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Vézeni ¢itatelia Financial News 2020,

je mi ctou prihovorit sa Vam ako predseda pred-

UPOZORNENIE stavenstva spolo¢nosti CAPITAL MARKETS, o.c.p.,
a.s., ¢i uz ste nasim obchodnym partnerom, klien-
Vo Financial news sa vyskytujiiaj marketingové informacie, ktoré nesmu byt chapané ako investi¢né poradenstvo. tom, potencidlnym klientom, alebo ste sa k tomuto

Upozornenie! Vietky obchody s cennymi papiermi mozu viest ako k ziskom, tak i k stratdm. Udaje, ktoré dokumentu dostali jednoducho s dopytom po in-

sa tykaju minulosti nie su garanciou buducich vynosov. Investovanie v cudzej mene moze ovplyvnit vynosy formaciach a novinkach na kapitalovom trhu.

v dosledku menovych vykyvov. Prezentované udaje su zalozené na hrubej vykonnosti finan¢ného nastroja,

finan¢ného indexu alebo investi¢nej sluzby, na ktort mézu mat negativny vplyv provizie a poplatky. Danovy Rok 2019 ukazal, Ze otdzka investovania prostred-

rezim zavisi od individualnej situacie klienta a v budicnosti sa moze zmenit. nictvom kapitalového trhu sa z okruhu bonitnych in-
vestorov postva ¢im dalej tym viac k $irsej klientele.
Otdzka vSeobecného zvySovania investi¢nej gramot-

CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava svoju ¢innost na zédklade povolenia udeleného Narodnou bankou nosti je preto namieste. Vo Financial News 2020 sme
Slovenska, ul. Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava v zneni rozhodnuti ¢.: ODT-5059-3/2012 a ¢. ODT- sa teda rozhodli striedat odbornejsie ¢lanky s tymi,
9332/2014-1. Dohlad nad ¢innostou spolo¢nosti CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava Narodna banka ktoré su urcené viac retailovej klientele, pri ktorych

Slovenska. si ale aj fundovany citatel ndjde informacie, ¢o ho
obohatia.

Bezplatna infolinka: 0800 700 222

Kedze tento predslov vznikd na sklonku roka

2019, dovolim si ohliadnut sa za uplynulym ro-

kom. Musim pritom konstatovat, Ze v ramci nasej JUDr. Adrian Knezo
spolo¢nosti i8lo o rok zmien personalnych, ale predseda predstavenstva
Vsetky prava vyhradené. Akékolvek kopirovanie a rozsirovanie ktorejkolvek casti Capital Markets aj zmien v oblasti dostupnosti nasich produktov. CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.
FINANCIAL NEWS je povelené vyhradne s pisomnym sthlasom vydavatela. V mdji 2019 uzrela svetlo sveta nasa investi¢nd
platforma MNYMAN.EU, ktora okrem pravidel-
Redakcia: CAPITAL MARKETS, o.c.p., a. s., Pribinova 6, 811 09 Bratislava, Slovakia, ICO: 36 853 054 tel.: ného informovania o novinkach na kapitalovom
+421 2 2070 6880 trhu prinasa nasim klientom moznost online in-
vestovania, a to bez potreby fyzickej pritomnosti v
Redaktori Financial News 2020: Adridn KneZo, Boris Krna¢, Radoslav Tupy, Madrio Ji¢insky, Roman na$om sidle ¢i u zmluvného partnera. Zaroven Vam
Lechovi¢, Dominik Cisar, Adam Hrdlicka, Dominik Horvath, Peter Sumer, Adam Maty, Erik Kasuba uz od janudra 2020 ponukneme moznost investovat

do ETF fondov, ktoré sa tesia rastticej oblube

Zdroj dat: CAPITAL MARKETS o.c.p., a.s. najmai vdaka silnej diverzifikdcii investicného rizikaa
nizkym nakladom zo strany investora.

Zdroj fotografii: shutterstock.com

Ked uz spominame rok 2020, dovolte mi zazelat

Vam vela uspechov a dobrych investi¢nych rozho-

F APITAL dnuti, ku ktorym, verim, pomodzu aj informa-
MiJ ARKET S cie ziskané z aktudlnych Financial News. A popri

uspesnom investovani si v tomto sviato¢nom ob-

OBCHODNIK S CENNYMI PAPIERMI L. . v . . .
dobi i pocas bezného roka doprajte viac ¢asu na seba

www.capitalmarkets.sk a svoju rodinu.
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Beyond Meat

Rok 2019 mal byt

najmd v znameni

ziarivych technolo-

gickych IPO. Avsak

nikto nepocital s

nastupom IPO Be-

yond Meat, ktoré

zobralo prvenstvo

nie jednému slub-

nému  projektu.

Spolo¢nost ~ Be-

yond Meat zalozil

Ethan Brown v

roku 2009 ako kalifornsky startup. Spolo¢nost
podporili v ramci rizikového financovnia
velké mend a spolocnosti, napr. Bill Gates,
Biz Stone, Leonardo DiCaprio, spolo¢nost Kleiner
Perkins alebo Tyson Foods. Jej zameranim je vyroba
a ponuka rastlinnej alternativy masa. Beyond Bur-
ger je prvy vegansky burger na svete, ktory ma az
presved¢ivo rovnaky vyzor a pripravu ako hovidzie
maso.

V roku 2013 zacala spolo¢nost predavat svo-
je bezmisité kuracie vyrobky v supermarketoch
Whole Foods v USA a o rok nato vyvinula aj ras-
tlinne zalozenu alternativu hovéddzieho misa. Len
nedavno Beyond Meat prekonala vo svojich trzbach
o vySe 20 % giganta masového priemyslu USA
Tyson Foods. Len v priebehu piatich tyzdnov v su-
permarketoch v Kalifornii predbehla predajom svo-
jich produktov hovddzie miso. Kvoli pozitivnemu
vplyvu na zivotné prostredie bola spoloc¢nost
Beyond Meat v roku 2013 vymenovana [udmi z or-
ganizacie pre etické zaobchadzanie so zvieratami za
spolo¢nost roka. V juni 2018 Beyond Meat otvo-
rila svoje druhé vyrobné zariadenie v Columbii

FINANCIAL NEWS

v State Missouri,
¢oho  vysledkom
bolo trojnasobné
zvySenie  vyrob-
nych  priestorov
spolo¢nosti. V tom
istom case vyhlaso-
vala, Ze disponu-
je 27000-mi di-
stribu¢nych miest
pre svoje produk-
ty v USA. V juli
toho istého roku

8 Zdroj foto: shutterstock.com

rozsirila svoje produkty na 50 medzinarodnych
trhov, pricom spolupracovala so spolo¢nostou
Tesco vo Velkej Britanii ¢i spolo¢nostou Tim Hor-
tonsa A&W v Kanade. Produkty Beyond Meat sa do-
stali aj na nase uzemie. V ramci Slovenskej republi-
ky ich mozu spotrebitelia najst v predajniach
Metro, v spolo¢nosti Yeme alebo v lokalnom street-
foode Vegan Kiosk.

Akcie spolo¢nosti Beyond Meat sa zacali verejne ob-
chodovat 2. maja 2019. Za kratke obdobie si ceny jej
akcii pripisali az niekolkonasobné zvysenie, a
to z ceny 25 USD za jednu akciu na cenu 239,71
USD za jednu akciu, ¢o momentdlne pred-
stavuje aj vrcholnu cenu, ktort dosiahla na je-
dnu akciu. ,,Bolo to ako strela z brany®, vyjadri-
la sa aj Kathleen Smith, riaditelka vyskumnej
spoloc¢nosti $pecializujicej sa na IPO Renaissance
Capital. Spolo¢nost len za prvy kvartal roku 2019
vykazala trzby vo vyske 40,2 miliénov dolarov, ¢o
je 0 215 % viac ako v rovnakom obdobi minulého
roka. Jej momentalna trhova kapitalizacia presahuje
12 miliard USD.

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2
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Obchodna vojna

USA vs. Cina

Uvod

Dve najvacsie ekonomiky sveta, ktoré st na seba
stle silno naviazané, systematicky nicia vzdjomné
vztahy, ktoré si historicky vybudovali. Hlavnym ak-
térom tejto ,,obchodnej vojny” je svojrazny ameri-
cky prezident Donald Trump - od zadiatku svojej
prezidentskej kariéry v roku 2017 riesi okrem iného
vyvazenost obchodnych vztahov medzi Spojenymi
statmi a Cinou. Tento spor je namieste, kede Cina
vyuziva neférové obchodné metédy v medzinarod-
nom obchode, no pristup Spojenych statov je ex-
trémny a vidime, Ze nefunguje. Vysledkom dote-
rajs$ieho snazenia americkej vlady je niz$i objem
obchodu a investicii medzi mocnostami, nervozita
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na kapitalovom trhu a taktiez nizsi pocet Iudi a $tu-
dentov prekracujucich hranice medzi oboma statmi.

Vysvetlime si jednoducho podstatu obchodnej voj-
ny medzi Spojenymi $tatmi a Cinou. Ide o prebie-
hajuci ekonomicky konflikt, v ktorom Spojené staty
navysuju cla a urcuju kvéoty na importovany tovar a
vytvaraju aj iné obchodné bariéry s cielom prinatit
Cinu sadnut si k rokovaciemu stolu a dohodntt sa
na zmene jej obchodnych metdéd, ktoré narusaju
trhovti rovnovdhu. Cina sa, samozrejme, brani a
opituje Spojenym $tatom ich metéddy donucovania.
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Priciny

Hlavna pri¢ina sporov medzi Spojenymi Statmi a
Cinou je v ich vzgjomnom medzindrodnom obcho-
de, kde md ¢inska ekonomika vyrazne navrch. Za
rok 2018 Spojené $taty nakupili od Ciny tovar a sluz-
by za 539,5 mld. USD, no vyska exportu plyniceho
do Ciny bola za dané obdobie vyrazne niZia, a to
len 120,3 mld. USD. Z tychto ¢isel vyplyva, ze Spo-
jené $taty vykazujua za rok 2018 vo¢i Cine obchodny
deficit vo vyske 419,2 mld. USD. Nejde vsak o defi-
cit ako taky, ale hlavne o presun vyroby mnohych
spolo¢nosti zo Spojenych §tatov za lacnej$ou praco-
vnou silou do Ciny, s ¢im je spojeny aj tinik techno-
l6gii. To je to hlavné, proti ¢comu chce prezident
Donald Trump bojovat formou zvysenych a doda-
to¢nych dovoznych ciel. Cina ziskala reputaciu zlo-
deja dusevného vlastnictva, ktora je spojend s ¢in-
skymi zdkonmi ohladom vlastnictva zahrani¢nych
podnikov podnikajicich na dzemi Ciny, ktoré
umoznuju jednoduchy pristup Cifanov k techno-
légiam zahrani¢nych spoloc¢nosti.

Vyskum CNBC formou ankety u finan¢nych ria-
diteov americkych spolo¢nosti ukazal, Ze za posled-
ny rok bolo kazdej piatej spolo¢nosti odcudzené
dusevné vlastnictvo ¢inskymi spolo¢nostami.

Celkovo Komisia pre odcudzovanie amerického
dusevného vlastnictva vy¢islila vysku odcudzeného
dusevného vlastnictva americkych spolo¢nosti ¢in-
skymina 600 mld. USD ro¢ne. S tym suvisi tiez dalsia
problémova oblast, a tou st $tatne finan¢né dotacie
podnikom, ktoré narusaju trhovi konkurencie-
schopnost. Vybornym prikladom je navrh na zavede-
nie ciel na eurépske produkty v hodnote 8 mld. USD
dovazané na uzemie Spojenych $tatov za poskytnu-
tie $tdtnej pomoci francuzskej aerolinii Airbus.
Takychto pripadov, ktoré ohybajt trhova rovnovahu,
je véak v Cine mnoho. Spomentt mézeme &insku
automobilku Nio, ktora podobne ako jej americky
rival Tesla ,,pali peniaze®, ¢iZe nie je ziskova. No za-
tial ¢o sa Tesla musi spoliehat na svojich veritelov
ako sukromné spoloc¢nosti/osoby, spolo¢nosti Nio
pomaha $tatny fond. A nie mélo - fond investuje
do spolo¢nosti 1,5 mld. USD. Cinske vladne dotacie

One of the bigger grievances that led to recent US-China
trade negotiations has been U.S. accusations of Chinese
companies stealing IP from US companies. Has your
company been the victim of such a theft in the recent
past?

*Cruestion was asked to LS. CFO Council members only
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ez, in the past 2-5 years 43%

Yus, in the past 6-10 years I 4.3%
SR _ siéh,
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vSak nezostavaju len pri hotovych vyrobkoch, ale
smeruju aj do transportu tovaru do zahranicia
alebo aj na materidl, ako je ocel ¢i hlinik - preto
Cina dokaze exportovat taki lacni ocel a hlinik a
aj vyrobky z nich. Problémové st aj menové vzta-
hy medzi krajinami. Americky doldr posilnuje voci
¢inskemu jitanu a od polovice tohto roka prekracuje
vySe 10-ro¢né maxima pri cene vyssej ako 6,85 jii-
anu za jeden dolar. Tento fakt robi ¢insky export la-
cnej$im a americky export drahsim, ¢o sa preziden-
tovi Donaldovi Trumpovi vobec nepaci, pretoze to
dalej znevyhodnuje americké spolo¢nosti a taktiez
podnecuje presun vyroby do Ciny, ¢im Spojené §tty
stracaju dvojnasobne. Americka vlada dokonca
oznatila v auguste Cinu za menového manipulito-
ra — ¢o sa uz dlho nestalo (naposledy v roku 1994),
potom ¢o devalvovala svoju menu. Medzindrodny
menovy fond, ako nezavisla autorita, vSak posudil
tento krok c¢inskej vlady ako opravneny vzhladom
na ich zhorsujtcu sa ekonomicka situdciu.

Toto vdetko patri medzi najzavaznejsie dovody,
preco vznikla a stale pretrvava obchodna vojna
medzi Spojenymi $titmi a Cinou. A bude zrejme
pretrvavat, kym nedosiahnu bilaterdlnu dohodu,
ktora vyrovna podmienky na podnikanie spolo¢nos-
ti v oboch velmociach.

Dosledky

Dosledky obchodnej vojny medzi Spojenymi $tat-
mi a Cinou st vézne, nakolko ide o dve najvicsie

www.capitalmarkets.sk
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Donald J. Trump @

@realDonaldTrump

China is neither an ally or a friend--they want
to beat us and own our country.

11:12 - 21. 9. 2011

ekonomiky sveta, ktoré si nicia pracne a dlhoro¢ne
budované vzdjomné medzindrodné vztahy. Hlavny
dovod, preco si myslime, ze dopad obchodnej voj-
ny je vazny, je, Ze tieto vztahy bude velmi tazké dos-
tat do podoby spred roka 2017, teda pred vladou
prezidenta Donalda Trumpa. Aj ked nastane doho-
da medzi mocnostami, ktord bude vyhovovat obom,
a ich medzinarodny obchod bude v akej-takej ro-
vnovahe, Cina len tazko zabudne na to, ako rychlo
sa dostali do sporu a behom roka si dokazali zaviest
clo na vsetok vzajomny import, kvéty na vybrané
druhy produktov ¢i na to, ako rychlo sa spolo¢nost
Huawei a dalSie dostali na ¢iernu listinu a nemohli
obchodovat s americkymi spolo¢nostami. Preto
Spojené $taty uz nikdy nebudu povazované za rele-
vantného obchodného partnera. A neplati to len
zo strany Ciny. K vaZnosti situdcie prispieva aj tyl,
akym st rokovania vedené. Ndrazové spravy o zlom
alebo dobrom vyvoji rokovani spdsobuju otrasy na
kapitalovych trhoch, ¢im vyrazne zvy$uju neistotu
investorov.

Na tento spor dopldcaju obe krajiny. Ekonomicky
1992 a vyhlady na rast ekonomiky Spojenych $tatov
boli tiez viackrat znizované. No najviac to pocitia
spotrebitelia v danych krajinach. Podla prieskumu
banky JP Morgan vydavky priemernej americkej
domacnosti vzrasti o 1 000 USD roc¢ne iba z dovo-
du zvysenych ciel na spotrebny tovar a materialy.
Treba vSak spomentt aj to, Ze cla do istej miery
neguju dotacie ¢inskej vlady, takze cena produktov
viac odraza ich redlnu trhovt cenu, za ktoru by sa
pri normdlnych trhovych podmienkach dostali na

Zaver

Mnohé stadie a analyzy davaju americkej vlade na
Cele s prezidentom Donaldom Trumpom za pravdu,
7e Cina sa previnila a nadalej v tom aj pokracuje
v réznych oblastiach, od zdkonov umoznujucich
kradez dusevného vlastnictva az po $tatne dotacie
ohybajice trhovi rovnovahu. Spojené staty musia
kazdopadne zmiernit rétoriku a nerokovat s Cinou
ako s nepriatelom, pretoze ako povedal $tatny ta-
jomnik za vlady Georga Busha Henry Paulson: ,,Ak
budeme s Cinou zaobchadzat ako s nepriatelom,
moze sa nim stat.”

Existuji ovela efektivnejsie metody, ako sa
vyrovnat s medzindrodnym sporom takychto
rozmerov. Napriklad vyvijat kontinualny tlak via-
cerych krajin, nielen Spojenych $titov, na Cinu
prostrednictvom nezavislého organu, akym moze
byt WTO. Vysledkom takychto krokov by mal byt
férovej$i obchod medzi spornymi krajinami a nie
menej obchodu, ako tomu je v tomto pripade. Lebo
ako ostatné krajiny potrebuju Cinu, tak isto aj Cina
potrebuje iné krajiny. Takyto tlak zo strany viacerych
krajin dontti Cinu sadnut si k rokovaciemu stolu
a racionalne sa dohodnut na politike rastu, ktora
nebude ublizovat ekonomikam inych krajin, viac
ako prudky tlak s vyhrazkami jednej strany. Mo-
mentalne sa Cina dostala do vyhody, pretoze dokaze
ustét tlak zo strany Donalda Trumpa do konca jeho
prezidentskej kariéry, ktorda konc¢i koncom roka
2020, ak ho Ameri¢ania znovu nezvolia. No ak chce
byt Donald Trump opit zvoleny, v obchodnej vojne
musi dosiahnut pozitivny vysledok, ¢ize z jeho stra-

americky trh. ny mdzeme ocakavat snahu o ukoncenie obchodne;j
vojny v ramci jeho prezidentskej kampane. No ¢o na
to povie Cina?
-dc-
10 FINANCIAL NEWS Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2

Rozvijajuce satrhy

Prilezitost alebo potencialna hrozba?

Medzi rozvijajuce sa trhy patria najmé krajiny s
rychlym hospodarskym rastom a budovanim prie-
myslu. Medzi tieto krajiny moézeme zaradit Staty
juznej a vychodnej Azie, juznej Ameriky, a vychod-
nej Eurdpy, ale aj africké krajiny ako napriklad
Juhoafricka republika. V niektorych rozvojovych
krajindch zaznamendvaju prudky narast HDP a
predstavuju tak potencialnu prilezitost pre investo-
rov. Tieto krajiny maja aj velmi vysokd volatili-
tu, ktora moze pochadzat z 3 faktorov - prirodné
katastrofy, cenové $oky a nestabilita domacej poli-
tiky. Najma ekonomiky, ktoré sa tradicne spoliehaju

na polnohospodarstvo, su zranitelné katastrofami

ako su zemetrasenia, tsunami alebo obdobia sucha.

Menové vykyvy takisto zasahuju rozvijajuce sa
trhy a taktiez aj komodity, s ktorymi obchoduju,
napr. volatilita cien ropy alebo potravin. Je to preto,
ze nemaju dostatok sily na ovplyvnenie tychto po-
hybov. S postupne sa rozvijajicim trhovym hospo-
darstvom sa zvycajne stava integrovanejsie aj
globalne hospodarstvo, ¢oho dokazom je zvySena
likvidita na miestnych dlhopisovych a akciovych
trhoch, zvyseny objem obchodu, priame zahrani¢né
investicie a domaci rozvoj modernych finan¢nych a
regulacnych institacii.
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Rizika spojené s rozvijajucimi sa trhmi

Rozvijajuce sa krajiny nemaju dostatok skuse-
nosti s priamymi zahrani¢nymi investiciami a je
Casto tazké ziskat informacie o spolo¢nostiach koto-
vanych na ich akciovych trhoch. Investori hladaju
rozvijajuce sa trhy s perspektivou vysokych vynosov,
pretoze Casto zazivaju rychlejsi ekonomicky rast
merany pomocou HDP. Spolu s vy$$imi vynosmi
vSak zvycajne prichadza ovela vicsie riziko. Riziko
investorov v rozvijajucich sa trhovych ekono-
mikdch moze zahfnat politicki nestabilitu, pro-
blémy s domacou infrastruktirou, volatilitu meny a
nelikvidné vlastné imanie, pretoze mnoho velkych
spolo¢nosti moze byt stale ,,$tatom riadenych® alebo
sukromnych. Mensie krajiny mozu byt potencial-
nou hrozbou, ale vicsie krajiny ako Cina alebo
Rusko pontkaji mnoho
prilezitosti na trhu, preto
sa zameriavame na vysoku
diverzifikaciu tychto krajin
v ramci rozvijajucich sa
trhov v nasom portfdliu.

Pokial su tieto krajiny
uspe$né, navratnost pre
investorov moze byt vyssia - —
ako priemernda. Mmnohé
rozvijajuce sa krajiny sa
sustreduju na vyvoznu stratégiu. Spoloc¢nosti pod-
porujuce tento rast budu profitovat viac, ¢o sa pre-
mieta do vyssich cien akcii pre investorov. Znamena
to tiez vyssiu navratnost dlhopisov, ktoré su drahsie,
na pokrytie dodato¢ného rizika spolo¢nosti na roz-
vijajucich sa trhoch. Najvicsie riziko pre ekonomiku
predstavuji krajiny len s jednou hlavnou komoditou
na vyvoze, pretoze akonahle klesne dopyt po tomto
produkte, je viac ako pravdepodobné, Ze sa krajina
dostane do hospodarskej krizy.

Europske akcie a potencialne investicie

Co sa tyka eurépskych akcii, stéle tu zotrvéva neis-
tota vyvolana brexitom, ale aj volbami do Eurdpske-
ho parlamentu. Mnoho investorov sa strani eurdp-
skeho akciového trhu najma kvoli tymto udalostiam.

Prilezitosti na investovanie do eurdpskych akcii sa
mozu naskytnuit v polovici budiceho roka, kedy
predpokladame, Ze bude Brexit vyrieSeny a na trhu
sa pravdepodobne objavi viac potencialnych in-
vesticii. Aj prave vdaka tejto skutoc¢nosti sa venuje
rozvijajucim sa trhom viac pozornosti ako obvykle.
Aj napriek tomu, Ze su rizikové, predstavuju po-
tencidlne investi¢né rieSenia, ktoré by mohli zvysit
nielen ekonomiku konkrétnej rozvojovej krajiny, ale
aj ekonomiku celého sveta.

Investovanie do rozvijajucich sa krajin

Rozvijajuce sa krajiny zaznamenavaju rychlejsi
rast a predstavuju tak prilezitost pre firmy alebo
Tudi investovat do ich akcii alebo dlhopisov. Akcie
a dlhopisy v rozvijajucich sa trhoch su pontkané v
lokalnych alebo globalnych
menach, pricom finan¢né
nastroje denominované v
miestnych menach ponu-
kaju vys$i vynos, nakolko
maju vyssiu volatilitu ako
pri svetovych mendch. Exi-
stuje vela spdsobov, ako
vyuzit vysoku mieru rastu a
prilezitosti na rozvijajicich

Zdroj foto: shutterstock.com sa trhoch.

Od financ¢nej krizy v roku 2008 niektoré krajiny
vyuzili na rast svojich ekonomik rastuce ceny ko-
modit. Investicie do infrastruktiry nepredstavo-
vali potencidlny zisk, namiesto toho investovali
do vytvarania vladnych pracovnych miest, ¢oho
vysledkom bolo rychle zvysenie ekonomiky. Medzi
tieto krajiny patria napr. Malajzia, Rusko, Brazilia,
Turecko, Vietnam. Vlady pritahovali priame zahra-
ni¢né investicie udrziavanim nizkych urokovych
sadzieb. Aj ked to zvysilo inflaciu, krajiny zasiahol
vyznamny hospodarsky rast. V roku 2013 nastal
pokles cien komodit a bud sa museli znizit vladne
dotacie, alebo zvysit dlh k cudzincom. S rasticim
pomerom dlhu k HDP klesli zahrani¢né investicie a
investicie sa zacali vkladat do infrastruktury a vzde-
lania. Tymito krajinami su Cina, Kolumbia, Indoné-
zia, Polsko ¢&i Juzna Korea.
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Rozvijajuce sa trhové ekonomiky - BRIC

V nasledujucich riadkoch sa zameriame na krajiny, ktoré predstavuju zhruba 40 % produkcie na celom

svete — Brazilia, Rusko, India a Cina.

Brazilia je krajina, ktord sa zotavuje z najvicsej recesie vo svojej historii.
Toto zotavenie pozdvihlo HDP o 1 % a znizilo mieru inflacie 0 2,9 %. In-
vestori v Brazilii maju $iroku $kalu moznosti od fondov obchodovanych
na burze az po niekolko velkych spolo¢nosti. Medzi najvacsie ETF obcho-
dované v Brazilii patri napr. Lyxor MSCI Brazil UCITS ETF (Acc).

Rusku sa z hladiska ekonomiky pomerne dobre dari, ¢o je najma nasled-
kom intenzivnejsieho obchodovania s komoditami. Ruskd ekonomika
zaznamenala narast HDP o 0,7% v roku 2018 a jedno zo zndmych ETF
obchodovanych v Rusku je iShares MSCI Russia ADR/GDR UCITS ETF
(Acc).

India patri medzi najviac rozvijajice sa krajiny na svete a jej miera
hospodarskeho rastu je takmer rovnakd ako v Cine - 6,7 % az 6,9 %
v roku 2017. Rozne technologické firmy ako Infosys maji zasluhu na
tom, Ze India prosperuje vo svete zavratnou rychlostou. Index BSE
Sensex (miera trvalo udrzatelnych akcii) sa za posledné 3 roky (vykon-
nost v horizonte 5 rokov: +43,50%) zdvojndsobil, ¢o predstavuje dobry
rast a doveru investorov. Medzi vyznamné ETF obchodované v Indii
patri napr. Lyxor MSCI India UCITS ETF C-EUR.

Cinska ekonomika, napriek tomu, 7e je to krajina s najvi¢sou populaciou
na svete, za posledné roky spomaluje. Stéle vSak zotrvava na pozicii
hlavného motora globalneho rastu. Jedno z najvdcsich ETF obchodo-
vanych v Cine je Lyxor China Enterprise (HSCEI) UCITS ETF (Acc).

Dalsie krajiny, ktoré takisto patria medzi rozvijajice si Banglades, Egypt, Indonézia, Iran, Mexi-

ko, Nigéria, Pakistan, Filipiny, Juzna Korea, Turecko a Vietnam. St to krajiny NEXT 11, ktoré

su svojou povahou riskantné, nestabilné a vykazuju znacnu nestalost. Tieto krajiny su riziko-

vo ndaroCnou investiciou.

St zvycajne nedostacujuce z hladiska komodit a nie st velmi transpa-

rentné, kedze informacie su tazko dostupné.
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Diverzifikacia rozvijajucich sa trhov

Jednym z najznamejsich indexov, ktory zazna-
menava vyvoj trhov rozvijajucich sa krajin, je MSCI
Emerging Markets, ktory vznikol v roku 1988.
MSCI (Morgan Stanley Capital International) sa
snazi priniest transparentnost tymto dynamickym,
ale rozdielnym ekonomikdm. Zaznamenav 26 kra-
jin s rychlo sa rozvijajucim trhom a predstavuje
13% globalnej trhovej kapitalizacie. Hlavnym cielom
indexu MSCI Emerging Markets je o najefektivnej-
$ie zaznamenavat akciové trhy rozvijajucich sa kra-
jin pre investorov.

Nakupom jedného z najkvalitnejsich ETE ktory
kopiruje index MSCI Emerging Markets, v nasom
novom pripravovanom produkte ziskava investor
diverzifikované portfélio, ktoré je zlozené z krajin
ako Cina, India, Brazilia, Kérea a dalsich. Pouzitim
MSCI Emerging Markets sa predchdadza netimysel-
nym stavkam a kurzovym rizikdm, ¢o znamend, ze
investicia do tohto druhu ETF je menovo zabezpe-
¢end a nepredstavuje pre investora hrozbu.

Zaver

Pri investovani je dolezité zvazit ekonomicku
situdciu samotnej krajiny a najma to, ¢i krajina nie
je velmi zadlzena. Je dolezité uvedomit si, Ze investi-
cia do rozvijajucich sa trhov vyZzaduje trpezlivost a
racionalne zmyslanie. Takato investicia sa vyplaca
z dlhodobého hladiska. Z kratkodobého hladiska je
znacne volatilna a moze dokonca aj stracat na ho-
dnote. Je potrebné byt trpezlivy, pretoze zisk nemusi
byt viditeIny po mesiaci, ale az po 5 — 10 rokoch.

Rozvijajuce sa trhy sa moézu javit v poslednych
rokoch nestabilné, ¢o ale neznamena, Ze investovat
do nich by bolo neefektivne, prave naopak. Krajiny
rozvijajucich sa trhov sa vedia lahko dostat z krizovej
situdcie vdaka ich potencidlnym obchodnym
prilezitostiam, ktoré dokazu ponuknut vyspelejsim
krajinam. Ide najmé o krajiny ekonomiky BRIC -
Brazilia, Rusko, India a Cina, ktoré patria medzi naj-
oblubenejsie rozvijajuce sa trhy a poskytuju kvali-
tnu prilezitost pre investorov. Vo vseobecnosti mozu
investori zvazit pridelenie casti svojho portfélia na
tieto trhy, hoci s tym stvisia urcité rizika.

_ps_

Zdroj foto: shutterstock.com
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Menova politika pod vedenim
Europskej centralnej banky

L
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Eurdpska centralna banka (ECB) vznikla 1. juna
1998 prostrednictvom rozhodnutia jedenastich $ta-
tov, ktoré vymenovali aj najvyssich predstavitelov
banky. Svoje sidlo md v nemeckom Frankfurte nad
Mohanom, kde pracuje priblizne 3 500 ludi z celej
Eurdpy. Banka nekona uplné samostatne, ale tizko
spolupracuje s ostatnymi centralnymi bankami v
celej eurozdne. Na riadeni institucie sa podiela gu-
vernér, viceguvernér a Rada guvernérov, ktora sa
sklada z guvernérov centralnych bank eurozoény a
Siestich ¢lenov Vykonnej rady.

Hlavnou tlohou banky je riadenie menovej poli-
tiky eurozoény, pricom ako hlavné néstroje vyuziva
urokové sadzby a spravovanie menovych rezerv. Pri
svojej ¢innosti ma banka stanovené viaceré ciele,
no jej hlavnou dlohou je udrziavat cenovu stabili-
tu v eurozone. Tento ciel musi byt zachovany aj pri
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Zdroj foto: shutterstock.com

podpore hospodarskej politiky v eurozéne. Samot-
na Eurdpska tnia koordinuje svoju politiku a ciele
s ECB. Okrem iného spoluvytvaraju udrzatelny
rozvoj Unie, ktory ma byt zaloZeny na vyvézenom
ekonomickom raste a cenovej stabilite. Zaroven
ECB spolupracuje s centralnymi bankami ¢lenskych
statov pri vykonavani menovej politiky, zabezpeceni
plynulého chodu platobnych systémov, zabezpeceni
devizovych operacii a sprave devizovych rezerv.

Riadiaci orgdn banky, Rada guvernérov, sa scha-
dzavzdy dvakrat do mesiaca v centrale vo Frankfurte
nad Mohanom. Kazdy polrok prehodnocuje na svo-
jom zasadnuti celkovy ekonomicky a menovy vyvoj
a nasledne rozhoduje o opatreniach aj v menovej
politike. Na ostatnych zasadnutiach sa prerokuvaju
dalsie ulohy a povinnosti ECB a Eurosystému.

www.capitalmarkets.sk
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Strata dovery medzi komercnymi

bankami

Uz 13 mesiacov pred vypuknutim
svetovej finan¢nej krizy ECB aktivne
upravovala svoju menovu politiku s Ll
ciefom dodat na finan¢ny trh likvidi- I
tu. Banky si vSak navzajom prestali
doverovat z obav o finan¢né zdravie
svojich partnerov. V panike zaca-
li kumulovat likviditu a zbavovat sa l,H
rizika, ¢im vyrazne obmedzili pri-
stup k uverom. Vsetko to malo zasad-
ny vplyv na vykonnost krajin, kedZe
banky zohravaju klucova ulohu pri
financovani ekonomiky eurozény.

Nedostupnost likvidity na finan¢nom trhu, a tym
financovania ekonomiky, sposobila, ze ECB musela
konat. Vrychlostispristupnila dostatoklikvidityvset-
kym opravnenym bankam v eurozéne vo vietkych
refinan¢nych operacidch. Predlzila dobu splatnos-
ti tychto refinan¢nych operacii z pévodnych troch
mesiacov az na dvanést. Dalej poskytla likvidi-
tu v zahrani¢nych mendch, najma v americkych
dolaroch, napriklad priamy ndkup dlhopisov za 60
milidrd dolarov od roku 2009 do roku 2010. Rovna-
ko ako iné centrdlne banky vo svete znizila ECB
svoje urokové sadzby na historické minima. Banka
zaroven siahla na pouzitie nekonven¢nych nastrojov
menovej politiky.

Cielom vSetkych spominanych opatreni bolo
hlavne udrzat cenovu hladinu, stabilizovat finan¢ny
systém a zmiernit negativne dopady na eurdpske
hospodarstvo. Pocas krizy reagovala ECB rovnako
ako vicsina centralnych bank, zvySovala likviditu na
finan¢nych trhoch klasickymi menovymi nastrojmi
(najma refinan¢né operdcie), no tie neboli dosta-
to¢né. Preto sa ECB uchylila k zniZovaniu urokovych
sadzieb v riadenom postupe viacerych cen-
tralnych bank vo svete, ako napriklad FED, Bank of
England alebo Swiss National Bank. V minulosti sa
takyto spolocne riadeny pristup uplatnil napriklad
v roku 2001 po ttokoch na Svetové obchodné cen-
trum v USA. ECB v reakcii na krizu znizila hlavna
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Zdroj foto: shutterstock.com

refinan¢nud urokovu sadzbu na 3,75 %, jednodnova
refinan¢nu urokovu sadzbu na 4,75 % a trokova
sadzba pri jednodnovych steriliza¢nych obchodoch
sa ocitla na 2,75 %. Tieto sadzby boli postupne
znizované podla ekonomického vyvoja v eurozone.

V roku 2012 Kklesli jednodnové sterilizacné opera-
cie na 0,00 %, hlavné refinan¢né operécie na 0,75
% a jednodnové refinan¢né operacie na 1,50 %.
V doésledku nepriaznivého vyvoja financnej krizy
véak dalsie znizovanie urokovych sadzieb ne-
prinasalo dostato¢ny efekt, a tak ECB pristupi-
la k nakupu aktiv. Tieto operacie boli nasledne
ukoncené v decembri 2018. Program ndkupu aktiv
ECB prebiehal nakupom aktiv komer¢nych bank,
napriklad $tatnych dlhopisov, cennych papierov
nadndrodnych institicii a podnikovych dlhopisov.
Tieto nakupy sa uskuto¢novali mesa¢ne v objeme
15 az 80 miliard eur. Celkovy objem pouzity v
kvantitativnom uvolnovani dosiahol hodnotu 2,6
biliéna eur. Realizované nakupy, zname ako aj kvan-
titativne uvolnovanie, podporovali hospodarsky
rast a inflaciu udrZiavali pod uroviiou 2 %. Ucinky
vsetkych opatreni sa v eurozdéne prejavili v zlepseni
na penaznych trhoch, zvysila sa uverova aktivita v
sukromnom sektore, avSak nemali taky vyrazny
efekt ako v USA.
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Uroky na historickych minimach

Rada guvernérov  ECB na svojom zasadnuti
12. septembra 2019 prijala nové rozhodnutia
o menovej politike EU. ECB zniZila urokové sadz-
by na jednodnovych sterilizacnych operaciach
na troven - 0,50 %. Uroky na jednodnovych refi-
nancnych operaciach zostali na nezmenenej trovni
0,25 %, rovnako ako trok na hlavnych refinan¢nych
operaciach na turovni 0,00 %.

Rada guvernérov dalej vyhlasila, ze na tejto trovni
zostanu urokové sadzby minimalne do prvého pol-
roka 2020. Dalsie rozhodnutie sa tykalo reinvestova-
nia splatenych dlhopisov do ndkupov aktiv, ktoré sa
bude realizovat aj po pripadnom zvys$eni urokovych
sadzieb, pokial si to bude ekonomika vyzadovat.
Hovorilo sa aj o tom, Ze ECB zvaZzuje riadne zniZze-
nie depozitnej trokovej sadzby do hlbsieho minusu
ako nastroja, ktory prinuti banky poskytovat tvery
firmam a domdcnostiam. Toto rozhodnutie na-
koniec prislo v septembri tohto roku a bankova rada
znizila depozitni sadzbu do vyssich minusovych
hodnét.

rvr

Vymena strazi na ¢ele ECB

Pocas prijimania spominanych rozhodnuti pri-
8lo aj k zmene na stolicke guvernéra ECB. Dna 1.
novembra tohto roku vystriedala doterajsicho
prezidenta banky Maria Draghiho byvala ministerka

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2

financii Franctuzska a riaditelka MMF Christine
Lagardeova. Za hlavné ciele na stolicke prezidentky
si dala udrzanie dvojpercentnej inflacnej hranice,
zachovanie cenovej stability a riesenie klimatickych
zmien. Boj proti klimatickym zmenam by chcela
rieSit napriklad nakupom dlhopisov spolo¢nosti,
ktoré aktivne znizuju svoje uhlikové emisie.

Mario Draghi bol guvernérom ECB osem rokov,
pred odchodom sumarizoval nekonvencné opatre-
nia pocas svojho pdsobenia a ich dopady obhajoval.
Draghi ma ekonomické vzdelanie a ziskal PhD. titul
na prestiznej MIT pod vedenim drzitelov Nobelovej
ceny. Lagardeova je pravnicka s dlhoro¢nou praxou
vo finan¢nych instituciach a stala sa vdbec prvou ze-
nou v histérii, ktord vedie ECB. Vymenovanim za
prezidentku ECB ukoncila svoju dlhoro¢nu kariéru
v MME, kde posobila od jala 2011. Pocas zastavania
funkcie v MMF sa najviac zviditelnila pri zaradeni
CNY do skupiny rezervnych mien, ako aj pri pomoci
Grécku. Zaroven z pozicie riaditelky MMF varova-
la pred referendom o vystupe Spojeného kralov-
stva z EU a o jeho negativnych dopadoch, avsak jej
nazor ostal nevypocuty a britski voli¢i hlasovali za
brexit. Velmi sa zastavala aj FED-u, Amerického
rezervného fondu, ked nan Donald Trump vyvijal
a stale vyvija pomerne silny tlak. Ako riaditelka
MMEF zaroven odporucila eurozéne na tlmenie hos-
podarskych cyklov vytvorenie fondu. Clenské staty
eurozony nezabudala upozornovat na zodpovedné
dodrziavanie pravidiel a zostavovanie rozpoctov.

-ah-
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Znehodnocovanie
vs. zhodnocovanie penazi

Zdroj foto: shutterstock.com

Pojmy ako dan z prijmu, dan zo zisku, dan z pri-
danej hodnoty, spotrebna dan, dan z nehnutelnosti
asi vSetci velmi dobre pozname. Nie st to vyrazy,
ktoré poznaju iba fundovani ekonémovia, pretoze
vstupuju do nasho bezného Zivota a musime ich
platit.

Dan, o ktorej ste este pravdepodobne nepoculi,
ale platite ju prakticky kazdy den, je inflacna dan.
Na rozdiel od predchadzajucich dani, ktoré su ko-
gentné, infla¢nu dan platit nemusite, resp. mozete jej
vy$ku zniZit na minimum.

Nebudem Vas dalej natahovat a vysvetlim Vam,
o ¢o vlastne ide. Infla¢nu dan si ,,uctuju“ centralne
banky priamo z hodnoty Vasich penazi, ktoré drzite
v hotovosti alebo na beznom ucte. Centralna banka
teda zvySovanim mnozstva penazi cez rézne $tan-
dardné, pripadne nes$tandardné menové operacie
zvySuje cenovu hladinu, za ¢o ziskava dodatocné
prostriedky, za ktoré platite tzv. inflacnt dan. In-
flacna dan je vyjadrovana v miere inflacie. Zjedno-
dusene miera inflacie vyjadruje mieru znizovania
kupnej sily penazi, teda o kolko si mozete kapit me-
nej spotrebnych statkov sluzieb za rovnaké mnoz-
stvo penazi. Priemernd miera infldcie na Slovensku
od roku 1995 po sucasnost (udaje k 31. 10. 2019)
predstavuje priemernt hodnotu na urovni 4,39
%. Mozeme si teda predstavit, Ze kazdy rok sme z
kazdej 100-eurovej bankovky stratili v priemere 4,39
eur, resp. sme si za kazdu jednu bankovku mohli
kupit 0 4,39 % menej spotrebnych statkov a sluzieb
ako v predchadzajuci rok. Samozrejme, v poslednej
dekade je uz miera inflacie o nieco nizéia, ale stale
sa na Slovensku pohybuje v rozmedzi 2 az 3 %. Staci
si spomendt, kolko stdl napr. jeden kopcek zmr-
zliny, za dne$nu cenu by ste si mohli kedysi kupit
tri. Extrémnejsi priklad mozu byt hlavne starSou
generaciou tolko spominané rozky za 10 halierov.
V prepocte cez konverzny kurz slovenskej koruny
na eurd by ste dnes pri predpoklade nulovej infla-
cie zaplatili za rozok priblizne 0,003 eura. No dnes
jeden rozok stoji 10 centov, ¢o je 33-krat viac. Miera

Stcasny model ekonomiky je $pecificky pomal$im
rastom cien spotrebitelskych statkov, ale vyrazne
vys$im rastom nehnutelnosti, ktory vSak do ziadné-
ho indexu merajtiiceho cenovu hladinu nevstupuje.
Tento trend sposobuje viacero faktorov. Hlavnym
faktorom rastu cien nehnutelnosti su extrémne
nizke urokové sadzby, ktoré su vysledkom dlhodo-
bo uvolnenej menovej politiky. Druhym faktorom
je cisto logicky usudok o demografickom vyvoji,
Tudi je teda stale viac a viac. Ako povedal ekoném
Maltus, ludska populdcia rastie geometrickym ra-
dom, svet mame zatial iba jeden, teda pocet pozem-
kov je obmedzeny, ¢o samozrejme posobi aj na rast
ich ceny. Priemerna cena nehnutelnosti na Sloven-
sku bola v roku 2002 na trovni 592 € za jeden meter
Stvorcovy, oproti 3. kvartalu roka 2019, ked cena za
jeden meter $tvorcovy bola na urovni 1 603 eur. Vo
vacsich mestach je tento rozdiel este vyssi. V case
teda sledujeme postupny pokles hodnoty penazi, ¢i
uz v porovnani k spotrebitelskym statkom a sluzbam
alebo nehnutelnostiam. Samozrejme, v Case rastu aj
mzdy, ¢o ¢iasto¢ne vyrovnava rast cenovej hladiny.
Je vsak otazkou, ¢i chcete peniaze, ktoré zarobite
dnes, nechat znehodnocovat v ¢ase?

Podla prieskumov pomerna viésina Slovakov drzi
svoje peniaze na beznom ucte alebo v hotovosti.
Nominalne urokové sadzby na beznych tctoch st v
sicasnom obdobi na trovni nuly alebo velmi bliz-
ko nulovej hranice. Ak zapocitame inflaciu, vzni-
kne nam realne urokova sadzba, ktora je zaporna.
Momentalna menova politika Eurdpskej centralnej
banky tla¢i na postupné zavadzanie nominalnych
zapornych urokovych sadzieb aj na beznych uctoch.
Co to v praxi znamend? V pripade, Ze budete na
beznom ucte alebo na podobnom produkte drzat
hotovost, banka alebo ind finan¢nd instittcia
Vam bude za ich drzbu miesto vyplacania vynosu
v podobe kladného uroku uberat finan¢nd hoto-
vost. Momentalne je tento urok vyrubovany hlavne
pri klientoch, ktori drzia vacsiu hotovost (radovo
v statisicoch eur), je vSak otazkou casu, kedy sa pri
si¢asnom nastaveni menovej politiky presunie aj na

inflacie v8ak sleduje iba hodnotu spotrebnych sta- beznych klientov.

tkov. Ak by sme brali do tivahy ceny nehnutelnosti v

tomto obdobi, miera inflacie by bola radovo vyssia.
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Peniaze zjednodusene stracaju na hodnote a ich
drzba v hotovosti sa nevypldca. Co s tym spravit,
aby dnes tazko zarobené peniaze mali rovnaku
¢i dokonca vyssiu kupnu silu v buducnosti? Je-
dinym moznym sposobom je svoje usetrené penia-
ze investovat. Investovanim rozumieme pouzi-
tie finan¢nych prostriedkov s cielom dosiahnut
zisk = vynos = urok. Ak sa vystavujeme vysSiemu
riziku pri investicii, mo6Zeme ziskat aj vyssi urok resp.
vynos. Do ¢oho mo6Zeme investovat? Pri investovani
penazi existuje velké mnoZzstvo moznosti. Investovat
mozeme do nehnutelnosti, do vlastného podnikania
alebo do kapitalového trhu. Najjednoduchsim sposo-
bom je investovanie do kapitalového trhu, pod ¢im
rozumieme investicie do akcii a dlhopisov alebo ich
zoskupeni v podobe ETF fondov. Investovanie do
kapitalového trhu je casovo nendro¢né napriklad
v porovnani s investovanim do vlastného biznisu.
Akciové trhy sa povazuju z dlhodobého hladiska

za najvynosnej$i sposob investovania, dokonca
prekondva aj investovanie do nehnutelnosti. Urcite
ste videli film Forrest Gump, ktory svojho casu in-
vestoval cez ,ovocie“ do spolo¢nosti Apple. Ak by
v tom case investoval 100 000 dolarov, dnes by bol
uz 3 %-ny vlastnik spoloc¢nosti a jeho majetok by
predstavoval priblizne 30 miliard dolarov. Akcie
spolo¢nosti Apple od uvedenia na burzu vzrastli
priblizne o 44 223 %. Pre neprofesionalneho inve-
stora je, samozrejme, prili§ rizikové investovat do
jednej spolo¢nosti, ale moderné metody investo-
vania prinasaju spdsoby svoju investiciu diverzi-
fikovat cez tisicky akciovych a dlhopisovych titulov
za zlomok investicie, akd by spravil Forrest Gump.
Napriklad pri naSom ETF portféliu mozete uz za 10
eur mesac¢ne vlastnit priblizne 10 000 az 11 000 cen-
nych papierov geograficky diverzifikovanych po ce-
lom svete. Pri dlhodobom investovani zohra vyraz-
nu tlohu faktor ¢asu v podobe zlozeného urocenia.

Predpokladajme, Ze by ste vkladali 100 eur mesacne po dobu 20 rokov

pri predpoklade priemernej 10 % tirokovej sadzby. Za 20 rokov by ste na

ucet zhromazdili 24 000 eur a vasa investicia by v hrubom vzrdstla o 52
596,69 eur — na 76 596,69 eur. Ako je to mozné? ZlozZeny tirok sam Albert
Einstein povaZoval za 6smy div sveta a dokonca aj sldvny investor Warren

Buffett, mimochodom jeden z najbohatsich ludi planéty, svoj uispech pripisuje
zloZenému uroku. Ako ten zlozZeny tirok funguje? Predstavte si, Ze investujete

10 000 eur s priemernym ocakdvanym vrocenim vo vyske 10 % rocne. Prvy

rok bude vas vynos 1 000 eur. Druhy rok sa Vam uz nebude zhodnocovat iba

povodnych 10 000 eur, ale aj vynos, teda 11 000 eur, z coho bude vynos uz vo
vyske 1 100 eur. Treti rok sa Vam uz bude zhodnocovat istina vo vyske

12 100 eur, ¢o vam prinesie vynos vo vyske 1 210 eur. Takto bude tirok

narastat, az sa moze dostat do takych velkych cisel, ako sme spominali vyssie.

Rozhodnutie je uz iba na vas. Ci nechate svoje peniaze znehodnocovat,

alebo ich za¢nete zhodnocovat.

-rt-
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Saudi Aramco, najvicsia ropna spolo¢nost na sve-

te, prekonala niekolko trhovych rekordov.

Ropny gigant sa rozhodol predat 3 miliardy akcii
- 1,5 % spolo¢nosti. Povodné ocakavania ohladom
ocenenia spolo¢nosti boli predpovedané odbornik-
mi na 1,5 az 1,7 biliéna dolarov. Tieto ocakavania
boli prekonané a IPO firmy dosiahla trhova kapi-
talizaciu v hodnote 1,9 biliéna dolarov. Tato hod-
nota prekonala trhova kapitalizaciu spolo¢nosti
Apple, ktora je ocenena na 1,19 biliéna dolarov.
Prekonanim tejto hodnoty sa Saudi Aramco stala
najhodnotnejsou spolo¢nostou na svete.

Nie je to vSak jediny rekord, ktory ropna spolo¢nost
prekonala. Dosiahnutim ocenenia v hodnote 1,9
biliéna dolarov ide o najvacsie IPO na svete, ktoré

Zdroj foto: shutterstock.com

prekonalo vstup internetového predajcu Alibaba
z roku 2014. Ten ziskal z predaja akcii 25 miliard
dolérov, zatial ¢o Saudi Aramco predalo akcie
v hodnote 25,6 miliard dolarov. Burza Tadawul, kde
spolo¢nost Saudi Aramco odstartovala predaj akcii,
sa velkym skokom zaradila medzi 10 najvacsich burz
na svete podla trhovej kapitalizacie firiem, s ktorymi
obchoduje.

Najnovsie spravy ukazuju, ze akcie Saudi Aramco
vzrastlio 1,63 %, ¢im sa posunula hodnota spolo¢no-
sti na princom ocakavané 2 biliény dolarov. Tento
tyzden sa ocakava dalsi dopyt, najma od pasivnych
investorov, pretoze akcie Saudi Aramco sa pripoja
ku globalnym referen¢nym hodnotdam ako je MSCI,
¢o znamena, Ze akcie ropného giganta budu stupat
aj nadale;j.

-ps-

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2

FINANCIAL NEWS 21



Burzovo obchodované fondy

Fond obchodovany na burze (ETF alebo Exchange
Traded Fund) je druh cenného papiera, ktory emi-
tuju investicné spoloc¢nosti, pontkajice investorom
sposob, ako spojit svoje peniaze do fondu, ktory
investuje prostriedky do akcii, dlhopisov alebo
inych aktiv. Na oplatku investori dostant podiel
vo fonde, ktory je vo forme akcie. Vic¢sina ETF st
profesionalne spravované investicnymi poradcami.
Niektoré ETF su pasivne spravované fondy, ktoré
sa usiluju dosiahnut rovnaky vynos ako konkrétny
trhovy index (c¢asto nazyvané indexové fondy), za-
tial ¢o iné su aktivne spravované fondy, ktoré naku-
puju alebo predavaju nastroje v sulade s uvedenym
investicnym cielom. ETF sa obchoduju na burze
rovnako ako $tandardné akcie, ¢o je ich najvacsia
vyhoda oproti klasickym podielovym fondom.

Vznik a vyvoj

Masivny rozmach ETF fondov zacal v 90. rokoch
20. storocia, pricom ich cenné papiere boli obcho-
dovatelné aj na sekundarnom trhu. Prvy burzo-
vo obchodovany fond zalozil Nathan Most v roku
1992 s oznac¢enim SPY. Tento fond funguje dodnes a
kopiruje vykonnost indexu S&P 500. Je to aktualne
najvacsi burzovy fond s aktivami pod spravou v obje-
me takmer 280 milidrd americkych dolarov.

Pocet fondov a objem kapitalu, ktory do nich
prudil, sa prudko zvySovali. Postupne vznikali aj
fondy, ktoré kopirovali nielen akciové indexy, ale aj
vykonnost komodit, dlhopisov, menovych parov ¢i
inych fondov.

Prvé ETF v Euré6pe sa objavili v roku 2000 na burze
vo Frankfurte nad Mohanom a v Londyne.

Druhy burzovych fondov

V stcasnosti existuje na trhu mnozstvo indexov

skladajucich sa z réznych typov aktiv. Védcsina z
nich je dostupna pre investorov v podobe burzovo
obchodovanych fondov, ktorych podkladovym akti-
vom s cenné papiere zahrnuté v indexe. ETF
mozeme rozdelit podla réznych kritérii. Rozhodli
sme sa pre zakladné ¢lenenie podla kategorie aktiv,
z ktorych sa burzové fondy skladaju.

Zakladné druhy ETF su tieto:
o Akciové ETF
« Dlhopisové ETF
« Komoditné a realitné ETF
o Devizové ETF
« ETF investujice do nastrojov penazného trhu
« Kombinované ETF

Vyhody ETF

Za najvyznamnejsie vyhody ETF povazujeme
tieto:

Intradenna likvidita - znamena to, Ze mozeme
nakupovat a predavat vybrané ETF kedykolvek
pocas obchodného dna burzy.

Nizsie naklady - nemusi to byt pravidlom, avsak
burzové fondy poskytuju vyrazne nizsie naklady
(total expense ratio) oproti konkurenénym po-
dielovym fondom. D6vodom su nizsie administra-
tivne povinnosti pri sprave tychto fondov.

Transparentnost - S$truktira majetku (pod-
kladovych aktiv) ETF fondu je zverejnovand na
pravidelnej baze. Investor tak presne vie, do ¢oho
investuje. Podielové fondy svoju drzitelsku Struktd-
ru zverejnuju na kvartalnej baze a to s 30-dnovym
oneskorenim.

Flexibilita — nakolko sa s ETF obchoduje rovnako
ako s akciami, mozeme ich nielen nakupovat, ale aj
predavat nakratko, vypisovat proti nim opcie alebo
ich obstaravat na marzu alebo uver (samozrejme aj
s prislusnymi rizikami pakového efektu a zvysenymi
nakladmi za aver).

22 FINANCIAL NEWS

www.capitalmarkets.sk

Nakladovo efektivna diverzifikacia — kedze sa v
Sirokej ponuke ETF nachadzaju i tie, ktoré sa $pe-
cializuju na sektorovu, geografickd alebo korela¢na
diverzifikaciu, mozeme tak ndkupom jednej akcie
takéhoto ETF nahradit nutnost nakupu desiatok
finan¢nych nastrojov pre dosiahnutie rovnakej di-
verzifikacie.

Dlhodobé investicna alternativa - tak ako
akcie, aj ETF mozno drzat vo svojom portféliu bez
¢asového obmedzenia. Predstavuju tak idealnu vol-
bu predovsetkym pre dlhodobych investorov.

Dividendy a ETF

Okrem toho, ze ETF poskytuju investorom
moznost zisku z rozdielu medzi nakupnou a pre-
dajnou cenou, poskytuju tiez moznost vyplacania
dividend pri akciach a urokoch pri dlhopisoch na
pravidelnej baze. Existuju vsak aj také ETE ktoré
dividendy a troky akumuluju a reinvestuja, ¢im ich
hodnota progresivne rastie. Pri tomto type ETF in-

vestor profituje z vyhod tzv. zlozeného urocenia.

ETF a dane

Medzi prijmami, ktoré su oslobodené od dane z
prijmov (do vypoctu danovej povinnosti nevstupu-
ju), su aj ,,prijmy z predaja cennych papierov (...), ak
doba medzi ich nadobudnutim a predajom presia-
hne jeden rok®

Dalsie datové zvyhodnenie, ktoré pontka $tét, je
tzv. dlhodobé investicné sporenie. Pri nom nehra
rolu ro¢ny ¢asovy test, ale jeho podstatou je moznost
investovat kazdy rok najviac 3 000 € do roznych cen-
nych papierov a k vyplate ziskov moze dojst najskor
po 15 rokoch od zaciatku investovania. V pripade
splnenia tychto podmienok je investor oslobodeny
od dane z prijmov z cenného papiera.

Spravcovské spoloc¢nosti a burzy

Na konci septembra 2019 bolo v USA obchodo-
vanych 2 309 ETF fondov s celkovymi aktivami pod
spravou v objeme 4,06 biliéna americkych dolarov.

2 © o
Zdroj foto: shutterstock.com
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Priemernd denna hodnota transakcii je na trovni 91,9 milidard USD, pricom denny objem zobchodovanych
akcii ¢ini 1,44 miliardy kusov. Najvda¢sou burzou s ETF celosvetovo je Arca, patriaca do skupiny NYSE Group
(AMEX). Dal$imi vyznamnymi burzami st Nasdaq a CBOE.

V nasledujucej tabulke uvadzame prehlad top 5 globalnych ETF podla objemu spravovanych aktiv. Taktiez
uvadzame priemerny denny objem zobchodovanych akcii fondov za poslednych 30 dni (ku dnu 8. 11. 2019),
pricom plati vztah, ze ¢im vacsi je objem, tym vacsi je zaujem investorov a obchodnikov o dané ETE

Svmbol Priemerny objem v Hodnota AUM v
=y mil. ks mld. USD
SPY SPDR S&P 500 ETF 60,87 279,777

Trust
iShares Core S&P
Vv 500 ETE 3,50 193,936
Vanguard Total Stock
2
VTI Market ETF 2,33 130,040
Vanguard S&P 500
2 2
VOO ETF 2,40 123,586
1306 TOPIX ETF 1,90 98,504

Zdroj: Bloomberg Terminal
Top 5 ETF podla hodnoty aktiv pod spravou

Napriek tomu, ze ETF st relativne novy investi¢ny nastroj, jeho vyhody objavuje ¢oraz viac investorov, o ¢om
svedci aj globalny vyvoj aktiv pod spravou v ETE.

Globalny vyvoj aktiv v ETF 2003 - 2018

5000
4500
4000
3500
3000

2500

200

1500

100

o 1l
o m - I

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

o

Aktiva v miliardach USD

o

Zdroj: statista.com
Globdlny vyvoj objemu aktiv pod spravou v ETF v obdobi od 2003 do 2018
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Nase portfolio

Novy produkt spolo¢nosti CAPITAL MARKETS
o0.c.p., a. s. predstavuje portfélio zlozené z burzovo
obchodovanych fondov, pricom pri jeho zostavo-
vani bol kladeny doraz na vykonnost, minimalizaciu
rizikovosti a ndkladov spojenych s jeho spravou a
maximalizaciu vyhod tohto investi¢ného néstroja.

Investor md tiez moznost naplno vyuzit danové
ulavy, ktoré pontka $tat pri investovani do cennych
papierov.

Samotné portfélio pontkainvestorovisiroku sekto-
rovu a geograficku diverzifikdciu a celkovo obsahuje
tisice cennych papierov.

Dalej sa deli na dve zdkladné casti - akciova a
konzervativnu zlozku. Pomer medzi tymito zlozka-
mi je stanoveny na zdklade potrieb a ¢asového testu
investora. Klucovu tlohu pri vybere pomeru jedno-
tlivych zloZiek zohréava ¢as. Cim je ¢asovy horizont in-
vestovania dlhsi, tym je vhodnejsi vyssi pomer akcio-
vej zlozky a mensi pomer konzervativnej zlozky a
naopak.

Akciova zlozka nasho portfélia sa dalej ¢leni na 3
Castizgeografického hladiska - USA, EurépaaRozvi-
jajuce sa krajiny (Emerging Markets).

Konzervativnu zlozku nasho portfélia reprezentu-
ju dlhopisové fondy rozvinutych krajin, podnikové
dlhopisy rozvinutych krajin a vladne dlhopisy rozvi-
jajucich sa krajin.

Vsetky ETF tvoriace portfélio akumuluju a rein-
vestuju dividendy a uroky plyntce z drzby cennych

papierov, z ¢oho profituje investor v dvoch rovinach.

_______
-
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Na jednej strane vznika efekt tzv. zlozeného troce-
nia, na druhej strane je investor oslobodeny od po-
vinnosti tento prijem zdanovat.

Privybere ETF sme sariadili pravidlom, aby trhova
kapitalizacia, resp. ¢ista hodnota spravovanych aktiv
bola na vysokej trovni, ¢im sa zabezpeci dostato¢na
likvidita a bezpec¢nost fondu a eliminuje sa riziko
zru$enia fondu z dovodu nizkej rentability.

Dalsim kritériom pri vybere boli poplatky za
spravu fondu (total expense ratio), pricom nasou
podmienkou bolo, aby ETF malo ¢o najnizsie

poplatky p. a.

Nase portfolio splia aj podmienku fyzickej repli-
kacie (typ investicnych nastrojov, ktoré nakupuje
ETF), ¢o znamena, ze fond moze nakupit iba fyzické
akcie a dlhopisy bez pouzitia derivatov, ¢im sa za-
bezpecuje vyssia presnost kopirovania podklado-
vého indexu a transparentnost.

Histéria ETF tiez splita podmienky dlhsej existen-
cie z dovodu dosiahnutia vyssej stability a bezpecno-
sti.

Dlhopisova zlozka portfélia je ,,EUR hedged®, ¢im
sme sa snazili docielit znizenie kurzového rizika
zahrani¢nych mien, v ktorych su dlhopisy denemij-
nované voci euru.

Kazdé z burzovo obchodovanych fondov v nasom
portféliu splia eurdpske regula¢né poziadavky a
pravidla Eurépskej komisie (UCITS), ktoré stanovu-
ju harmonizovany rezim spravy a predaja fondov
v celej Eurdpe.

Zdroj foto: shutterstock.com
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Carl
Icahn

Carl Icahn je jednym z najznamejsich a najuzna-

vanejSich investorov vsetkych cias. Svoju cestu
na Wall Street zacal ako obchodnik s cennymi
papiermi a pracoval dlhodobo na tom, aby sa stal
jednym z najres$pektovanej$ich a najobavanejsich
finan¢nych Zralokov na svete. Podla Bloombergu je
v sucasnosti 45. najbohat$im c¢lovekom
na svete s majetkom 20,6 miliardy
dolarov.

Zaciatky Carla Icahna na
burze

Celu kariéru Icahna na Wall
Street definuje jeho pristup.
Pocas kariéry bol znamy
svojim  nekompromisnym
pristupom a nenechal si ni¢
stat v ceste. Pribeh Icahna
sa zacal na Princetonskej
univerzite, kde v roku
1957 ziskal titul magistra
filozofie. Po Princetone
zacal Studovat na lekarskej
takulte v New Yorku, aviak
svoje $tadium nedokondil.

V roku 1961 zacal pra-
covat na Wall Street ako
maklér na burze cennych
papierov, na ¢o si musel pozicat
400 000 dolarov od svojho stry-
ka. Radsej nez obchodovaniu s
akciami sa Icahn zameriaval
na nizkorizikové arbitrazne
stratégie s ciefom prevzatia
spolo¢nosti.

Zdroj foto: time.com
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Po siedmich rokoch zalozil svoju vlastnu firmu
Icahn & Co., zameranu na akvizicie a obchodo-
vanie s opciami, ktora sa v sucasnosti nazyva Icahn
Enterprises. V priebehu 80. rokov sa Icahn stal
znamym finanénym predatorom, pricom dokdzal
uskutocnit nasilné akvizicie spolo¢nosti réznych
velkosti. Pri vybere novej akvizicie sa Icahn pustil
do svojej koristi a hladal spolo¢nosti, ktoré mali zIé
riadenie, ziskal v nich podiel a poskytol manazmen-
tu ultimatum v zmysle: ,,Preberam tuto spolo¢nost,
pokial sa nezmenite, alebo pokial vedenie neurobi
X, Y, Z.“ Tato stratégia mu za roky priniesla vela
nepriatelov, sidnych sporov a horkych reklamnych
bitiek. Jeho spolo¢nost bola mnohokrat zalovana
a vySetrovana v suvislosti s r6znymi otazkami, od
sposobu splacania podnikového dlhu po mozné
porusenie federalnych zakonov.

Icahn vs. Phillips

Prvy velky podnikovy utok Icahna sa uskutoc¢nil
v roku 1985 na Phillips Petroleum Company. Vede-
niu spolo¢nosti poslal list, v ktorom im oznamil, ze
vlastni 7,5 miliona akcii, pricom pozadoval odkupe-
nie spolo¢nosti za 55 dolarov na akciu. Brilantnost
tohto navrhu spocivala v tom, Ze Icahn v tom case
nemal dostatok kapitdlu na prevzatie spolo¢nosti.
Vyuzil novy tip finan¢ného nastroja, tzv. list plnej
dovery od investi¢nej banky Drexel, ktory by mu
umoznil spustit odkapenie spoloc¢nosti s vyuzitim
pakového efektu. ,List plnej dovery“ vsak nebol ni¢
viac ako slub, ze banka poskytne 4 miliardy dolarov,
ktoré by Icahn potreboval na kupenie spolo¢nosti.
Vedeniu poskytol dva dni, aby prijalo jeho ponuku
na odkupenie. Vedenie ponuku odmietlo a zacalo
Icahna zalovat. Icahn v$ak pokracoval a 13. februara
predlozil oficialnu ponuku spolo¢nosti Phillips za 60
USD na akciu. Ide doteraz o najvacsiu ponuku bez
predlozeného kapitalu v historii. Icahn si tak ziskal
akcionarov spoloc¢nosti na svoju stranu a prvykrat
v dejinach taka velka firma ako Phillips Petroleum
stratila pri hlasovani svoje splnomocnenie. Nasledne
musela spolo¢nost prist s novym planom, v ktorom
sa zaviazala, ze zvy$i dividendu na 3 dolare a vyda
nové akcie v hodnote 300 miliéonov dolarov. Navyse
musela Icahnovi zaplatit 25 miliénov dolarov za jeho

vydavky. Celkovo Icahn zarobil na tomto obchode
50 miliénov dolarov za necelych 10 tyzdnov.

Icahnov Zivotny obchod

Bitka Carla Icahna s Phillips Petroleum vystreli-
la Icahna medzi hviezdy Wall Street, ale bola to az
akvizicia Trans World Airlines (TWA), ktora sku-
to¢ne definovala jeho kariéru. V roku 1985 Icahn
zacal budovat svoju poziciu v TWA, pricom postupne
ziskal okolo 20 % akcii a kontrolu nad spolo¢nostou.
Zapojenie Icahna do TWA bolo spociatku vyhodné
pre vSetkych zucastnenych. Prvykrat po dlhej dobe
sa letecka spolocnost stala ziskovou. V priebehu
roka 1988 Icahn pretransformoval spolo¢nost TWA
na sukromnu tym, Ze ju odkupil od vedenia. Okrem
toho ziskal kontrolu nad 90 % akcii. Po ziskani uplne;
kontroly nad spolo¢nostou TWA sa Icahn rozhodol
zbavit sa vSetkych aktiv spolo¢nosti a rozpredat ju
na suciastky. Dopravca mal do roku 1990 hotovost
v hodnote 1,3 miliardy dolarov, z ktorych Icahn vzal
tolko, kolko mohol. Neskor vyprazdnil dochodkové
fondy pre zamestnancov leteckej spolo¢nosti a roz-
predal prava na transferové linky do Londyna. Na
zaciatku roku 1990 spolocnost vyhlasila bankrot. V
snahe zachranit spolocnost mu veritelia odpustili
dlh vo vyske jednej miliardy dolérov s tym, Ze mu
vyplatia 200 miliénov za jeho ochotu spolo¢nost
predat.

Posobenie Carla Icahna v sucasnosti

Koncom 90. rokov prisla na Wall Street zmena.
Firemni zraloci starej $koly a manazéri hedzovych
fondov zmizli, boli nahradeni algoritmickymi fon-
dami a nizkondkladovymi online maklérmi. Icahn
si uvedomil, Ze svet sa zmenil a zmenit musi aj on
svoj investi¢ny $tyl. Jeho zdujmy sa presunuli od
nasilnych akvizicii k dlhodobej$iemu drzaniu akcii a
aktivistickej ¢innosti. Medzi jeho vyznamnejsie ob-
chody v novom tisicro¢i patri napriklad nakup akcii
spolo¢nosti Apple. Icahn zacal nakupovat v roku
2013. Do konca janudra 2014 ziskal 0,9 % spolo¢no-
sti za celkové naklady 3,6 miliardy dolarov. Nasledne
dal spolo¢nosti Apple ponuku na jej odkupenie za
150 milidrd doldrov, ktoru vSak odmietla. Neskor v
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roku 2014 svoju ponuku zopakoval za 100 miliard,
avsak opdt neuspesne. Apple sa poistila pred nasil-
nym prevzatim buy-backom svojich akcii za 90
miliard. Na to Icahn reagoval predajom svojho
podielu na zaciatku roka 2016, pricom jeho zisk
za 32 mesiacov dosiahol dve miliardy. Medzi jeho
najnovsie obchody patri napriklad investicia 100
miliénov dolarov do spolo¢nosti Lyft, ktora v roku
2018 prvykrat vstupovala na burzu.

Investicna stratégia

Icahn charakterizuje svoju investi¢na stratégiu
nasledovne: ,,Mojou investicnou filozofiou je kupit
nieco, ked to nikto nechce.“ Konkrétnejsie, svoju
stratégiu postavil na protichodnom investovani,
pricom identifikuje spolo¢nostis nizkymi cenami ak-
cif, zZlym pomerom P/E alebo s u¢tovnymi hodnota-

mi, ktoré presahuju st¢asné trhové ocenenie. Icahn

potom agresivne nakupuje akcie a ziska vyznamné
postavenie v spolocnosti, pricom vyzyva bud na vol-
bu tplne nového predstavenstva, alebo na odpredaj
aktiv, aby akcionarom priniesla akcia va¢siu hodno-
tu. Icahn sa zameriava na verejné kritizovanie gene-
ralnych riaditelov, pricom si mysli, Ze vela vedtcich
pracovnikov dostava zbytocne vysoké platy a ich
mzda ma malu koreldciu s vykonnostou akcii. Jeho
vplyv a konanie na burze sa stalo dokonca takym
slavnym, ze ho Specialisti a analytici na Wall Street
pomenovali ako ,Icahnov zdvih® Tento fenomén
vyjadruje narast ceny akcii, ku ktorému dochadza,
ked Carl Icahn zacne nakupovat akcie spolo¢no-
sti. K ,Icahnovmu zdvihu“ dojde vdaka reputacii
Icahna a jeho schopnosti zvySovat hodnotu akcii pre
akcionarov spolocnosti, v ktorych ma tcast, pricom
$iroka verejnost zacne nakupovat akcie len preto, ze
ich vlastni on.

.

Zdroj foto: shutterstock.com
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Ina ¢innost

Okrem investicnej cinnosti
Icahn kratko pdsobil v roku 2017
ako osobitny ekonomicky porad-
ca pre finan¢nd oblast v kabinete
prezidenta USA Donalda Trumpa.
Momentadlne sa tiez venuje filan-
tropii, zalozil napriklad Stipen-
dijny program Carla Icahna pre
ziakov v Connecticute. Vyznam-
ne prispel aj svojej alma mater,
Princetonskej univerzite, na fi-
nancovanie biologického labo-
ratéria, ktoré nesie jeho meno.
V roku 2010 sa Icahn pripojil k
zoznamu darcov, v ktorom pdsobi
aj napriklad Bill Gates. Verejne
prehlasil, Ze sa postupne vzda
viac ako polovice svojho majetku,
zatial v8ak nerozhodol o konkrét-
nych prijemcoch.

Za svoj zivot Icahn ziskal rad
oceneni,va¢sinuza cinnostnapod-
poru vzdelavania v oblasti financii
a biznisu. Medzi najvyznam-
nejsie patri cena Muz roka za rok
1990 alebo cena Guardian Angel
za rok 2001. Slavu a podsobenie
tohto investora mozeme vidiet aj v
novodobej kulture - jeho postava
sa objavila v niekolkych serialoch
a filmoch. Hovori sa napriklad, ze
postava Gordona Gekka, ktoru
hral Michael Douglas vo filme
Wall Street z roku 1987, je in-
$pirovand prave Carlom Icahnom.
Gordon Gekko totiz vo filme tak-
tiez nasilne kupi a rozpreda fiktiv-
nu leteckd spolo¢nost Bluestar
Airlines, podobne ako to Icahn

urobil s Trans World Airlines.
_dh-

Zname vyroky Carla Icahna

»Ak chces priatela, kup si psa.
(pouzité vo filme Wall Street)

,V Zivote a v podnikani existuju dve hlavné hriechy.
Prvym je konat bez premyslania a druhym je nekonat
vobec.“

»Kondm v zdujme akciondrov a ja som najvicsi
akciondr.“

»Mozem usetrit 30 % v takmer kaZdej spolocnosti,
pretoZe je v nich tolko odpadu a zlého hospoddrenia.

»UZ ddvno som zistil, Ze vo velkych podnikoch a v
pokri nie su mili chlapci.“

»Mam rad kazdého, kto mi zarobi aspori stvrt miliardy
doldrov.“

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2
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Standard & Poor’s 500

Historia

Histéria S&P 500 indexu siaha
takmer sto rokov spat. Povod- :
ny nazov indexu z roku 1923 bol
“Composite index”. Pozostaval z :
233 akcif roznych spolo¢nosti a :
bol prepocitavany na tyzdennej
béze. O tri roky neskor vytvorili :
kompozitny index, v ktorom bolo :
90 akcif a cena tohto indexu bola :
uz prepocitavana na dennej baze.
K aktudlnej zmene poctu akcii na

500 doslo v roku 1957.

odvodeny z ndazvu spolocnosti,
ktora index spravuje. Spolo¢nost :

Standard & Poor’s je americka rat-
ingova spolo¢nost, ktora sa venu-

je poskytovaniu finanénych in- :
formacii a réznych analyz. V roku
1860 Henry Varnum Poor zalozZil :
Poor’s Publishing a v roku 1941 :
sa zludila so Standard Statistics. :
Vznikla tak uz vyssie spominana
mnoho nadnarodnych spolo¢nosti, ktorych prijmy pochadzaja zo zahra-

spolo¢nost Standard & Poor’s.

Prvym indexom novozltéenych :
¢ vuje aktualizaciu 1559-krat za jeden obchodny den.

korporacii bol index “S&P 907

hodnotovo vazeny index zalozeny
na 90 akciach, ktory bol aktuali-
zovany kazdy den. Spolo¢nost :
Standard & Poor’s nasledne tie7 :
zverejnila tyzdenny index 425
priemyselnych spoloc¢nosti. S&P
500 index v su¢asnej podobe vzni-
: bor hodnoti 8 zakladnych kritérii, medzi ktoré patri trhova kapitalizacia,

kol 4. marca 1957.

Zdroj foto: shutterstock.com

. Co je SXP 5002
Sucasny nazov indexu bol :

Standard & Poor’s 500, respektive S&P 500, je americky akciovy index,
ktory meria vykonnost 500 velkych spolo¢nosti kétovanych na burzach

: v Spojenych $titoch. Je to jeden z najastejsie sledovanych akcio-
: vych indexov a mnoho analytikov ho povazuje za jeden z najlepsich

ukazovatelov vykonnosti amerického akciového trhu. Je to tak aj preto,
ze spolocnosti zahrnuté v indexe pokryvaju priblizne 80 % dostupnej
trhovej kapitalizacie krajiny. Na rozdelenie spolo¢nosti do odvetvi, ako
su napriklad zdravotnictvo, energetika alebo informacné technolégie, sa
pouziva globalny $tandard pre klasifikaciu priemyslu (GICS). Hoci in-
dex zahfna iba spolo¢nosti kétované na tizemi Spojenych statov, zahfna

© nicia. V priemere pochddza len 71 % prijmov z USA a zvy$nych 29 % zo

zahranicia. Hodnota indexu sa aktualizuje kazdych 15 sekind, ¢o predsta-

Ako sa vyberaju akcie do indexu a ako sa z nich vyhadzuju

Spoloc¢nosti, ktoré sa pridaju do indexu, vybera a schvaluje vybor. Je
to teda podobne ako s indexom Dow Jones Industrial Average, ale 1isi sa
od ostatnych, ako je napriklad Russell 1000, ktory je prisne zaloZeny na
pravidlach. Pri posudzovani pridania novej spolo¢nosti do indexu vy-

© likvidita, verejna obchodovatelnost, krajina pévodu, klasifikacia sektora,
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finan¢né zdravie a dlzka c¢asu obchodovaného na
burze.

Trhova kapitalizacia spolo¢nosti by mala byt
vyssia alebo rovna 8,2 mld. USD. Ako sme uz vyssie
spomenuli, hodnoti sa aj likvidita spolo¢nosti. Kon-
krétne by mal byt mesa¢ny objem obchodovania
minimalne 250 000 akcii v kazdom zo Siestich me-
siacov pred zahrnutim do indexu. Tretie a zaroven
posledné z objektivnych kritérii je, ze verejné obcho-
dované akcie musia prevazovat burzovo neobcho-
dované akcie. Va¢sinou ich vlastnia napriklad zakla-
datelia spolo¢nosti, manazéri, iné spolo¢nosti alebo
stat. Cenné papiere musia byt taktiez verejne koto-
vané na americkych burzach cennych papierov NYSE
alebo NASDAQ. V neposlednom rade je potrebné
dodat, Ze index nemusi zastupovat len podniky so si-
dlom v USA. Pokial ide o vyznamnu spolo¢nost v
ramci urcitého odvetvia, obchodovatelnou na vyssie
spomenutych burzich, ktora ma zaroven neprehlia-
dnutelné postavenie na americkom trhu, je potom aj
takd spolo¢nost bez problémov prizvana “do klubu”
Vybor tiez zohladnuje stav priemyselnych odvetvi
v ekonomike Spojenych $tatov, na zaklade toho vy-
beraju spolo¢nosti, ktoré toto ¢lenenie budu repre-
zentovat. To je tiez dovod, preco sektorova alokacia

napriklad v informacnych technologiach dosahuje
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uroven 22,1 % a v pripade materialovlen 2,7 %. Ceny
akcif maju vo zvyku rast v pripade, ak ich zaradia
do indexu. Jeden z dovodov, preco je tomu tak, mo-
zno ndjst v indexovych fondoch, ktoré kopiruja S&P
500. Ak chcu tieto fondy pokracovat v kopirovani,
musia akcie danej spolo¢nosti dokupit, ¢o vedie k
narastu dopytu a ceny. V pripade, Ze je spolocnost z
indexu vyradend, mozno sledovat opacny jav.

Kalkulacia

Pri analyzach respektive pri pohyboch cien indexu
zohrava velku rolu to, ako sa samotna cena vypocita.
V pripade S&P 500 je vypocet pomerne jednoduchy.
Ide o sucet predpokladanej trhovej hodnoty vset-
kych spolo¢nosti zahrnutych v indexe vydeleny
indexovym delitelom, ktory vyvinula spolo¢nost
Standard & Poor’s. Tento delitel sa pravidelne aktu-
alizuje a napriklad v tretom kvartali bol na tGrovni
8,3 mld. Doévodom jeho pravidelnej upravy je tzv.
udrzba indexu. Ma zarudit, aby cena bola konzis-
tentna aj v pripade réznych udalosti, ako napr. vy-
davanie novych akcii alebo spétné odkupenie akcil,
dividendy, ponuka prav, spinoffs alebo rozne fuzie.
Nakolko vypocet zohladnuje trhova kapitalizaciu,
niektoré spolo¢nosti maju vyssiu vahu ako tie osta-
tné. Ako priklad mézeme uviest Microsoft a Apple,

Zdroj foto: shutterstock.com
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ktoré maju podiel vyse 8 %. Na druhej strane, dve
najmensie spolo¢nosti maju podiel len 0,018 %. Ak
sa pozrieme na 50 najvacsich spolo¢nosti v indexe,
zistime, Ze ich podiel je dokonca na urovni 50,6 %,
je teda vacsi ako podiel zvysnych 450 spoloc¢nosti.

Cenové milniky

Prvy viac¢si milnik dosiahol index v roku 1968, ked
sa cena uzatvorila nad psychologickou hranicou 100
USD. Zdvojnasobenie hodnoty a cena 200 USD bola
dosiahnutd o 17 rokov neskor. Islo teda o velmi po-
maly rast, avsak to sa zmenilo a droven 1 000 USD
bola uzavreta uz v roku 1998. Bliziaca sa dot-com
(internetova bublina) dokazala este ceny vytlacit
0 50 % vyssie, na uroven 1 500 USD len za 2 roky.
Avsak po prepade trhov sa na uvedené hodnoty
index nevedel dostat nasledujucich 7 rokov, v roku
2007 sa cena uzavrela na urovni 1 550 USD. Vtedy
investori eSte nevedeli, Ze sa na nich vali dalsia vlna
krizy. Za spomienku urcite stoji aj milnik, ked sa
cena dostala na iroven 2 000 USD. Tuto cenu mohli
investori vidiet prvykrat 26. augusta 2014. Napriek
nie velmi priaznivej makroekonomickej prognoze,
vzhladom na obchodnd vojnu Ciny a USA alebo
brexitu, sa indexu podarilo v roku 2019 uzavriet uz
aj nad hranicou 3 000 USD. Ak by si S&P 500 udrzal
tempo rastu, ktoré bolo od roku 1968 po rok 2019,
uroven 10 000 USD by investori mohli vidiet v roku
2037. Avsak je nutné dodat, ze v poslednom obdobi
tempo rastu ceny je vyssie a je mozné, Ze tato uroven
bude pokorena skor.

Cenovy pohyb, ktory trval kedysi az 17 rokov,
index uz dokdzal urobit aj za jediny den. Ide o 13.
oktéber 2008, ked cena vzrastla o 104,14 USD. I8lo

0 najvacsi pohyb v historii, ktory v percentualnom
vyjadreni predstavoval pohyb o 11,58 %. O necelé
tri tyzdne index zaznamenal druhy najvyraznejsi
narast, a to o 10,79 %. Na druhej strane, ako vieme,
v tomto roku index aj vyrazne poklesol. V oktébri za
jeden den poklesol 0 9,04 %, avsak islo ,len“ o druhy
najvacsi pokles. Najvacsi pokles nastal 19. oktobra
1987. Tento den sa do histdrie zapisal aj pod na-
zvom ¢ierny pondelok. Cena S&P 500 vtedy poklesla
020,47 %.

Ako obchodovat cez nas?

Obchodovanie indexu ako takého nie je mozné,
nakolko je to len ¢islo. Véetky indexy sa preto obcho-
duju cez rézne finan¢né produkty, ako su napriklad
tutures, opcie alebo ETE. Pre dlhodobu investiciu do
tohto indexu je prave posledna spominana moznost
najlepsia. ETF (Exchange Traded Funds) st fondy
obchodované na burze, ktorych zlozenie moze byt
rozne. Ak je ciefom kopirovat S&P 500, tak dany
fond nakupi akcie spoloc¢nosti, ktoré su v indexe
zahrnuté, a ndsledne vyda vlastné akcie, s ktorymi
je mozné obchodovat na burze. Nakolko tento fond
drzi akcie firiem v spravhom pomere, cena ETF
s vysokou presnostou kopiruje cenu indexu.

Spominané ETF je mozné nakupit aj prostre-
dnictvom naSich investi¢nych sluzieb, a to dvo-
ma roznymi spdsobmi. Prvy je prostrednictvom
brokerage - klient spravuje svoje portfélio sam.
Druhd moznost je o nie¢o pohodlnejsia, formou ria-
deného portfélia — klient si vyberie indexové port-
folio a zvysok nechd na nas.

0040 0.52¢ 7.700 39300

g.4960 1.97x 43.630
0.0026 0,25 1.052
0.200 0.73x 27.430

. 048 0,52y

7.700 39300

1900
%
7200

Zdroj foto: shutterstock.com

FINANCIAL NEWS Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2

Hladajte s nami
investi¢né
prilezitosti

a sme regulovanym subjektom, podliehajucim dohladu
Narodnej banky Slovenska.

[\(A“JAPITAL

aNGIN

OBCHODNIK S CENNYMI PAPIERMI



DLHOPISY

Idealny investicny nastroj pre
konzervativnych klientov?

Oblubenost dlhopisov ako investicného nastroja
na Slovensku za posledné roky vyrazne rastie.

Vypovedaju o tom najma $tatistiky Centralneho
depozitara cennych papierov SR a Narodnej banky
Slovenska.

Z toho nadpolovi¢nu vadsinu tvoria emisie dlho-
pisov bez prospektu.

Z celkového poctu dlhovych emisii v roku 2018
tvorili dlhopisy okolo 80 %. Objem vydanych dlho-
pisov po vyluceni $tatnych dlhopisov tvoril v roku
2018 priblizne 1.400.000.000 eur, pricom slovenski
klienti nie st obmedzenilen na investovanie do dlho-
pisov emitovanych na Slovensku.

Statistiky odzrkadluju skutoénost, Ze sa uvolu-
ju podmienky pristupu k emisidm pre samotnych
emitentov. Zmenou legislativy doslo k zvySeniu
sumy emisie, ktori mozno realizovat bez prospek-
tu schvaleného NBS z povodnych 100.000 eur az na
1.000.000 eur u jedného emitenta za rok.
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Vsetky emisie dlhopisov
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Dlhopisy si nasli svoje pevné miesto pri financo-
vani projektov (najmd developerskych), a to pre-
dovsetkym vdaka ich jednoduchosti a mensej ad-
ministrativnej naro¢nosti v procese ich umiestnenia.
Emisie mo6zu byt, s ohladom na ich konkurencie-
schopnost, ,,$ité na mieru® podla predstav emitenta
(urcenie doby splatnosti, vysky vynosu, frekvencie
vyplacania, velkosti zabezpecenia ¢i podmienok
pred¢asného splatenia emisie).

Naproti tomu, bankové financovanie ¢asto vyzadu-
je osobnu angazovanost $tatutdrov, resp. akcionarov
emitenta. Od dlznika sa vyzaduje podpis notarskej
zapisnice alebo poskytnutie zalozného prava k ma-
jetku, ktory je casto bankami ohodnocovany pod
hodnotu znaleckych posudkov, zohladnuje sa jeho
likvidita aj moznost poklesu ceny pri predaji v ramci
dobrovolnej drazby.

Klientska obluba dlhopisov sa zvySuje aj z dovo-
du rastu inflacie ¢i nulovych (resp. negativnych)
urokovych sadzieb na beznych uctoch, pri ktorych aj
bezny retailovy klient hlad4 nové moznosti zhodno-
tenia uspor. V porovnani s bankovym financovanim
prinasaju dlhopisy pre klientov vys$$iu vynosnost,
ktora sa moze pohybovat az na trovni vyse 10 %
p. a. Zavazok splatit istinu a tieto uroky je ale pri
dlhopisoch podmieneny bonitou emitenta ku dnu
splatnosti.

Vyssi vynos, pochopitelne, prinasa vyssie riziko.
Svoj rizikovy profil si emitenti uvedomuju, a preto,
s cielom zvysit konkurencieschopnost svojej emi-
sie, ponukaju vyssi vynos. Ddlezitym ukazovatelom
rizikovosti emisie je jej ucel, t. j. ako emitent prostrie-
dky ziskané emisiou vyuzije. Je rozdiel, ¢i emisia sltzi
na financovanie transparentného projektu, ktory je
uveritelny aj z pohladu exitu, teda splatenia emisie
v stanovenom termine, alebo ide o emisiu bez uve-
deného konkrétneho tcelu, resp. cielom je napriklad
investovanie do lykozrutov alebo grafickych kariet
na tazbu kryptomien.

Verime, Ze investori po rozsireni niektorych
negativnych skusenosti z ceského trhu vacsmi
prihliadaju na zabezpecenie dlhopisov. Na trhu

sa stretneme tak s nezabezpecenymi, ako aj za-
bezpe¢enymi dlhopismi, kde emitent pontka za-
bezpecenie az na urovni bankového financovania
(najcastejsie rucenim alebo zdloznym pravom k
nehnutelnostiam). V pripade zabezpeCenia vo
forme zalozného prava sa vyuziva institat agenta pre
zabezpecenie, ktory na seba prebera zodpovednost v
pripade upadku emitenta spenazit zaloh s odbornou
starostlivostou a rozdistribuovat vytazok pomerne k
investiciam klientov. Vyuziva sa fikcia, Ze agent pre
zabezpecenie je jedinym veritelom emitenta (blizsie
detaily v slovenskej legislative nenajdeme, tento in-
stitut upravuje napriklad zakon o dlhopisoch v CR).

Cast emitentov preferuje angazovanost mater-
skych spolocnosti v projektoch, ini emisie navrhuja
tak, aby bol projekt absolitne nezavisly a v pripade
neuspechu neohrozil dobré meno skupiny. Rucenie
za dlhopisy je oblubenym sposobom zabezpecenia
zo strany finan¢nych skupin. Tieto uskuto¢nia rocne
desiatky emisii prostrednictvom tzv. SPV (skratka
odvodena od pojmu Special Purpose Vehicle), ¢o
st novozalozené spolo¢nosti bez zamestnancov a
podnikatelskej ¢innosti. Beznou praxou je emi-sia
dlhopisov bez konkrétneho tcelu a v objeme desiat-
ok az stoviek miliéonov eur realizovana SPV s 5.000
eurovym zdkladnym imanim a s ru¢enim materskej
spolo¢nosti finan¢nej skupiny. V tychto emisiach
uréenych na vnutropodnikové financovanie nie
je zrejmé, za kolko podobnych emisii uz materska
spolo¢nost ruci, a ¢asto sa stava, ze tieto udaje si
bezna a mozno ani VIP klientela nendjde v doku-
mentoch spojenych s projektom emisie. Finan¢né
skupiny maji vynosnost tychto dlhopisov na urovni
okolo 4 % p. a. Niz$iu vynosnost potom klient akcep-
tuje pri emitentovi (SPV), ktorého obchodny nazov
je lahko zamenitelny s nazvom materskej spolo¢no-
sti skupiny, ktorda je verejnosti bezne znama.
Ked sme uz spominali pojem prospekt emisie
schvaleny NBS, je dolezité poznamenat, Ze regulator
neskima rizikovost emisie ¢i bonitu emitenta, iba
skutoc¢nost, ¢i prospekt obsahuje vsetky nalezitosti v
zmysle platnej legislativy, preto by sa investor nemal
dat zaviest marketingovymi ustanoveniami ,emisia
je schvalena NBS“ a pod.
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Polozme si teraz otazku, ¢i st dlhopisy idedlnym
investicnym nastrojom pre konzervativnych klien-
tov?

Dlhsia prax a vicsia obltibenost dlhopisov v CR
nam napoveda, Ze dlhopis sa nerovna bankovému
produktu, ktory je garantovany do 100.000 eur,
tomu vsak zodpoveda aj vynos, ktory niekolko-
nasobne prevysuje terminované vklady. Ako sme
uz spomenuli, jednou z negativnych skdsenosti
je pomerne znama spolo¢nost ZOOT, ktora emi-
tovala dlhopisy na rozvoj spolo¢nosti a dostala sa
do konkurzu. Berme tieto pripady ako moznost
ponaucit sa na chybach inych. Aj v pripade ban-
kového financovania, napriek tomu, ze celé timy
zamestnancov banky skdmaju bonitu dlznika,
dochadza niekedy k neplneniu povinnosti dlznika
a zosplatneniu uverovych pohladavok, ktoré koncia
na vymdhani. Za kvalitu emisie zodpovedd nielen
emitent, ale aj umiestnovatel, ktorym je v zmysle
legislativy obchodnik s cennymi papiermi, resp.
finan¢ni sprostredkovatelia, ktori s obchodnikom
spolupracuju (pokial sa emitent nerozhodne umiest-
nit emisiu sam). V nasej spolo¢nosti sme otvoreni
rokovat so spolo¢nostami, ktoré maji zaujem o
umiestnenie vlastnych dlhopisov, avsak podrobne
prehodnocujeme zabezpecenie aj projekt, ktory sa
ma emisiou financovat. Z tohto déovodu boli vietky
emisie, pre ktoré sme boli umiestnovatefom od roku
2014, splatené riadne a vcas.

Odpovedou na otazku z uvodu je teda ano, v
prevaznej vacsine korporatnych dlhopisov za splne-
nia niektorych podmienok. Bezna klientela by mala
podla nasho ndzoru hladat najmi zabezpecené dl-
hopisy. Mala by sa oboznamit s emisnymi podmien-
kami, resp. prospektom a zamyslat sa nad ucelom
emisie a skuto¢nostou, ¢i tento ucel bude v pripade
uspesnosti projektu pokryvat splatenie emisie aj s
urokmi. Potencialny klient by mal zbystrit pozornost
v pripade nadpriemerného vynosu, ktory v spojeni s
nakladom emisie mdze emitenta vyznamne zatazit.
Postidenie tychto faktorov pri konkrétnej emisii
nechavame na posudeni investorov vo vztahu k ich
poziadavkam na vynos a ich vztahu k riziku.

TIP na zvySenie vynosu

Pokial klient ocakava vyssi vynos, avsak zaroven
nie je ochotny riskovat ndkup dlhopisov bez zabez-
pecenia, odporucame, aby v pripade emisie, kde je
vynos vypldcany pravidelne, napriklad na kvartalnej
baze, investor zvazil ich vyplatu nie na svoj bezny
ucet v banke, ale napriklad na ETF ucet. Analytici
nasej spolocnosti pri vykonavani spétnych testov na
historickych tdajoch zistili, ze 100 % akciové zlo-
zky ETF fondov dosahovali v poslednych 10 rokoch
vynos, ktory by umiestnenim vynosov do takych
fondov pri dlhopise s 3-ro¢nou splatnostou pocas
tychto 3 rokov navysil 6 %-ny vynos dlhopisu na 6,8
%. (Poucenie: minulé vynosy negarantuju buduce
Vynosy.)

V zavere uvadzame, Ze emisie dlhopisov mozu byt
obojstranne vyhodné pre emitenta aj klienta. Emi-
tent realizuje projekty, na ktoré by casto nedostal
bankové financovanie, resp. by bolo podmienené
podmienkami, ktoré emitentovi nevyhovuju ale-
bo ho neumerne zatazuju. Klienti, ktori preferuju
konzervativnejsiu formu investicie, maju moznost
zhodnotit svoje uspory priemerne na urovni 5 - 7
% v pripade kvalitne zabezpecenych dlhopisov
bez vicsieho rizika straty svojej investicie. Je vsak
dolezité, aby investori rozliovali medzi pochyb-
nymi emisiami do vopred utopistickych projektov,
zamerali sa na dlhopisy zabezpecené primerane
ucelu svojej investicie (t. j. investicnym cielom)
a vztahu k riziku. Vo vSeobecnosti mozno odporucit
diverzifikaciu investicie do viacerych projektov, a to
najmé do takych, kde emitent preukaze ciastocnu
angazovanost vlastnymi prostriedkami a ponuka
napriklad okrem rucenia aj zalozné pravo, ktoré by
v pripade platobnej neschopnosti mohlo slazit na
eliminovanie pripadnej straty investicie.

-ak-
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Europske
stagnujuce
trhy

V poslednych rokoch akciové trhy zazivaju velkd,
dlhotrvajicu expanziu. Nebolo to inak ani v roku
2019. Trhy rastli pomerne velkym tempom, niektoré
klucové akciové indexy, napr. americky Dow Jones
Industrial Average (DJIA), Standard & Poor’s 500
(S&P 500) ¢i NASDAQ Composite index, dokonca
dosahuju historické maxima. Ked sa pozrieme na
vyvoj akciovych trhov v Eurdpe v tomto roku, na
prvy pohlad mozeme povedat, Ze tunaj$im trhom
sa tiez dari. Vela eurépskych indexov sa priblizi-
lo k hodnotdm z predkrizového obdobia, niektoré
ich dokonca aj predbehli, dosahuju teda historické
maxima alebo st k tomu velmi blizko. Niektori ana-
lytici tvrdia, Ze to bol najlepsi rok pre eurépske trhy
v poslednom desatroci — z pohladu miery rastu naj-
dolezitejsich indexov jednoznacne ano. Vseobecne
mozeme povedat, Ze eurdpske trhy rastli velmi rych-
lo hlavne na zaciatku roka, od aprila sa v$ak tento
rast vyrazne spomalil a prisla aj prva korekcia trhov.
Stabilny a znac¢ny rast z prvého kvartalu presiel do
stagndcie, volatilita na trhoch sa vyrazne zvadsila.
Tato situdcia pretrvavala az do zaciatku stvrtého
kvartalu, ked trhy zacali opdt rast vo vacsej miere.
Akciové trhy sa teda lucia s rokom tak isto, ako
zacinali - by¢im trendom. Mdzeme predpokladat,
ze by¢i trh bude nadalej pokracovat aj na zaciatku
nového roka. Otdzka znie — dokedy? Existuju rizika
a varovné signaly, ktoré mozu naznacovat zniZenie
tohto rastu. Tomu sa vS§ak budeme venovat neskor.

Ak sa pozrieme na vyvoj akciovych trhov v po-
slednom desatro¢i, sme svedkami velkého naras-
tu, kedze ide o pokrizové obdobie. Avsak rast
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jednotlivych trhov nebol rovnaky. Po preskiimani
jednotlivych indexov moézeme povedat, ze rast v
desatrocnom horizonte bol niekolkokrat vacsi na
americkych trhoch neZ na eurépskych. Dévodom
takého velkého rozdielu je napr. eurdpska dlhova
kriza, ktora vypukla v roku 2011 a vo velkom
vplyvala na eurdpske trhy — predovsetkym na trhy
krajin PIIGS (Portugalsko, Irsko, Taliansko, Grécko,
Spanielsko) — a spomalila ich rast. Daldim dévodom
moze byt stagnacia najvacsich eurdpskych firiem,
ktoré ani zdaleka nerastli takym tempom ako naj-
vacsie americké korpordcie. Faktom je, Ze najvacsie
americké spolo¢nosti si omnoho vicsie ako eu-
ropske a maju aj vacsi potencial rast. V poslednych
rokoch je v Eurépe charakteristické, ze velkym
spolo¢nostiam nerastu trzby az v takej velkej miere a
ich naklady sa zvysuju z roka na rok. Eurépske trhy
v poslednom desatroci boli tahané predovsetkym
podnikmi so strednou alebo mensou trhovou ka-
pitalizaciou. Ked si vyvoj klucovych indexov poro-
vndme kvantitativne, potvrdi sa ndm lepsia vykon-
nost americkych trhov. Uz spominané zamorské
indexy rastli od roku 2010 nasledovne: Dow Jones
Industrial Average o 185 %, S&P 500 o 202 % a
NASDAQ Composite index o neuveritelnych 309 %.
Co sa tyka hlavnych eurépskych indexov, v pripade
Eurostoxx 50 rast predstavuje ,,len“ 46,68 %, pri in-
dexe Stoxx 600 je to presne 75 %, nemecky DAX rastol
0 126,11 %, britsky FTSE 100 0 50,97 % a franctzsky
CAC o 75,28 %. Spomedzi tychto klacovych eu-
répskych indtrumentov sa k americkym indexom
vo vykonnosti pribliZil jedine nemecky DAX. Slabsi
vykon londynskeho trhu, ktory stagnuje hlavne
v poslednych troch rokoch, mézeme zd6vodnit pre-
dovsetkym mnohymi nejasnostami okolo brexitu.
V pripade benchmarkovych indexov krajin PIIGS st
tieto rasty samozrejme e$te mensie, niekde sme spo-
zorovali dokonca aj pokles. Z dlhodobého pohladu
eurdpsky akciovy trh teda nevyzera az tak pozitivne
ako v poslednom roku tohto desatrocia.

Peknym dokazom toho, Ze eurdpske trhy boli ta-
hané hlavne spolo¢nostami s mensou trhovou kapi-
talizaciou, je vyvoj indexu MSCI Europe Small Cap,
ktory zachytava eurdpske spolocnosti s pomerne
mensou trhovou kapitalizaciou. Jeho rast predstavuje

vy$e 210 % od roku 2010, ¢o je pozoruhodné, kedZe
ako jediny nami spomenuty index z Eurépy pre-
sahuje niektoré americké indexy a konkuruje im.
Sice mengi, ale stale vyrazny rast zaznamenal index
MSCI EMU Mid Cap, ktory zachytava spoloc¢nosti
so strednou kapitalizaciou a od roku 2010 narastol
0 123,73 %. Dalsim predstavitelom eurdpskych in-
dexov s vdacsim rastom bol STOXX Europe Small
200, ktory zahfna 200 spolo¢nosti s najmensou ka-
pitalizaciou z indexu Stoxx 600, Cize tiez obsahuje
podniky s pomerne mensou kapitalizaciou. Jeho
rast bol tiez vysoky, a to 115,6 %. Dobrou investi-
¢nou alternativou na eurdpskych trhoch podla ana-
lytikov moze byt investovanie prave do spolo¢nosti
s mens$ou alebo strednou trhovou kapitalizaciou.
Existuju indexové ETF fondy, ktoré sa skladaju
z akcil daného indexu a sleduju jeho vyvoj. ETF
(Exchange Traded Fund) je druh investicného
nastroja na finan¢nom trhu. Je to vlastne druh fon-
du, ktory je obchodovatelny na burze. Cena ETF sa
odvija od cenového vyvoja danych podkladovych
aktiv, napr. indexov. Takéto ETF fondy samozrejme
existuju aj pre spominané Small Cap a Mid Cap in-
dexy, ktoré maju podla analytikov v sebe velky po-
tencial do buducna. Investicie do akcii spolo¢nosti
s men$ou kapitalizaciou sa uz nepovazuju za také
riskantné, comu nasvedcuje aj trend na eurépskych
trhoch.

Co vsak prinesie investorom rok 2020, ukiZe
len cas. Je tu vela faktorov, ktoré budu vo velkom
vplyvat nielen na eurépsky, ale na celosvetovy ak-
ciovy trh. Odchod Velkej Britanie z EU prinesie
novu éru svetového obchodu, ocakava sa velka vola-
tilita cien aktiv, ktoré su ,.citlivé“ na brexit. Dalsim
velkym otdznikom je obchodnd vojna USA a Ciny,
a to sme ani nespomenuli monetarnu politiku ECB.
Bude zaujimavé sledovat, ako bude ECB v dalsom
obdobi menit svoje hlavné urokové sadzby, kedze
si na rozdiel od FED-u pre znizovanie urokovych
sadzieb nevytvorila priestor. -am-
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Na trh prisie

| MNYMAN

Spolo¢nost CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., odmietla zauzivané pasivne modely vyuzivania obchodnika

s cennymi papiermi len ako predajcu cennych papierov konkrétneho holdingu. Zaujala inovativny postoj

k investovaniu a pristupu ku klientom. Preto v priebehu roka 2019 vyvinula FinTech platformu s nazvom
MNYMAN.

MNYMAN

Platforma dostala nazov MNYMAN, ako skratku
anglického slovného spojenia Money Man. Nazov
prisiel po tom, ako si projektovy tim pomenoval
zakladné ciele tejto FinTech platformy: ,Rozbehnut
nastroj, ktory dokaze na jednom mieste spojit po-
tencialnych zaujemcov o spolupracu s platformou
a potencidlnych klientov (teda ide o prvok man —
muz/¢lovek), ktori chcu vediet viac o peniazoch
a investovani (druhy prvok money - peniaze).
CAPITAL MARKETS, o.c.p., as., takto otvara

e
Zdroj foto: shutterstock.com

moznost spoluprace doslova kazdému, kto ma chut
zmenit svoj postoj aj postoj svojho okolia k penia-
zom. Staci mat dostato¢ny okruh priatelov, znamych
alebo klientov, napriklad zo svojho hlavného bizni-
su. Obchodnik a jeho zmluvni sprostredkovatelia,
ktori sa zapojili do platformy, maju za pol roka od
spustenia takmer 500 partnerov z oblasti realitného
biznisu, cestovnych kancelarii, sprostredkovania
poistovacich sluzieb, leasingu, stavebného sporenia
¢i bankovych produktov.
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Podstata platformy

Platforma dokaze vytvorit navstevnikovi, ktory
stoji o spolupracu, tzv. promolink ¢i promobaner.
Tieto maju sluzit na to, aby si partner platformy mo-
hol takyto reklamny baner umiestnit napriklad na
webstranku svojho hlavného biznisu.

Promolinky mézu partneri platformy MNYMAN
posielat svojim znamym cez sms, e-maily, aplikacie
ako WhatsApp alebo ich zdielat prostrednictvom
socialnych sieti.

Akonahle ktokolvek klikne na promolink ¢i pro-
mobaner s cielom vediet viac, MNYMAN ich pres-
merujeme do sekcie Registracia. Meno, priezvisko,
telefénne Cislo a e-mail klienta posunie zaujemcu
k dalsiemu kroku a za par sekund sa dostava do svoj-
ho profilu na platforme.

Po takejto rychlej registracii potencialnemu klien-
tovi zazvoni telefén, pricom sa s nim spoji licen-
covany profesiondl z CAPITAL MARKETS, o.c.p.,
a.s., alebo od jeho zmluvného partnera, ktory ho v
platforme privita, predstavi ju a popise, ako ju moze
klient vyuzivat. Poradca predstavi tzv. test inve-
stora, na zaklade neho sa urci, ktory produkt je pre
klienta vhodny. Nasledne si klient vyberie jeden z
pontkanych produktov platformy. Tym je napr. sluz-
ba BROKERAGE, ¢o je vlastne zadavanie pokynov
pre obchodnika na nakup a predaj akcii svetovych
spolo¢nosti. Dalej st to RIADENE PORTFOLIA,
zlozené z akcii svetovych spolo¢nosti, kde moze
mat klient v portféliu aj casti akcii s vy$sou menovi-
tou hodnotou. Takymito st napr. akcie spolo¢nosti

MNY

Amazon.com, Inc., ktorych hodnota v sucasnosti
prevysuje 1 000 USD. Takéto akcie moze obchodnik
klientovi nakupovat dokonca aj v programe spore-
nia, kde moze investovat uz od 100 EUR alebo USD
mesacne. Dal§im produktom je sprostredkovanie
predaja KORPORATNYCH DLHOPISOV réznych
slovenskych ¢i ceskych developerov.

Dalsie smerovanie MNYMAN-a

V stcasnosti je velmi oblibené investovanie do
ETE ¢o su fondy zlozené z akcii spolo¢nosti a dl-
hopisov (v niektorych pripadoch aj komodit), ktoré
st sucastou poprednych svetovych indexov. Prostre-
dnictvom platformy MNYMAN bude mozné in-
vestovat do riadenych portfélii zloZzenych z viacerych
ETF a tak diverzifikovat svoju investiciu az medzi
11 000 cennych papierov. Takto investor dokaze
sporit uz od 10 EUR mesacne aj prostrednictvom
ETE, ktoré kopiruje napriklad index charakterizu-
juci vyvoj akcii 500 najvacsich americkych firiem
¢i index, ktory je vypocitany z vyvoja akcii stoviek
najvacsich firiem tzv. krajin rozvijajucich sa trhov.
Najvhodnejsie ETF vybera do riadenych portfolii
investi¢ny vybor spolo¢nosti CAPITAL MARKES,
0.C.p., a.8.

MNYMAN je platforma, ktora kazdy den prinasa

budu pomahat zvySovat financnu gramotnost, ucit
ako investovat a spajat [udi a investi¢né prilezitosti.
-bk-
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Zlato

Ak chceme spolo¢ne hovorit o zlate, musime

najprv nacrief do hibky tejto komodity, po-
chopit jej pravi hodnotu a osvojit si jej pod-
statu. Na trhu, ale aj v beznom Zivote pozname
viacero indikatorov, ktoré nam dokazu overit kvali-
tu sluzby alebo produktu. Jednym z najlepsich in-
dikatorov je cas, ktory ndm vzdy preveri, ¢i urcitd
metdda, mena, stratégia, komodita a pod. je vhodna
a spolocensky uznavana.

A zlato ako komodita dokazalo aj v minulos-
ti drzat tempo s inymi komoditami, menami a iny-
mi nastrojmi vymeny v spolo¢nosti. V kone¢nom
dosledku vdcsinu z nich dokdzalo zatienit. Zlato
nie je len rddovd komodita ako ostatné. V prie-
behu histérie postupne i$li do tzadia iné pro-
striedky vymeny, napriklad musle, kravy, psenica,
velké kamenné disky, kovové prstene, med, striebro,
ale aj kakaové boby. Zlato sluzilo, a mozno tvrdit, ze
v urcitych pripadoch aj nadalej slazi, ako meradlo
hodnoty tovarov a sluzieb. V praktickej rovine to v
spolo¢nosti nefunguje tak, ze by akykolvek predmet
ziskal hodnotu na zaklade zakona a potom by bol
povyseny do ulohy ,penazi®. Zakladnou vlastnostou
potrebnou pre predmet, ktory pouzivame ako
zakladny prostriedok vymeny, je stalost hodnoty.
Zlato aj nadalej predstavuje kone¢nt formu plati-
dla, nakolko v zlych ¢asoch nikto neprijme nekryta
menu. Zlato je prijimané vzdy.

Zlato v korelacii s inymi prostriedkami vymeny na
trhu nie je tak lahko manipulovatelné. Je pravda, ze
sa taktiez riadi vztahom medzi dopytom a ponukou,
objemom zlata v obehu, stavom vytazenia, objavmi
novych nélezisk, jeho zdsobami a pod. Ma status
surovinyaspravasaakoinékomodity,avsakjeho cena
na trhu je prevazne podmienovana inymi faktormi,
a to napriklad aj stavom ekonomiky ovplyviiovanej
nervozitou investorov aj v inych odvetviach trhu.
Zlato nam zvacsa indikuje, Ze na trhu sa deje nieco,
¢o nemusi byt v uplnom poriadku alebo nemusi

prave korelovat so spolocenskym citenim investo-
rov. Zo psychologického hladiska Iudia maju ten-
denciu sa v case kriz vracat spitne k tomu, ¢o uz
bolo spoloc¢ensky zauzivané a overené. Ked na trhu
rastie nervozita a [udia zac¢inaju mat obavy o osud
svojich investicii, vo vi¢Som mnozstve ich zacina-
ju na urcity ¢asovy horizont, aspon kym sa situdcia
na trhu neustali, zamienat za bezpec¢né pristavi-
sko. A tym je prdve zlato. Zlato je akymsi ma-
gnetom pre investorov v ¢asoch neistoty, ked neve-
dia alebo nie su si isti, kde investovat peniaze, ako
uchranit svoje investicie, popripade minimalizovat
straty z inych aktiv, ktoré su za danych okolnosti
viac pritazou ako prinosom.

Zlaty Standard v akejkolvek forme definujeme ako
systém, ktoryviazehodnotumenykhodnoteurcitého
objemu zlata, tak ako to byvalo v ¢im dalej zlozitej-
$ich monetarnych systémoch. Papierové peniaze
byvali bezne zamenitelné za zlato. V pripade, Ze ho-
dnota papierovych penazi klesla pod svoju zlata pa-
ritu, boli papierové peniaze vratené emitentovi, ktory
ich nasledne odobral z obehu, znizil ich ponuku
na trhu a tym zvysil hodnotu meny. Na druhej
strane, ak hodnota papierovych penazi prerastla
zlati paritu, ponuka penazi bola zvysena. Tento
mechanizmus spojeny so zlatom sldzil na upravu
ponuky meny na trhu. Hlavné vyuzitie zlata a
zlatého $tandardu ako meradla menovej hodnoty je
zalozené na predpoklade a pozorovani, ze hodno-
ta zlata je stabilnejsia ako akakolvek inda komodi-
ta ¢i chaoticka Statistika alebo stihrn dohadov a
$pekulacii politikov. Teda jeho ulohou je produkovat
ten najstabilnejsi prostriedok vymeny v kratkodo-
bom i dlhodobom horizonte. Pozitivom zlatého
$tandardu bolo, Ze sa neviazal na mnozstvo, ale na
hodnotu. Nikdy neurcoval objem penaznej bazy
objemom zlata drzanym menovymi organmi. Po-
kojne mohlo dojst k presunu zlata z miesta na mie-
sto bez toho, aby sa zmenila jeho hodnota. Trh so
zlatom mozeme porovnat na zaklade podobnosti s
devizovym trhom. Zlaty $tandard pouzivany via-
cerymi krajinami je vo svojej podstate svetovou me-
nou. Nie je tu potrebna pritomnost centralnej dire-
ktivy ani zavislosti na akychkolvek fiskalnych pravi-
dlach alebo obmedzeniach. Ak sa krajina rozhodne
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stat sa jej sucastou, tak ju prijme na zaklade jedno-
stranného rozhodnutia. Predstavuje svetovii menu
obyvatelstva a jednotlivé meny ako dolar, libra,
euro a podobne st len zmluvami zamenitelnymi
za zlato. Tieto pojmy oznacujuce jednotlivé meny
predstavovali len vahové jednotky, lebo nebo-
lo podstatné, kto bol ich emitentom (¢i ameri-
cka banka, ktora emitovala doladr alebo anglickd
banka libru), ale mnozstvo zlata, ktoré drzitel
dostane, ked bankovku donesie do banky. Para-
doxom dnesnej doby, ktord vold po jednotnej svetovej
mene, je to, Ze sme ju tu mali po storocia a pri-
pravilisme sa o nulen prednedavnom. V tomto systé-
me je trh so zlatom otvorenym trhom bez vladnych
manipulacii, ktory posilnuje demokraciu.

Co sa stalo po tom, ako Nixon v roku 1971 zrusil
zlaty $tandard? Emitenti jednotlivych mien pre-
stali drzat zlato v objeme, ktoré by zodpovedalo aj
ponuke penaznej bazy. Peniaze uz nie su kryté zla-
tom, ale ,,dobrym slovom centralnej banky*. Urcita
mena je teda natolko populdrna a stabilna, nakolko
je centralna banka, ktora ju emituje, schopna riesit

problémy s nou spojené prostrednictvom mone-
tarnej politiky a inymi nastrojmi. Dolezitym fa-
ktorom zac¢ina byt dévera v centralnu direktivu, ktora
na trhu kona prostrednictvom svojich predstavitelov,
zamestnancov a svojich organov. Dostdvame sa do
situacie, ked uz nie je pritomny treti faktor ako urcita
istota, ktorou bolo prave zlato. Je tu pritomny len
vztah medzi uzivatelmi meny a centralnou bankou.
Zlato prestalo stat medzi nimi a zacina sa tzv. velky
dolarovy s$tandard. Tym, Ze peniaze nie su dalej
kryté zlatom, umoznuje velkym hrda¢om na trhu a
institiciam, ktoré stoja na piedestali ekonomiky,
volne rozhodovat o osude svojej meny bez ohladu
na nazory druhych, ktori sa ¢asto pohybujt na trhu v
dlh$om ¢asovom horizonte a maju vacsie skisenosti
z praxe ako pracovnici tychto institucii, ktori moézu
mat len nastudovanu tedriu. Avsak dobre vieme, ze
prax s tedriou nejdu vzdy ruka v ruke. Takéto pe-
niaze nekryté zlatom ako pevnym zakladom, ktory
mozeme prirovnatk zakladom, na ktorom stoji kazdy
dobry dom, umoznuju vladam volne( a niekedy
to hrani¢i az s aroganciou) a z rozmaru niekto-
rych teoretikov manipulovat menou bez ohladu na

Zdroj foto: shutterstock.com
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nasledky, ktoré mozu nastat.
Nehovoriac o tom, ze tieto
operacie mozu nastat kedy-
kolvek, ked to bude pre nich
prihodné. Od padu zlatého

standardu si mézeme v§imnut Byval

upadok moralky a zdvorilosti
na tych najvy3sich miestach.
Odzrkadlilo sa to aj v dnesnej
dobe, ked [Iudia prestavaju
verit institaciam, ktoré regu-
lujt jednotlivé penazné meny,
a menam samotnym. Ludia
zac¢inaju hladat nové alter-
nativy prostriedkov vymeny na trhu. Jednou z nich
su napriklad kryptomeny nazyvané ako nové ,digi-
talne zlato", avsak so zlatom sa nemdzu porovnavat.

Aktualna situacia na trhu

Za aktualnu situdciu na trhu so zlatom moze naj-
mé spomalovanie rastu americkej ekonomiky a
znizovanie urokovych sadzieb v Spojenych statoch.
Nakolko zlato je na trhu prioritne kotované s ameri-
ckym dolarom, maju na vyvoj jeho ceny vplyv aj
niz§ie urokové sadzby v Spojenych $tatoch, ktoré ob-
vykle tlacia kurz amerického dolara smerom nadol
spolu s vynosmi dlhopisov. Investori vyhladavaju
zlato pre stale sa zvySujuce obavy z dalsich uvolno-
vani monetarnych politik. Oslabujice meny a najma
slabsi americky doldr zatraktiviiuju investiciu do
zlata, ktora dokaze zachovat celkovi hodnotu port-
folia. Centralne banky po celom svete sa stale snazia
a budu sa aj nadalej snazit viac stimulovat svoje
ekonomiky prostrednictvom pumpovania velkého
objemu penazi do obehu. Podla statistik World
Gold Council centralne banky v prvej polovici roka
2019 nakupili cez 374 metrickych ton tohto zltého
kovu. Cina od konca roka 2018 nakupila viac ako
100 ton zlata. Rusko taktiez hromadi velky objem
zlata, aby vyriesilo svoje tazkosti spojené so san-
kciami. Centralne banky v roku 2018 navysili svoje
zlaté rezervy celkovo o 652 metrickych ton, ¢o pred-
stavuje doposial rekordntt hodnotu od pociatku sle-
dovania globalneho menového systému. Zhorsujuca

-
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y $éf Fedu Alan Greenspan napisal:

»Zlato a hospoddrska sloboda sui nerozlucitelné. Bez zlatého
Stadardu nie je mozné ochranit tispory pred konfiskdciou, ktord

sa skryva za inflaciou. Zlato je ochrancom vlastnickych prav. Ak

toto pochopime, potom bez problémov porozumieme, preco sii
Statisti taki alergicki na zlaty standard.“

sa ekonomicka globdlna klima umoznila vytlacit
cenu zlata na svoje Sestrocné maxima, ktoré boli
v roku 2013. Americkd banka Citigroup vyhlasila,
ze cena zlata by sa v ddsledku stupajiceho rizika
celosvetovej ekonomickej krizy v spojeni s velkou
pravdepodobnostou dalSieho monetarneho uvolne-
nia americkej centralnej banky mohla vy$plhat az
na hranicu dvoch tisic USD. K podobnému nazoru
sa priklonil aj prezident spolo¢nosti Independent
David Roche. Dal§im ¢initefom, ktory zvysil cenu
zlata na trhu, je index ISM pre nevyrobné sektory
v USA, ktory klesol na troven 52,6 bodov, je teda
nizko pod ocakavanou drovnou 55 bodov a pred-
zlata napomahaju aj negativne vysledky ostatnych
subindexov zamestnanosti ¢i novych objednavok v
USA. Neda sa nespomenut politicku situdciu, ktora
negativne ovplyviuje celosvetovi ekonomiku a
zapric¢inuje jej utlm (napr. obchodna vojna medzi
USA a Cinou, obchodnd vojna medzi USA a Eu-
répskou tniou, uto¢né konflikty v ropnom priemy-
sle a pod.)

Na zaver by som len poukdzal na skuto¢nost, ktora
je zaroven aj paradoxom celkovych finan¢nych dejin
[udstva. A sice, Ze zlato vo svojej monetarnej ulohe
ani raz nezbankrotovalo, ¢o sa o ostatnych umelo
vytvorenych mendach neda povedat. Vade tam, kde
doslo k velkym podvodom, klamstvdm ¢i neimernej
manipuldcii s finanénymi nastrojmi, sa zlato opat
vratilo, aby nastolilo imernost a urcity poriadok.

-ek-
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Spolo¢nost Airbnb, ® poziciu na urovni
Inc. bola zalozena v All. n IPO 80 miliard doldrowv.
roku 2008 ako online Spolo¢nost  Airbnb

platforma na spro-
stredkovanie  alebo
objednanie  ubyto-
vania. Spolo¢nost
samotna  nevlastni
ziadnu z nehnutelnos-
ti, funguje ako spro-
stredkovatel a dosta-
va provizie z kazdej
rezervacie. Spolo¢nost
sidli v San Franciscu v
Kalifornii. Svoj prvo-
tny vstup na burzu planuje na zaciatku roka 2020.
Pévodne mala spolo¢nost vstupovat na burzu uz
pocas roka 2019, avsak vo februari 2018 hlavny fi-
nanc¢ny riaditel spolo¢nosti odstupil zo svojej funk-
cie, ¢o posunulo vstup na buduci rok. ,,Spolo¢nost
Airbnb tento rok podnikla potrebné kroky na to,
aby sa stala verejne obchodovatelnou, avsak chceme
sa na svoj vstup patri¢ne pripravit,“ uviedol Nathan
Blecharczyk, jeden zo spoluzakladatelov spolo¢no-
sti. Skutoc¢nost, ze spolo¢nost Airbnb sa so vstupom
neponahla, je hlavne spdsobené tym, ze nepotrebuje
velku injekciu hotovosti, aby zostala vynosnou. Na
rozdiel od inych spolo¢nosti zo Silicon Valley, ktoré
vstupovali na burzu minuly rok (napriklad Uber
alebo Lyft) a dlhodobo vykazovali stratu, Airbnb je
ziskova. Dokazuju to vysledky spolo¢nosti, ked len
v prvom $tvrtroku 2019 jej trzby vzrastli o viac ako
30 %. Ak toto tempo rastu bude pokracovat, trzby
za rok 2019 mozu byt rekordné za predpokladu, ze
pri vSetkych rezervaciach bude platit suc¢asny 3 - 5
% servisny poplatok.

Po potvrdeni zapisu bude mat spolo¢nost Airbnb
jednu z najvacsich trhovych kapitalizacii v odvetvi
hotelov a cestovnych kancelarii, ak zostane ohodno-
tenie firmy nezmenené. Podla internych odhadov
bude Airbnb pravdepodobne kétovand na hod-
note okolo 38 milidard doldrov. Pre porovnanie,
TripAdvisor je v sucasnosti ohodnoteny na 7,4
miliardy doldrov, Expedia na 18 milidrd doldrov,

zatial ¢o Booking.com ma v stucasnosti veducu

uz urobila  svojho
generalneho riaditela
Briana Cheskyho jed-
nym z najbohatsich
online  zakladatelov
v Amerike. Pribeh
vzniku spoloc¢nosti je
typickym  pribehom
uspechu technologi-
ckych  spolo¢nosti.
Spolo¢nost najprv
bojovala s podporou
investorov, v roku 2009 vsak ziskala pociato¢nu
investiciu vo vyske 600 000 dolarov a coskoro sa
stala typickym technologickym jednorozcom"
s obrovskym potencidlom do buddcnosti. Ako fir-
ma postupne rastla, ziskavala dodatoc¢né zdroje.
Napriklad v roku 2011 Airbnb v tretom kole finan-
covania ziskala 112 miliénov dolarov od investo-
rov, medzi ktorych patril aj zakladatel Amazonu
Jeff Bezos. V roku 2015 ziskala dal$ich 1,6 miliardy
doldrov a 1 miliardu dolarov v roku 2017, ¢im sa
zvysila celkova investicia do spolo¢nosti na 4,4 mi-
liardy doldrov. Stc¢asnymi investormi spolo¢no-
sti Airbnb st CapitalG, TCV, FirstMark, Sequoia
Capital a desiatky dalsich vyznamnych jednotlivcov
a firiem. Celkovo md 53 investorov, z ktorych 12
patri medzi hlavnych investorov.

V stcasnosti Airbnb poskytuje 7 miliénov miest
na ubytovanie vo viac ako 100 000 mestach a 191
krajindch. V oktdbri 2019 zaznamenala spolo¢nost
dalsi milnik, na kazdu noc ma potvrdené rezerva-
cie pre dva miliény ludi. Okrem ubytovania sa
mald cast podnikania zameriava na rezervacie
reStauracii a volnocasovych aktivit. Sluzba Airbnb
Experiences ponuka pouzivatelom na vyber z viac
ako 25 000 aktivit, ktoré si klienti mozu vybrat popri
cestovani. V buducnosti spolo¢nost planuje rozsirit
svoje portfélio podnikania na viac ako len prena-
jmy ubytovani. Pilotny projekt s ndzvom Backyard,
vystavba novych domov urcenych na kratkodoby
prenajom, by mal byt spusteny do konca tohto roka.

-dh-
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Nekonvencena menova politika ECB

a jej vplyv na ekonomiku eurozony

Ing. Radoslav Tupy

Prispevok je zhrnutim diplomovej prdce autora
vypracovanej na Ndrodohospoddrskej fakulte Eko-
nomickej. Cldnok bol uverejneny v odbornom ban-
kovom ¢asopise BIATEC (rocnik 27, 4/2019)

V' prispevku sa zameriavame na odhad vplyvu
kvantitativneho uvolfiovania na mieru infldcie v kra-
jindch eurozony. SnaZili sme sa prispiet k nie prilis
prebadanému vplyvu kvantitativneho uvolfiovania
na makroekonomickej tirovni. Zdroven ide o jednu
z prvych prdc, ktord sa venuje danej problematike
tesne po skonceni programu kvantitativneho uvoliio-
vania. Prostrednictvom ndsho modelu sa ndm po-
darilo odhadnut vplyv kvantitativneho uvoliiovania
na rocny harmonizovany index spotrebitelskych cien
krajin eurozény na urovni 0,9 percentudlneho bodu.
Na zdkladne ziskanych vysledkov sa domnievame, Ze
najvacsi efekt na mieru infldcie bol hlavne na zacia-
tku programu kvantitativneho uvoliiovania. Rovnako
sa ndm podarilo zistit, Ze vymenny kurz v pomerne
velkom ekonomickom prostredi, ako je eurozona,

nemd signifikantny vplyv na mieru infldcie.

Uvod

V poslednej dekade sa globalna ekonomika na-
chadza v kontinudlne turbulentnom prostredni, v
ktorom menova politika nabera este vacsi vyznam
ako kedykolvek predtym. Problémy eskalovali zacia-
tkom globalnej finan¢nej krizy a neskdor dlhovej
krizy, ktora zasiahla eurdpske prostredie. Nepria-
znivé ekonomické prostredie so sebou prinieslo po-
kles trokovych sadzieb na historické minima, pokles
cien komodit, ktoré sposobovali dezinfla¢ny trend
v ekonomike, pokles investi¢nej ¢innosti, pokles
spotrebitelského dopytu, celkové spomalenie eko-
nomickej aktivity, kolaps penazného multiplikato-
ra a mnoho dal$ich negativnych efektov. Centralni
bankari Celili pomerne naro¢nej situacii, v ktorej sa
konvenc¢né nastroje menovej politiky stavali neucin-
nymi. Prostredie nizkej inflacie rovnako prinieslo
iny pohlad na menovu politiku. V pomerne nedavnej
histérii bolo hlavnou vyzvou menovej politiky po-
tlacit mieru inflacie pomocou dezinfla¢nej politiky,
aby neprerastla do trvalo vysokej inflacie. V suca-
snom prostredi menova autorita celi opacnému
problému, teda ako stimulovat rast inflacie, aby
nevkizla do deflacie a nasledne do velmi nebezpecnej
defla¢nej $pirdly. Po neuspesnom implementovani
konvenénych nastrojov boli najvyznamnejsie cen-
tralne banky nutené zacat vyuzivat pomerne malo
preskimané nekonvencné ndstroje. Najsilnej$im a
zaroven najkontroverznejSim ndastrojom menovej
politiky, aky sa kedy vyuzil, je kvantitativne uvolno-
vanie. Tento nastroj bol spopularizovany zac¢iatkom
finan¢nej krizy v Spojenych $tatoch americkych. Do
velkej miery ma na spopularizovani tejto politiky
zasluhy vtedajsi $éf americkej centralnej banky Ben
Barnanke, ktory sa tejto problematike venoval v te-
oretickej rovine.
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Struc¢ny popis velkosti programu APP

ECB prostrednictvom programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP) poskytla $tatom
eurozoény likviditu vo vyske 1 941 637 mil. eur,
resp. 12 % ro¢ného hrubého domaceho produktu
krajin eurozény (tabulka 1). Najvdcsi objem likvi-
dity smeroval do Nemecka, az priblizne jedna Stvr-
tina celkovych nakupov. Druhé najvacsie mnozstvo
likvidity smerovalo do Franctzska a tretie do Ta-
lianska. Velkost celkového objemu v$ak nema vy-
povedaciu hodnotu. Ovela signifikantnejsie je sledo-
vat podiel ndkupov na velkosti ekonomiky. Najvacsi
podiel nékupov na HDP smeroval do Spanielska
(20,73 %) a na druhom mieste bolo Taliansko (19,24
%). Pomyselné tretie miesto ziskalo Portugalsko s
17,54 % podielom. V prvej trojici moézeme vidiet
najviac zadlzené krajiny eurozdny. Naopak najmensi
podiel nakupov smeroval do Estonska, iba zane-
dbatelné 0,1 % HDP. Nizky objem nakupu v Estonsku
sposoboval fakt, ze oproti tzv. periférnym krajindm
patri k najmenej zadlZzenym krajindm eurozény a
vlada Estonska prakticky neemituje ziadne dlhopisy.
V tabulke 1 modzeme vidiet celkovy objem nakupov
smerovanych do jednotlivych krajin eurozény.

Pouzité metody na odhad vplyvu kvantitativneho

uvolnovania

Na odhad vplyvu kvantitativneho uvoliiovania
(QE) na mieru inflacie v naSom modeli pouzivame
met6du najmensich $tvorcov (OLS), konkrétne pa-
nelovy model s fixnymi efektmi (FEM). Model FEM
predpoklada roznorodost prierezovych jednotiek
v absolutnych c¢lenoch. Rovnako predpokladame
pri modeli FEM, ze individualne efekty Z1 az Zq
su nepozorovatelné, avsak korelované s exogénnou
premennou. Nasledujuci problém sa v modeli riesi
prostrednictvom tzv. fixného efektu ai , do ktorého
su zahrnuté vsetky efekty odhadnutelného po-
dmieneného priemeru. Tento vztah je zachyteny v
rovnici (1).

Tabulka &. 1 Cisté celkové ndkupy programu APP za
obdobie 2015 M3 az 2018 a percentudlny podiel na HDP

Cisté nékupy programu Podiel na nomindlnom

Krajiny

PSPP HDP
Rakdasko 58197,51 4,48%
Belgicko 73383,55 15,39%
Cyprus 677,66 2,97%
Nemecko 518657,06 14,63%
Esténsko 8,84 0,09%
Spanielsko 260867,43 20,73%
Finsko 3313845 13,61%
Francizsko 420482,13 16,71%
Irsko 30140,03 9,94%
Taliansko 365412,03 19,24%
Litva 3165,79 7,22%
Luxembursko 2613,88 4,32%
Loryisku 2076,22 7,18%
Malta 1154,28 10,10%
Holandsko 115205,75 14,42%
Portugalsko 36853,56 17,54%
Slovinsko 7914,50 17,33%
Slovensko 11688,35 12,79%
Spolu 1941637,00 11,59%

Zdroj: ECB, vlastné spracovanie
Pozndmka: Nakupy su agregované za celé obdobie

programu APP v miliénoch eur.

Fixny efekt ai predstavuje $pecificky efekt pre
kazdu prierezovu jednotku i = 1, ... n. Prostredni-
ctvom uvedenych predpokladov mdzeme zostavit
model FEM.

y — vektor exogénnych premennych

X - matica endogénnych premennych

i — prierezovy rozmer

t — ¢asovy rozmer

B - vektor odhadovanych parametrov, koeficienty
u — stochasticka premenna

Ye=0a;+ BiXior + BoXiea + . + BiXiok + Uiy (2)

Pre lepsie znazornenie uvadzame prepis modelu v
maticovom tvare (3).

nl o= 0@ [ U,
A= Z1+&hZ+..+0,Z, (1) y=| =l || [+ B+ |=
Yol 1O - iJla.) LX, Uy
=Da+XB+u (3)
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D- stlpce matice predstavujii umelé premenné D1
az Dn, nadobudaju hodnotu dit - 1 pre i-tu prie-
rezovi hodnotu a hodnotu dit= 0 pre vietky zvysné
prierezové jednotky zahrnuté v modeli.

Na zaklade vyssie uvedenych teoretickych pred-
pokladov modelu FEM sme zostavili model inflacie
v ¢ase uplatnovania QE. Na zachytenie jednotlivych
efektov v ¢ase, sme do modelu zahrnuli aj fixné efek-
ty pre cas.

y;e (HICP) = B, + B, X (QEU), , + B:X (OIL),, +
+ B:X (REER), . + BX(UER),;, + BsX (Y5, +
+ BXHICP)g, + 6, T, + ...+, T, + u, (4)

T - je ¢as ako binarna premenna (dummy),
pociato¢na peridda zacina t-1

B, - uroviiova konstanta

0 - koeficient pre ¢asové regresory

Na porovnanie konzistentnosti nasho vysledku s
dostupnou literatirou sme pre nasu skimanu pre-
mennd QEU zostrojili 95 % konfidencny interval
prostrednictvom nasledujuceho vztahu.

P{g, ra_,,Sﬁ, <B < E.—rgéﬁ_ﬁl}z 1-a (5

t , - kritickd hodnota Studentovho rozdelenia (t)
pre n - 2 stupne volnosti na hladine
vyznamnosti a

351 - odhad standardnej odchylky parametra 1

a - hladiny vyznamnosti

Odhad vplyvu kvantitativneho uvoliiovania na

roéni mieru inflacie v eurozone

Primdrny ciel ECB je cenova stabilita, ktord je
kvantitativne vyjadrena ako ,medziro¢ny rast har-
monizovaného indexu spotrebitelskych cien v eu-
rozéne pod, avSak v blizkosti 2 % Prostrednictvom
nasho odhadu sa pokusime zistit, do akej miery bola

nekonven¢na menova politika v podobe QE tspesna
pri naplnani svojho hlavného ciela

V tabulke ¢. 2 mozeme vidiet stredné hodno-
ty, ktoré slizia na meranie urovne Statistického
rozdelenia hodnét. Napriklad stredna hodnota pre
premennu QEU nam hovori, Ze priemerny podiel
mesacnych nakupov na HDP bol na urovni 0,252
%. Rovnako mozeme sledovat extrémne hodnoty
nachadzajice sa v nasej udajovej zakladni cez min
(minimdalna hodnota) a max (maximdlna hodnota).
Pri jednotlivych premennych vidime aj pocet pozo-
rovani n a $tandardné odchylky.

Zavisla premennd v naSom modeli resp. vysvetlo-
vand premennd je miera inflacie za jednotlivé kra-
jiny eurozény (HICP). Hlavna exogénna premenna
QEU nam vyjadruje kolko % ro¢ného HDP sa za
konkrétny mesiac prostrednictvom programu QE
nakupilo. Na lepsie zachytenie celkovej variability
endogénnej premennej sme do modelu pridali aj
dalsie premenné, ktoré popisuje ekonomicka tedria.
Podla predpokladov ekonomickej tedrie sme do
modelu zaradili rast redlneho HDP (Y), ro¢ny rast
cien ropy Brent v dolaroch (OIL), vyvoj realneho
efektivneho vymenného kurzu eura (REER), mieru
nezamestnanosti (UER) a oneskorenu mieru infla-
cie rovnako podla indexu HICP.

V pripade premennej Y predpokladame klad-
ny vztah prostrednictvom dopytovych $okov, rast
agregatneho dopytu nad ramec potencialneho pro-
duktu spdsobuje ekonomickd nerovnovahu, realny
produkt sa tak nachadza nad potencionalnym, ¢o
sposobuje infla¢né tlaky (pozitivny output gap).
Index spotrebitelskych cien tvoria priblizne z 15
% energetické komodity, do ktorych zapada v ma-
joritnej vacsine cena ropy. Zvysenie ceny ropy teda
priamo suvisi s rastom cenovej hladiny v kratko-
dobom horizonte. Ceny ropy sa vsak pretavuju aj
do ostatnych spotrebnych statkov, avak s casovym
oneskorenim. Vyvoj menového kurzu by podla eko-
nomickych predpokladov mal korelovat s vyvojom
cenovej hladiny. Apreciacia domacej meny sposobu-
je relativne zlacnenie dovozu, ¢im pdsobi negativne
na mieru inflacie.
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Tabulka ¢. 2 Deskriptivne statistky pre premenné pouZité v modeli

Premenné Priemer Minimum Maximum
HICP 1,093 0,912 1,127 -2,400 4,600
OIL 1,044 -2,052 31,93 -51,42 63,56
QEU 828 0,252 0,200 -0,629 0.869
REER 1,044 -0,144 5,124 -12,98 8.096
UER 1,044 8,655 3,848 3,300 25,000
Y 1,044 3,15 3,143 -2,800 29,100

Zdroj: vlastné vypocty, STATA

Pozndmbka: Rozdiel v pocte pozorovani medzi vysvetlujiicou premennou HICP a vysvetlovanymi premenni je z dévodu

dodatocného priradenia prvych troch mesiacov 2019. V pripade vysvetlujiicich premennych, ktoré sme oneskorili, by

bolo takého rozsirenie irelevantne. V pripade nasej hlavnej premennej QEU bol pocet pozorovani ohraniceny dizkou

programu.

V pripade relativne velkého ekonomického zo-
skupenia ako je eurozéna nemusi byt vplyv kurzu
na mieru inflacie signifikantny. Inverzny vztah
miery nezamestnanosti a miery inflacie prvykrat
popisal A. W. H. Philips v roku 1958. Nizka miera
nezamestnanosti spdsobuje tlak na rast miezd, ¢o
sa prejavuje v raste cenovej hladiny. V hospodarskej
politike tak vznikal rozpor, kedZe medzi hlavné ciele
patrili zniZovanie miery nezamestnanosti a znizo-
vanie miery inflacie (Mankiw, 2009). V poslednych
dekddach sa vsak ekonomické prostredie dostalo
do situacie nizkej miery inflacie, kde je naopak po-
trebné mieru inflacie zvySovat. Menova politika tak
moze prostrednictvom podpory inflacie ako vedlaj-
§i efekt generovat niz$iu mieru nezamestnanosti.
V pripade miery nezamestnanosti predpokladame
negativny vztah. Poslednd vysvetlujica premenna
je zotrvacnost inflacie alebo aj oneskorend inflacia,
ktora by mala v modeli vplyvat pozitivne.

Jednotlivé exogénne premenné na inflaciu vplyva-
ju az s casovym oneskorenim. V modeli inflacie tak
musime vyries$it ¢asové oneskorenie efektu jedno-
tlivych premennych. V tabulke ¢. 3 sme analyzova-
li senzitivitu jednotlivych premennych na casové

oneskorenia (lags). Nasu hlavni premennu QEU
sme nechali zatial bez oneskorenia. V analyze sme
pouzili standardné hodnoty oneskorenia 0 0, 3, 6, 9
a 12 obdobi, v nasom pripade mesiacov.

Pri kazdej premennej sa nam podarilo najst najsi-
gnifikantnejSie casové oneskorenie. Miera ne-
zamestnanosti najsilnejsie vplyva s ¢asovym one-
skorenim o 12 mesiacov a podla predpokladov nam
vysiel zaporny vplyv. Rast hrubého domaceho pro-
duktu vykazuje najsignifikantnej$i vplyv so 6 me-
sa¢nym casovym oneskorenim. Najkonzistentnejsi
vplyv ceny ropy na mieru inflicie je podla nasho
testu 0 9 mesiacov. Zotrvacnost inflacie najlepsie
vplyva s 3-mesacnym oneskorenim. Vplyv kurzu v
nasom modeli vplyva menej signifikantne, ako sme
uz spominali, tento slabsi efekt moze byt sposobeny
velkostou ekonomického zoskupenia ako je eurozoé-
na, preto vplyv kurzu uz nehra vyznamnu ulohu pri
raste cenovej hladiny v jednotlivych krajindch. Po
analyze senzitivity ¢asového oneskorenia sme zosta-
vili model z najkonzistentnejsich oneskoreni pre
kazdu nezavisli premennt. Casovu senzitivitu nasej
skimanej exogénnej premennej (QEU) sledujeme v
tabulke ¢. 4.
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Tabulka ¢. 3 Analyza casovej senzitivity zavislych premennych v modeli infldcie

Tabulka ¢. 4 Analyza casovej senzitivity kvantitativneho uvoltiovania

Zavisla
premenna
konitanta 0.674 1.439%% 1.013 -0.131 0.958
(3.311) (0.573) (0.906) (0.593) (1.434)
QEU 0.320% 0.119 0.137 0.277 0.410**
(0.176) (0.132) (0.159) (0.176) (0.183)
OIL 0.00725 -0.00381 0.0357 0.0327*** 0.0195
(0.0764) (0.00767) (0.0371) (0.00955) (0.0230)
REER -0.000243 0.501%* 0.194 0.145 -0.0698
(0.0367) (0.282) (0.121) (0.283) (0.228)
UER -0.0789%** -0.0220 -0.0343 -0.0625%* -0.0876%*
(0.0277) (0.0197) (0.0232) (0.0253) (0.0256)
Y 0.0708** 0.0354*+* 0.0564*** -0.0625%* 0.0287%**
(0.00958) (0.00716) (0.00850) (0.0253) (0.00958)
HICP 0.635*% 0.393*** 0.179*** -0.0247
(0.0265) (0.0312) (0.0339) (0.0359)
Pozorovania 828 828 828 828 828
R? 0.532 0.8339 0.7075 0.720 0.701

Zavisla
premenna
konétanta 0.365 0.873%%+* 1.073%*+ 0.932 1.779*
(0.450) (0.275) (0.406) (0.749) (0.976)
QEU 0.147 0.261% 0.0392 -0.0118 0.211
(0.133) (0.133) (0.134) (0.133) (0.173)
OIL 0.0127* 0.00592** 0.00296 -0.00372 0.0153
(0.00726) (0.00291) (0.00506) (0.0307) (0.0401)
REER -0.0307 0.00614 0.0124 0.0450 0.143
(0.213) (0.255) (0.269) (0.100) (0.131)
UER -0.0492%*+ -0.0585*+4 -0.0555%+ -0.0591%*+ -0.0113%**
(0.0189) (0.0190) (0.0193) (0.0193) (0.0250)
Y 0.0365%** 0.0378*** 0.0365%** 0.0364*** 0.0852*++
(0.00717) (0.00720) (0.00728) (0.00732) (0.00915)
HICP 0.627*** 0.621** 0.627*** 0.634%*
(0.0267) (0.0268) (0.0273) (0.0274)
Pozorovania 828 828 828 828 323
R2 0.840 0.836 0.832 0.834 0.716

Zdroj: viastné vypocty, STATA

Pozndmka: V nasom modeli sme sa snazili analyzovat senzitivitu jednotlivych nezavislych premennych na casové

oneskorenie. Oneskorili sme vsetky exogénne premenné o 0, 3, 6, 9, 12 (vyjadrené ako Lag 0 - 12) mesiacov aZ na nasu

premennii QEU na ktorej budeme nastavovat casové oneskorenie az po analyze ostatnych vysvetlujiicich premennych. V

zdtvorke pod koeficientmi sa nachddzajii standardné odchylky. Hladina vyznamnosti na tirovni 1% je oznacend v tabulke

symbolom ***, 5% ako ** a 10% symbolom *.

Najlepsi model v naSom teste sa preukazal
model ¢. 2. Vsetky parametre st signifikantné az
na menovy kurz, ¢o sme vak ocakavali. Konstatu-
jeme, ze sa nam podarilo zostrojit pomerne dobre
fungujici model inflacie v obdobi QE. Kvantitativne
uvolnovania sa preukdzalo ako velmi citlivé na
¢asové oneskorenie. Optimdlne oneskorenie nasej
skiimanej premennej je o jednu periédu. Vyssie one-
skorenie znizovalo efekt QE a rovnako sa zniZovala

signifikantnost parametra. Doévod tohto efektu
moze plynat z rozdielnosti skiimanej premennej
oproti ostatnym premennym zahrnutymi v modeli.
Redlne premenné ako HDP, nezamestnanost alebo
zotrvacnost inflacie funguji z minulosti do budu-
cnosti, kvantitativne uvolnovanie vsak dokaze poso-
bit aj z budicnosti do stcasnosti. QE moze posobit
na ocakavania o tom, Ze na trhu bude vyssia likvidi-
ta, nizsie urokové sadzby a celkovo priaznivejsie
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Zdroj: vlastné vypocty, STATA

Pozndmka: Po otestovani senzitivity jednotlivych premennych na oneskorenie sme vybrali pre kazdii premennii najsig-

nifikantnejsie oneskorenie. Jednotlivé modely popisujii analyzu casovej senzitivity. (1) model bez oneskorenia QEU. (2)

QEU oneskorend o jeden mesiac. (3) OEU oneskorend o 2 mesiace. (4) QEU oneskorend o 3 mesiace. (5) QEU oneskorend

o jeden mesiac a vynechand premennd HICPn-3. V zdtvorke pod koeficientmi sa nachddzajii Standardné odchylky. V

modeli sme skiisali aj robustnost, no vysledky sa vyraznym spésobom nezmenili. Hladina vyznamnosti na tirovni 1% je

oznacend v tabulke symbolom ***, 5% ako ** a 10% symbolom *.

ekonomické prostredie, ¢o vedie k vyssej aktivite uz
dnes. Ocakavania tak posobia na rychlejsi efekt na
inflaciu. Rovnako musime zddraznit, Ze QE sice zacda-
lo v marci 2015, avSak ozndmené bolo uz v janudri
2015, efekt cez oc¢akavania, resp. signaliza¢ny kanal
posobil na ekonomiku eurozény uz 2 mesiace pred
zaciatkom cistych nakupov. V Spojenych $tatoch
americkych prvé kolo QE malo signifikantny efekt
na zniZenie vynosov Statnych dlhopisov, zvysenie

miery inflacie a implicitne aj zvy$enie ceny drahych
kovov, $pecidlne zlata, ktoré ma ,rado inflaciu.
Druhé kolo vsak podobny efekt neprinieslo, podla
viacerych autorov to sposobil fakt, ze QE bolo v trhu
zapocitané este pred jeho vyhlasenim. Implicitne k
tomu uvazujeme o QE, ktoré bolo vyhldsené ECB v
pomerne znamom trvani a objemoch. Trh dokazal
pomerne dobre zaratat vplyv programu, a teda one-
skorenie premennej vplyva negativne. Podla nasich
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zisteni najvacsi efekt QE na mieru inflacie bol hlavne
v zaciatkoch programu.

Na zdklade nasho modelu inflacie sa nam podari-
lo zistit pozitivny vplyv programu nakupu aktiv na
hlavny ciel ECB. Nasim preferovanym modelom
sa podarilo zachytit az 83,6 % celkovej variability
endogénnej premennej. Koeficient nasej skiimanej
premennej QEU je vo vyske 0,261 a Statisticky vy-
znamny na hladine vyznamnosti 10 %. Celkovy
nakup aktiv ECB tvoril 12 % z HDP krajin eurozény.
Celkovy vplyv QE na ro¢ny index spotrebitelskych
cien je teda na trovni 0,9 p.b.

V grafe ¢. 1 sme zndzornili 95-percentné konfi-
den¢né intervaly parametra QEU. Rovnako sme

Graf & 1 Konfidencné intervaly modelov 1,2, Lag0
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3 ¢
0,2

0,1

0 -
-0,1

-0,2

znazornili prienik nasich intervalov spolahlivosti,
aby sme dokdzali kvantifikovat, do akej miery boli
nase pozorovania presné a do akej miery su po-
rovnatelné s dostupnou literatirou. Vsetky nami
odhadnuté parametre sa nachddzaju v prieniku
95- percentnych intervalov spolahlivosti. V pripade
nasho preferovaného modelu by spadali do inter-
valu spolahlivosti odhady od 0 az po 1,65 p.b s 95
% pravdepodobnostou. V pripade, ak zoberieme do
uvahy prienik intervalu spolahlivosti, ktory sa po-
hybuje po vypoctoch priblizne na trovni od 0 az
do 1,26 p.b. Mdzeme teda konstatovat, ze do nasho
konfiden¢ného intervalu spadd majoritnd vacsi-
na odhadov, ktoré nachiadzame v literatire. Nase
vysledky tak st konzistentné s vacsinou literatary.

Prienik intervalov

—0—Model (Lag 0)

—8—Model (2)

Model 1

Zdroj: Bloomberg Professional Services (Terminal), vlastné spracovanie

Pozndmka: Graf popisuje konferencné intervaly troch vyberanych modelov infldcie model 1,2, Lag0. V ramci intervalov

sme zndzornili aj prienik tychto intervalov

a jednotlivé odhady parametra.
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Zaver

Globalna finan¢na kriza so sebou priniesla mnoz-
stvo negativnych aspektov a dopadov. Priniesla viak
aj mnozstvo inovativnych nastrojov menovej poli-
tiky v podobe tzv. nekonven¢nej menovej politiky.
V ramci naSej prace sme sa snazili zachytit vplyv
nekonvencnej menovej politiky na ekonomické
prostredie $tatov eurozony s bliz§im zameranim na
program kvantitativneho uvolnovania.

Zaciatocné pokusy ECB odvratit nasledky fi-
nanc¢nej krizy a zabezpecit cenovu stabilitu prostred-
nictvom rozsiahleho kreditného uvolnenia z krat-
kodobého hladiska dosiahli efekt. Financ¢na kriza
postupom casu prerastla do rozsiahlej dlhovej krizy,
kde podpora ekonomiky prostrednictvom ,,Jlacnych®
uverov prestala byt efektivna. Postupom ¢asu ECB
zacala vyuzivat vacSie mnozstvo nekonvencnych
menovych ndstrojov ako predlZzovanie splatnosti
uverov cez sterilizované nakupy aktiv az po nak-
upy dlhu od zadlZenych $tatov eurozony. Zmier-
nit najvaznejsie rizikd dlhovej krizy sa podarilo az
ohlasenim programu priamych menovych operacii
OMT. ECB rovnako zacala vyuzivat menové us-
mernenie cez ,,foward guidance® a cielené dlhodobé
refinan¢né operacie. Eurdpskej menovej autorite sa
pomerne dobre podarilo znizit vynosy dlhopisov
v zasiahnutych $tatoch. Pouzité nastroje vsak ne-
dokazali nastartovat mieru inflacie a ekonomicky
rast. V eurozéne tak panoval dezinflacny trend,
ktory umocnoval pokles cien hlavnych komodit. Na
ekonomiky eurozény na prelome rokov 2014 a 2015
zacali posobit deflacné tlaky. V janudri 2015 ECB
ako posledna z najvyznamnejsich centralnych bank
sveta oznamila program kvantitativneho uvolnova-
nia. QE na rozdiel od predchadzajucich programov
vyrazne posobil na bilanciu banky. V nasej empiri-
ckej casti sa snazime zachytit celkovy vplyv QE na

spotrebitelskych cien. V nasom najlepsom modeli,
ktory dokazal zachytit az 83 % celkovej variability
endogénnej premennej, sa nam podarilo zistit, ze
celkovy vplyv QE na ro¢ny index spotrebitelskych
cien v krajindch eurozény bol na trovni 0,9 p.b.
Konfiden¢ny interval nasho modelu sa pohybuje
od 0 az po 1,65 p.b. Mozeme teda konstatovat, ze
do nasho intervalu spolahlivosti spadd majoritna
c¢ast odhadov, ktort nachddzame v literatire. Nase
vysledky su tak konzistentné s vdcsinou literatary.
Na zaklade analyzy ¢asovej senzitivity QE sme zistili,
ze vyssie oneskorenie znizovalo efekt QE a rovnako
znizovalo signifikantnost parametra. Dévod tohto
efektu moze plynut z rozdielnosti skimanej pre-
mennej oproti ostatnym premennym zahrnutym v
modeli. Realne premenné ako HDP, nezamestnanost
alebo zotrvacnost inflacie funguju z minulosti do
buduicnosti, kvantitativne uvolnovanie v§ak dokaze
posobit aj z buducnosti do sucasnosti. QE moze
posobit na o¢akavania o tom, ze na trhu bude vyssia
likvidita, nizsie irokové sadzby a celkovo priaznivej-
Sie ekonomické prostredie, ¢o vedie k vyssej aktivite
uz dnes. Ocakavania tak posobia na rychlejsi efekt
na inflaciu. Podla nasich zisteni najvacsi efekt QE
na mieru inflacie bol hlavne v zac¢iatkoch programu.
Rovnako sa ndm podarilo zistit, Ze menovy kurz v
pomerne velkom ekonomickom prostredi ako je eu-

rozéna nehra vyznamnu ulohu pri vplyve na cenova
hladinu.

Nekonvenéna menova politika v si¢asnom modeli
ekonomiky sa stava velmi dolezitou. Nekonvencné
nastroje zacinaju v oraz vi¢som meradle nahradzat
konvencné. Je tak otazkou ¢asu kym sa ,,nestandard-
né“ nastroje stanu ,Standardnymi® Je preto velmi
dolezité preskiumat vplyvy jednotlivych nekon-
ven¢nych nastrojov na ekonomické prostredie.

hlavny ciel ECB. Prostrednictvom nasho modelu -rt-
sa nam podarilo ukazat, Ze kvantitativne uvolno-
vanie vplyvalo pozitivhe na harmonizovany index
Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2 FINANCIAL NEWS 53
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Vyhlasenie vysledkov sutaze
0 cenu guvernéra NBS

V poslednom kvartdli roku 2019 doslo k vyzn-
amnej zmene vo funkcii portfélio managera v
spolo¢nosti CAPITAL MARKETS, o. c. p., a. s.
Priblizne po dvoch rokoch uspesného pdsobenia na
pozicii finan¢ného analytika zasadol na tato stolicku
Ing. Radoslav Tupy, ktory dosahoval na doterajsich
poziciach mimoriadne vysledky. Okrem tejto sku-
to¢nosti v§ak pri vybere nového portfélio manage-
ra zavazila aj skuto¢nost, ze sme sa v spoloc¢nosti
rozhodli vykonat podstatné personalne zmeny, vda-
ka ktorym sa do veducich pozicii dostava mladsia a
flexibilnejsia generacia ludi. Tento krok nam prinie-
sol prvé pozitivne vysledky kratko po jeho zvoleni do
funkcie, a to v podobe vytvorenia nového produktu
- riadenych ETF portfolii, ktoré sa v zahranici tesia
velkej popularite. Ing. Radoslav Tupy ako veduci
projektu spolu so svojim timom odviedli vynikajicu
pracu pri Strukturovani jednotlivych investicnych
stratégii pre tento produkt, pricom velmi vyrazne
dbali na pomer vykonu a rizika. Na§ novy portfélio
manager vystudoval na Narodohospodarskej fakulte

Ing. Radoslav Tupy - na fotografii prvy zlava

FINANCIAL NEWS

Ekonomickej univerzity v Bratislave, patriacej k
$picke vysokych $kdl na Slovensku, ¢o potvrdzuju aj
jej absolventi, medzi ktorymi najdeme napriklad aj
byvalého ministra financii Ivana Miklosa, povazo-
vaného za dolezitého reformatora v oblasti financif,
¢i vSetkych guvernérov Narodnej banky Slovenska.
Okrem uspechov v nasej spolo¢nosti si vynimoc¢né
schopnosti Ing. Radoslava Tupého vsimol aj gu-
vernér Narodnej banky Slovenska Ing. Peter Kazimir,
ktory ho ocenil prestiznou cenou guvernéra NBS, ¢o
potvrdzuje jeho vysoku profesionalitu a skdsenosti.

»Velmi si viazim, ze som dostal od vedenia spolocno-
sti takuto prileZitost, a budem sa snaZit vyuzit svoje
vedomosti v prospech nasich klientov. Uvedomujem
si velkii zodpovednost za spravu financnych prostrie-
dkov nasich klientov, ku ktorej budem pristupovat
rovnako zodpovedne v casoch expanzie ako aj v tur-
bulentnych casoch. Pevne verim, Ze spolu s mojim
timom odbornikov dosiahneme, aby spolocnost mala
vela spokojnych klientov.“

Foto: Roman Benicky

Prosim, precitajte si upozornenie na strane 2
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