.0UNigstsom tak do rastuceho trendu,
ktory zaal odrazom od low 9,72 USDhd 12. aprila 2010.
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Patas otvorenej pozicie najnizsi kurz akcie bol 30ramaa urovni 12,98 USDXo zname-
nalo pre ma nerealizovanu stratu 18 USD, ktora ma vSak Ziadno neohrozovala a pokles

nebol ani opodstatneny fundamentalnou spravou.

Trzné& cena najprudSie stipla 18. a 19. aprdazéklade za prvé prehldsenia Nemecka

a Vdkej Britanie, Ze budu vySetrowa akom rozsahu poskodili toxické produkty investi
nej banky Goldman Sachs nemecké a britské bankln@am Sachs bola totiz obvinena
z podvodu kuli bezcennym batkom ,,cennych” papierov. Za druhé, vySla spravaGoe
dman Sachs bude moZno pfatdSkodné Royal Bank of Scotland 800 mil. USD.
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Graf. 12 . Priebeh obchodov s RBS [vlastné spraci@ja

19. aprilasom poziciu uzatvorila galizovanym hrubym ziskom 204 USD - zhodnote-
nie 15,50 %.
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8 VYHODNOTENIE PORTFOLIA

V predchadzajlcej kapitole som uviedla hruby ziskvesticii do jednotlivych akciovych
titulov. V tejto zaverénej kapitole vyislim ¢isty zisk celkového zostaveného porfélia

vzhladom na néklady, ktoré v savislosti s obchodovardmikli.

8.1 Vypocet ¢istého zisku

V tabu’ke nizSie je zobrazeny hruby zisk, transek naklady aich vplyv na zisk

z obchodnych operacii.

Tab. 15 . Hruby zisk a transaié naklady [vlastné spracovanie]

Celkova - Celkova Transakcné | Hruby zisk
. ) Typ Objem | Cena | nékupna | predajné | Hruby zisk . y
Datum | Akcia naklady -tran. N
obchodu | [ks] za ks cena cena [USD] [USD] [USD]
[USD] [USD]
16.2.2010 Nakup 60 14,11 846,6 - 1,15
3.3.2010 | STP | Nakup 40 14,03 561,2 22,20 1,15 18,75
19.3.2010 Predaj 100 14,30 1430 1,15
19.3.2010 Nakup 100 6,79 679 1,15
SVM 56 53,70
21.4.2010 Predaj 100 7,35 735 1,15
22.3.2010 Nakup 700 1,79 1253 7,00
12.4.2010 Nakup 100 3,40 340 1,15
RNN 804 787,70
16.4.2010 Predaj 700 3,00 2100 7,00
16.4.2010 Predaj 100 2,97 297 1,15
22.3.2010 Nakup 100 13,16 1316 1,15
RBS 204 201,70
19.4.2010 Predaj 100 15,20 - 1520 1,15
SUMA - - - - 49958 6082 1086,2 24,35| 1 061,85

Okrem poplatkov za nakup a predaj akcii mi vzmikéavislosti s investovanim djalSie
néklady. Za vyuzZivanie dat sttlije Interactive Brokers 10 USD meésa, v pripade, Ze
klient nerealizuje za mesiac minimalne 30 obchodavsom ich nerealizovala, preto som

vynaloZilaza datacca za 2 mesia@d USD.

Zaprevod pdiaznych prostriedkovvo vyske 5 000 USD z&u v Cesku na americky som

za bankové poplatky zaplatila7 USD

Cisty zisk po oditani v3etkych poplatkov teda dosiahol vy3k014.85 USD- zhodnote-
nie 20,3 %.
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Pokid beriem do uUvahy prvotnu investicidjze 94 940 K (pricom som zaplatila
18,988 K za 1 USD) a 21. aprila by som predala 1 USD z80B3K, portflio malo teda
k tomuto diu hodnotul13 710,74 K, ¢isty zisk18 770,74 K —zhodnoteni€l9,77 %.
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ZAVER

V tomto momente, po skisenostiach s realnym obaladm, mézem potvrdj Zeclovek
citi ovd’a va&siu zodpovednaspri investovani vlastnych paznych prostriedkov, nez
v pripade fiktivheho obchodovania cez invasdi hry. Takéto hry som podstupila celkom

trikrat, no nepriniesli mi daleka tdko poznatkov ako projekt realnych investicii.

Mojim zamerom, ako som uZ uviedla v Gvode pracéyp ahodnot volné finarkné pro-

striedky pomocou fundamentalnej analyzy aspmigio viac, ako je inflacia schopna z
ich hodnoty ukroji. Vytyceny ci¢ sa mi podarilo splti Vklad 5 000 USD bol na z&klade
teoretickych znalosti, makroekonomickej analyzy U&#ikroekonomickej analyzy rov-
nomerne investovany do Styroch akciovych spodsti operujacich v rozdielnych priemy-

selnych odvetviach. Vsadila som pritom hlavne mavativne firmy.

Celkovo bola investovana suma zhodnotené vo vyBke %, resp. 19,77 % po Z@dneni
kurzovej straty. K tejto ziskovosti tite prispel v&kou mierou vyber pre tia optimalneho
brokera, na ktorom som si dala Zna zaleZz&. Zladila som tak minimaliziciu nakladov na

obchodovanie so zachovani komfortu pri investovani.

Najv&si zisk mi priniesla potencidlna hviezkih Rexahn Pharmaceuticals, Inc.. Zarove
vdaka jej vysokej volatilite som vSak prvykrat pdeitiaj poriadny psychicky tlak
pri obchodovani adinky psycholdgie davu. TeSi ma aj zisko¥asstatnych troch akcio-
vych titulov: Royal Bank of Scotland Group, Silverp Metals, Inc. a Suntech Power
Holdings Co. Ltd..

Kazdy akciovy titul, ktory bol sfas'ou mojho portfolia sa spraval Specificky
a ovplywiovalo ho mnozstvo réznych informécii. V kapitol@riebehu investovania som
vypitala aj nerealizované zisky, ktoré boli vySSie medlizované. Ich Wjislenie je in-

formaciou pre ma, Ze vystupy z pozicii mohli bynatasované efektivnejSie. V budidcnosti

sa budem teda sndai tejto vyznamnej oblasti eSte zlepsi
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ZOZNAM POUZITYCH SYMBOLOV A SKRATIEK

atd’.
apod.
bil.
cca
CF
CPI
EAT
EBIT

EBITDA

KFM
mil.

mid.

napr.
PB

PPI

RBS

resp.

a takdalej

a podobne

biliony

priblizne

cash flow

index spotrebitiskych cien

zisk po zdaneni

zisk pred arokmi a zdanenim
zisk pred zdanenim, arokmi a odpismi
atakavany konstantny rast prijmov
tempo rastu redlneho HDP
hruby domaci produkt
arokova miera
poZadovana vynosova miera
kratkodoby finatiny majetok
milidony

miliardy

medzimesaa zmena
napriklad

platobna bilancia

index vékoobchodnych cien
kvartal

Royal Bank of Scotland Group

respektive
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ROA rentabilita celkového kapitalu
ROE rentabilita vlastného kapitalu
RNN Rexahn Pharmaceuticals, Inc.
STP Suntech Power Holdings Co. Ltd.

SVM Silvercorp Metals, Inc.

tj. to je
tzn. to znamena
USA Spojené Staty americké

USD americky dolar
VAP vazeny aritmeticky priemer
VH vnuatorna hodnota akcie

y-y medzir@énd zmena
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PRILOHA P I: TEMPO RASTU REALNEHO HDP V % [19]

Line 2008 2009

1 Gross domestic product 0,4 -2,4
2 |Personal consumption expenditures -0,2 -0,6
3 Goods -2,1 -1,9
4 Durable goods -4,5 -3,9
5 Nondurable goods -0,8 -1,0
6 Services 0,7 0,1
7 |Gross private domestic investment -7,3 -23,2
8 Fixed investment -5,1 -18,3
9 Nonresidential 1,6 -17,8
10 Structures 10,3 -19,8
11 Equipment and software -2,6 -16,6
12 Residential -22,9 -20,5
13 Change in private inventories --- ---
14 [Net exports of goods and services --- ---
15 Exports 5,4 -9,6
16 Goods 5,9 -12,2
17 Services 4,2 -4,1
18 Imports -3,2 -13,9
19 Goods -3,9 -16,0
20 Services 0,7 -3,6
21 |Government consumption expenditures 3,1 1,8

and gross investment

22 Federal 7,7 5,2
23 National defense 7,8 5,4
24 Nondefense 7,3 4,8
25 State and local 0,5 -0,2




PRILOHA P Il: REALNY HRUBY DOMACI PRODUKT V MLD. US D
[19]

Line 2008 2009

1 Gross domestic product 13 312,2(12 987,4
2 |Personal consumption expenditures 9 290,9| 9 235,1
3 Goods 3 206,0f 3 144,2
4 Durable goods 1146,3] 1101,4
5 Nondurable goods 2 057,3] 2037,0
6 Services 6 083,1] 6 087,8
7 Gross private domestic investment 1989,4| 1527,6
8 Fixed investment 2018,4| 1648,2
9 Nonresidential 1569,7] 1291,0
10 Structures 486,8 390,3
11 Equipment and software 1 068,6 890,7
12 Residential 451,1 358,7
13 Change in private inventories -25,9 -108,2
14 |Net exports of goods and services -494,3| -355,6
15 Exports 1629,3] 1472,4
16 Goods 1127,5 990,1
17 Services 501,7 481,4
18 Imports 2 123,5| 1828,0
19 Goods 1767,3] 1483,9
20 Services 356,5 343,7
21 |Government consumption expenditures 2518,1| 2564,6

and gross investment

22 Federal 975,91 1 026,6
23 National defense 659,4 695,0
24 Nondefense 316,4 331,5
25 State and local 1543,7] 1541,0
26 |Residual 20,0 18,3
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PRILOHA P XI: KONFIRMACIA NAKUPU STP (40 KS)
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