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Do Europy prichadza
ekonomické oteplenie

Prvé tyzdne roka 2014
priniesli viacero do-
brych sprav. Prognézy
opatrne hovoria o
navrate ekonomické-
ho rastu. Eurozéna
ako celok porastie o
1,1%. Dobre by si mali
viest najma Nemecko s rastom 1,7% a potom
malé krajiny ako Slovensko (+2,2%), Esténsko
(+3,0%) a Lotyssko (+4,0%). Dolezité vsak je,
Ze rast by sa mal dostavit aj na juh Europy. |
ked'len mierny, niekde medzi 0,5-0,8%.

-

Misie expertov z Medzindrodného menového
fondu, Eurépskej centralnej banky a Eurdpskej
komisie naordinovali juznym ¢lenom Eurépskej
Unie mix opatreni pozostavajuci z rozpoctovych
skrtov, privatizacie statnych podnikov, reformy
platov a dochodkov v statnej sprave a liberal-
izacie podnikania. Zda sa, ze opatrenia zacali
zaberat. Svedectvo o tom vydava aj pohlad na
bilancie zahrani¢ného obchodu. V globalizova-
nom svete je dolezitd schopnost krajiny sutazit
na medzindrodnych trhoch. Ak krajina viac
dovezie ako vyvezie, potom sa voci zahraniciu
zadlzuje. Ak vyvoz prevysi dovoz, potom krajina
obnovuje svoju konkurenénu schopnost.

Ako sa darilo v zahranicnom obchode
hrieSnikom na juhu Eurépy? Grécko malo v
roku 2011 zavratny obchodny deficit 20,7
mld. eur. Krajina omnoho viac spotrebovala,
ako vyviezla. V roku 2012 tento deficit kle-
sol na 4,6 mld. eur a za rok 2013 sa ocakava
kladny vysledok 2 mld. eur. Spanielsko znizilo
deficit obchodnej bilancie z 39,8 mld. eur v
roku 2011 na 4,7 mld. eur vroku 2012 a v roku
2013 ocakava prebytok 3 mld. eur. Podobne je
na tom aj Taliansko. Horké mediciny Setrenia,
reforiem na trhu prace a liberalizécie podni-
kania zacinaju zaberat.

Finan¢na panika skoncila a svetové financné
trhy zacali hodnotit vyvoj na juhu Eurépy
triezvejsie. Prejavilo sa to v klesajucich nékla-
doch na financovanie dlhu. Napriklad Portu-
galsko si este v roku 2011 muselo pozic¢iavat
za 18% Urok. Zaciatkom tohto roka umiestnili
emisiu 10-ro¢nych dlhopisov za urok 4,7%. Este
lepsie si viedlo Spanielsko, ktoré si dokézalo
pozicat na 15 rokov len za 4,2%. Pre juh Eurdpy
su klesajuce uroky dobrou spravou. Problé-
mové krajiny budd musiet na oZivenie svojich
ekonomik prijat rozvojové programy zamer-
ané na podporu tvorby pracovnych miest pre
mladych a pre rozbeh novych exportne orien-
tovanych odvetvi. Nizke uroky na finan¢nych
trhoch a mozno aj odpustenie casti dlhu mézu
juhu Eurépy pomoct nastartovat ekonomiku.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk
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Co stoji za dosiahnutym uspechom

Pri investiciach na kapitalovom trhu sme sa v minulom roku sustredili hlavne na manazovanie
otvorenych pozicii. V mensej miere sme dokupovali akcie po poklese s vyhliadkou na ich dalsi
rast. Zacali sme viac predavat casti drzanych akcii, resp. dokonca celé pozicie po dosiahnuti

cielovej trovne zisku. (viac na str. 2)

Popretie pohladavky v konkurze

Aj vy mate niekedy pocit, ze byt na Slovensku dlznikom je pohodinejsie ako byt veriteflom?
Nestaci, ze veritelia maju vo vseobecnosti problém dostat sa k svojim peniazom zdlhavou stidnou
cestou a exekuciami, nada legislativa im hadZe polend pod nohy aj v konkurznom konani. (viac

nastr. 3)

O NAS

Na velkosti zalezi...

Uplne najzaujimavejsi vysledok viak dosiahol
tim portfélio manazmentu. Podarilo sa im v
priebehu roka 2013 zhodnotit zverené financ¢-
né prostriedky prostrednictvom investi¢nych
nastrojov na kapitalovych trhoch o 53%. Od
roku 2006, od kedy aktivne spravujeme port-
félio investi¢nych nastrojov, sme tak dosiahli
priemerne ro¢né zhodnotenie vo vyske 12,2%
ro¢ne. A to je aj planovand Uroven, ktoru si ten-
to tim stanovil v zaciatkoch, ked'si trufal do-
siahnut priemerné zhodnotenie 12% rocne.

V minulom roku sme oslavili jubilejny dvadsia-
ty rok existencie SEVISu na trhu. Ako podako-
vanie za doterajsiu spolupracu sme niektorym
klientom a partnerom venovali zaujimavy dar-
cek. Zvldstne na nom bolo, ze iSlo o detsku sto-
licku, ktord vSak bezpecne unesie aj dospelého
¢loveka. Jej rozmer a pevnost mal charakteri-
zovat skupinu SEVIS -,Mald a stabilna”. Pri tvor-
be tohto sloganu, ktory mal vyjadrit spojitost
SEVISU a darceka, som vtedy nasiel odpoved,
ktort hlfadam s mojimi spolo¢nikmi uz niekol-
ko rokov.,Aky ma byt SEVIS a aky chceme, aby
v buducnosti bol? Pri akej velkosti udrzime na-
stavenu kvalitu a schopnost spolo¢nosti mat
udalosti pod neustalou kontrolou?”

M4 byt SEVIS najzndmejsia, ¢i najrychlejsie
rastica firma, jednotka na trhu podla trzieb
alebo najatraktivnejsia spolo¢nost, ...7 Aj taky
moze SEVIS byt. Ale tieto vyzvy ma nenapinaji
a radsej ich ponecham marketingovym agen-
tdram a stratégom.

Zaciatkom roka byva dobrym zvykom rozoberat plan cinnosti pre
nové obdobie a hodnotit dosiahnuté vysledky za predchadzajlice ob-
dobie. V tomto pripade to opat robim s radostou, pretoze minuly rok
sme hospodarili velmi dobre, a to so ziskom vo vyske 480 tis. €. Spo-
kojnost s plnenim planu nespocivala iba v zisku, ale aj v dosiahnuti
dalsich sledovanych ukazovatelov. Bilan¢na hodnota aktiv narastla o
19,5 %, ¢o znamena, Ze celkovy objem majetku, ktory spravuje skupi-
na SEVIS, stupol k 1.1.2014 na 19,8 mil. €. Pocas roka 2013 sme ziskali
prostrednictvom SEVIS dlhopisov a poziciek nové finanéné prostried-
ky vo vyske 2,7 mil. € a klientom sme poskytli na kratkodobé preklenu-

tie nedostatku likvidity pézicky v objeme 7,4 mil. €.

Rozhodli sme sa vytvorit spolahlivé a uzna-
vané miesto, kde je spojena potreba zhodno-
covat zdroje s potrebou financovat projekty.
Spolocnost takej velkosti, ze klienti vzdy najdu
osobity pristup ,SEVISAKA”. Kde klienti nebu-
du len sucastou rozsiahleho zoznamu Gctov s
¢iselnym oznacenim.

Radsej mensie miesto, kde spokojni zamest-
nanci dokazu obsluzit klientov s pozornos-
tou, na ktoru sme dlhodobo vzajomne nasta-
veni. Kde si medzi klientmi najdeme dobrych
priatelov a spolahlivo sa postarame o zvere-
né aktiva. Miesto, kam samotni zamestnanci
s doverou vkladaju vlastné volné finan¢né
zdroje na zhodnotenie. A v neposlednom
rade spoloc¢nost taka velkd, aby mne ako
majitelovi neprerastla cez hlavu, jednoducho
firmu o velkosti, kedy budem moct spokojne
spavat a tato hra ma bude bavit.

Na slovenskom finan¢nom trhu sa moze javit,
ze spolo¢nosti ako SEVIS je prebytok a tym
padom sa tazko hlada priestor, v ktorom sa da
pohybovat. Z casti je to pravda. Vzdy sa viak
da ndjst vlastna cesta. Zvolili sme si cestu, ze
budeme otvorene hovorit o vysledkoch, dob-
rych aj zlych, o tom ako uvazuju majitelia, aby
ste vedeli s kym méate docinenia, ako aj to kam
smerujeme svoje aktivity a ¢o chceme dosiah-
nut. Viem, Ze vas to zaujima, a preto verim, ze
na velkosti partnera zélezi.

Pavol Prekop
prekop@sevis.sk

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost
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Trpezlivost ruze prinasa
Aj takto by sa dali zhodnotit vysledky spolocnosti SEVIS, a.s. a celej podnikatelskej skupi-

ny SEVIS za rok 2013. Nie je to viak také jednoduché. Okrem trpezlivosti je k dosahovaniu
pozitivnych vysledkov potrebné aj vediet vyhodnotit rizika, vediet sa prispdsobit zmenam,

vediet zvladat aj docasné straty a pod..

Produktom spolocnosti SEVIS, a.s. je zhodnote-
nd investicia. Nasi konzultanti sa obcas stretnu
s klientmi, ktori si pred rozhodnutim o vloZzeni
finan¢nych prostriedkov napr. do SEVIS dlhopi-
sov vyziadaju nasu suvahu a vysledovku. Hla-
daju v nich zvycajne trzby za vyrobky a sluzby a
hmotny majetok. Takéto polozky viak vo vyka-
zoch spolo¢nosti SEVIS, a.s. nenajdu.

V stvahe najdu:

- dlhodoby finan¢ny majetok - to si najma pro-
jektové spolocnosti vo vlastnictve SEVIS,a.s.,

- dlhodobé alebo kratkodobé pohladavky - t.j.
predovsetkym poskytnuté pézicky a

INVESTOVANIE

- cenné papiere - t.j. akcie a dlhopisy.

Vo vykaze ziskov a strat ndjdu zaporny vysle-
dok z prevadzkovej ¢innosti a kladny vysledok
z financnej c¢innosti - za nim sa skryvaju uro-
kové vynosy, trzby z predaja cennych papierov
atd. Hmotny majetok a trzby v beznom poni-
mani sa nachadzaju v spolo¢nostiach vlastne-
nych SEVISom.

Zasady, ktoré pri investovani dodrziavame, su
angazovanost maximalne 15% bilan¢nej sumy
v jednom projekte a krytie kratkodobych pasiv
kratkodobymi aktivami. Na dlhodobé projekty
mézu byt vyuzivané len dlhodobé zdroje.

Samozrejme nie vietkym investicidm sa kazdy
rok dari. Ten minuly rok bol mimoriadne Uspes-
ny pre investovanie do akcii obchodovanych
na zahrani¢nych trhoch (o tom viac v ¢lanku
nizsie). Prave tento segment nasich investicif
je dékazom, Ze trpezlivost ruze prinasa a treba
vediet zvladat aj docasné straty a nezbavovat
sa investicii v ¢ase ich najniz3ej ceny.

Uz tradi¢ne istym zdrojov prijmov boli uroky
z poskytnutych poéziciek a uroky z nakupe-
nych dlhopisov. Na zaujimavé vynosy z dl-
hodobych projektov si este budeme musiet
pockat, ale urcite pridu.

Ing. Danica Michalkovd
michalkovd@sevis.sk

Co stoji za dosiahnutym Gspechom

Najvacsi vplyv na trhy
sme zaznamenali v
juni 2013, kedy sa pr-
vykrat objavil strach
z utahovania menovej politiky USA, ktory sa
zopakoval v auguste. Tieto obavy sa vsak ne-
naplnili, a tak dosiahli globdlne akciové trhy v
priebehu roka viackrat rekordné maxima. Za
ich dosiahnutie sa m6Zme teda vo vac¢sej miere
podakovat rozhodnutiam centralnych banka-
rov ako naznakom zlep3enia rastu ekonomik
jenotlivych krajin, ktoré iba paradoxne zivili
neistotu pochdadzajucu z dalsich restrikénych
zasahov. Nasledny rast trhov bol preruseny
iba hroziacou vojnou v Syrii ako aj politickymi
nezhodami USA o rozpocte na rok 2014, ktory
dokonca viedol k odstavke vlady. V polovici
oktébra bola kriza zazehnana na provizérne
obdobie do janudra a ¢uduj sa svete, politici sa
nasledne dohodli na novom rozpocte, a to nie
az na poslednt chvilu. Pretoze médme v tomto
roku volby do amerického parlamentu, bol aj
kontroverzny dlhovy strop nedévno suspendo-
vany az do marca 2015. Poslednou vyznamnou
udalostou roka bolo rozhodnutie FEDu obme-
dzit od januéra vykup dlhopisov o 10 mid. $.
Tato udalost, ktorej sa trh po cely rok obaval,
nakoniec paradoxne priniesla upokojenie a na
Silvestra dosiahol index Dow Jones nové histo-
rické maximum.

SEVIS v roku 2013

Riadenim portfélia investicnych nastrojov
sme dosiahli v roku 2013 priemerné zhod-
notenie 60,37%%*. Vacsiu vypovedaciu schop-
nost poskytuje vazeny aritmeticky priemer,
ktory dosiahol hodnotu 53,02%, pricom ako
vaha bola pouzita hodnota portfélia ku kon-
cu roka. Zodpovedajuci benchmark vytvoreny
z vykonnosti podielovych fondov Slovenskej
asociacie spravcovskych spolo¢nosti a na za-

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania fina

Pri investiciach na kapitalovom trhu sme sa v minulom roku sustredili
na manazovanie otvorenych pozicii. V mensej miere sme dokupovali
akcie po poklese s vyhliadkou na ich dalsi rast. Zacali sme viac preda-
vat casti drzanych akcii, resp. dokonca celé pozicie po dosiahnuti cie-
lovej Urovne zisku. Tiez sme uskutocnovali vhodny corporate action -
t.j. uplatnenie prava na vyplatu dividendy, upisanie novych, ¢i predaj
drzanych akcii v sulade s rozhodnutiami hlavnych akcionarov.

klade priemerného zlozenia portfdlii klientov
dosiahol priemernt hodnotu 8,37%. Priebeh
vyvoja zhodnotenia portfdlii a ich benchmar-
kov pocas minulého roka je graficky znazor-
neny v ¢leneni na fyzické osoby (tmavomodra
ciara) a pravnické osoby (tyrkysova Ciara).

Zatial' ¢o sme v roku 2012 dosiahli len polovi-
cu benchmarku, v minulom roku sa ndam ho
podarilo prekonat hned'viac ako 6-nasobne.
Nase akcie pokrac¢ovali v prudkom raste z kon-
ca roka 2012 prakticky po cely rok 2013, ktory
bol preruseny v aprili poklesom ceny plynu a
ropy a v mesiacoch jun, august a december
strachom z obmedzenia vykupu dlhopisov FE-
Dom. Najvacsie zhodnotenie priniesli niektoré
vybrané britské, danske a eurépske akcie, kto-
ré boli v minulosti znacne podhodnotené a az
v minulom roku zacali prinasat Zelany vynos.
Zhodnotenie americkych akci trochu trpelo
vdaka pokracujucemu posilfiovaniu sa eura.

Dlhopisovy benchmark nds uz viac neporazal,
pretoze sme korporatne dlhopisy vylucili zo
spravy uz koncom januara 2013 hlavne z do-
vodu usetrenia vysokého poplatku za vedenie

drzitelského uctu. Investi¢na spolo¢nost SEVIS,
a.s. tak profitovala z hrubého urokového vy-
nosu dlhopisov 6,41% p.a. ako aj z vlastnych
investicii do akciovych titulov so zhodnotenim
33,34%.

Co bude v roku 2014

Koncom januara zanechal Ben Bernanke fi-
nan¢nému trhu rozluc¢kovy darc¢ek v podobe
obmedzenia vykupu dlhopisov o dalSich 10
mld. $. KedZe sa znizenie skor o¢akavalo v mar-
ci, spustilo to paniku vypredaja mien a aktiv na
rozvijajucich sa trhoch, vyspelé akciové trhy
boli nasledne tiez v mensej miere zasiahnuté.
Upokojenie priniesla nova predsedni¢ka FEDu
Janet Yellenov4, ktord vo svojom prejave pred
kongresom naznacila pokracovanie v nastole-
nom smere menovej politiky aj na budtce roky
a tym nepriniesla nové prekvapenia. Tak sa spl-
nili o¢akévania trhu, ze na kazdom dalsom za-
sadnuti FED asi Skrtne po 10 mld. $, ¢o by malo
znamenat ukon¢enie QE3 na konci roka.

Predpokladame, Ze to prinesie pokles cien dl-
hopisov ako aj dalsiu nervozitu na akciovych
trhoch pravdepodobne pred kazdym zasad-
nutim. Dobrou spravou pre trhy je ponecha-
nie urokovych sadzieb FEDu blizko nuly dlhsi
cas ako sa predpokladalo po dosiahnuti cie-
lovej miery nezamestnanosti vo vyske 6,5%.

Ing. Ddvid Lapin
lapin@sevis.sk

Graf - Priebeh vyvoja zhodnotenia portfélii a ich benchmarkov za rok 2013
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*Toto je marketingové ozndmenie spolo¢nosti SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s., Kuzmdnyho 8, 010 01 Zilina. Prezentované priemerné zhodnotenie
sluzby Aktivne riadenie portfdlia sa tyka minulosti; refere¢nym obdobim je kalenddrny rok 2013. Viykonnost'v minulosti nie je spolahlivym ukazovate-
fom pre budticnost. Minulé priemerné zhodnotenia sluzby Aktivne riadenie portfélia za poslednych 5 rokov boli -18,83% (2008), 18,89% (2009), 5,79%
(2010),-1,42% (2011) a 5,79% (2012). Udaje o zhodnoteni st v hrubom vyjadreni a nezohladrujii dane, ale poplatky a odplaty zo zisku dno.
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Zmeny v zdanovani vynosov z dlhopisov

z dlhopisov.

Pozitivny vysledok pre
vsetkych majitelov (fy-
zické osoby, nie pod-
nikatelov) slovenskych
korporatnych dlhopi-
sov je, ze od 1.1.2014
su urokové vynosy zo
slovenskych podnikovych dlhopisov (aj ban-
kami vydavanych hypotekarnych zdloznych
listov) znovu zdarnované zrdzkovou darou a
teda nevstupuju do danového priznania.

Ako to bolo so zdannovanim vynosov z dlho-
pisov v roku 2013, a ktoré prijmy je potrebné
uviest v dariovom priznani:

1. Ak vam bol vyplateny urokovy vynos z pod-
nikovych dlhopisov alebo hypotekarnych za-
loznych listov od 1.1.2013 do 30.6.2013, tak
bol zdaneny zrdzkovou dariou a do danového
priznania teda nevstupuje.

2. Ak ste dostali vyplateny urokovy vynos zo
statnych dlhopisov a pokladni¢nych pouka-
ONAS

Zdanovanie vynosov z dlhopisov je zrejme nekone¢na téma. V minu-
lom roku som sa jej venovala takmer v kazdom ¢isle. V decembrovom
vydani som pisala o navrhovanej podobe zmien v zdafhovani vynosov

zok od 1.1.2013 do 30.6.2013, tak ho uvadzate
v darfiovom priznani typu ,B” v samostatnom
riadku - ,oddiel VII,, tabulka 2, riadok 8, - pre-
hlad prijmov a vydavkov podla §7 zakona”.

3. Ak ste obdrzali urokovy vynos z dlhopisov v
¢ase od 1.7.2013 do 31.12.2013, tak tento pri-
jem vstupuje do dariového priznania. Danové
priznanie typu,B” ma pre takyto prijem vytvo-
reny dalsi osobitny riadok -,,oddiel VII., tabulka
2, riadok 9, - prehlad prijmov a vydavkov pod-
la §7 zdkona".

Prijem z urokov z dlhopisov vyplateny od
1.7.2013 do 31.12.2013 nie je prijmom, z kto-
rého sa plati odvod do zdravotnej poistovne.
Toto je,,bonus” novely zdkona o dani z prijmov
z konca roku 2013, nakolko v rdmci novely za-
kona o dani z prijmov bol novelizovany aj za-
kon o zdravotnom poisteni.

Ing. Danica Michalkovad
michalkova@sevis.sk

2, SEVIS klub

Tyzden pred Vianocami, presne 12.12.2013, sa uskutocnilo avizované 2. stretnutie ¢lenov SEVIS
Klubu. Zucastnilo sa ho 30 nasich top klientov a partnerov, ktori si mali moznost vypocut pred-
nasku nasho kolegu a vyskumného pracovnika SAV SR Vladimira Balaza na tému:,Co prinesu
sukromné dochodky, resp. Ako sa zabezpecit pred rizikom dlhovekosti”. Druhym hostom na
klube bol prezident Slovenského futbalového zvazu a majitel' produkéného domu FORZA - Jan
Kovacik, ktory hovoril na tému:,Hra sa futbal iba na ihrisku?” Obe témy vyvolali medzi zucast-
nenymi zivu diskusiu, ¢o bolo dékazom toho, Ze islo o spravny vyber tématiky.

Ucastnici klubu vyjadrili spokojnost s troviou
uvedeného podujatia a sucasne prejavili zau-
jem zucastnit sa dalSieho klubu, ¢o nas velmi
potesilo. Sme radi, ze sa organizovanie SEVIS
Klubu stretlo s takym pozitivnym ohlasom a
verime, ze rovnaky Uspech bude mat aj dalsie
stretnutie, ktoré sa bude konat 13.03.2014 opat
unasyv Ziline.

Hostom na v poradi uz 3. klube bude spoluza-
kladatel' a generalny riaditel spolo¢nosti ZTS
VVU Kosice a.s., Jaromir Jezny, ktory sa méze
pochvdlit tym, Ze vyrobky jeho spolo¢nosti slu-
Zia vo viacerych vyrobnych a vyskumnych spo-

lo¢nostiach a Ustavoch po celom svete, medzi
inymi napriklad aj v CERN-e vo Svajciarsku. Nie-
len o tomto Uspechu, ale aj o servisnej robotike
z produkcie ZTS VVU Kogice ako takej bude po-
jednavat jeho prezenticia.

Na uvedenu problematiku vedy a vyskumu na
Slovensku nadviaze aj nas staly host, Vladimir
Balaz, ktory bude hovorit na tému: “Cim bude-
me konkurovat - su nase univerzity len tovarne
na diplomy?” Verime, Ze vas témy zaujmu. Tesi-
me sa na stretnutie.
Ing. Lenka Hruskovd
hruskova@sevis.sk

Popretie pohladavky
v konkurze moze
zatlacit veritela do
kata

Aj vy mate niekedy pocit, ze byt na Sloven-
sku dlznikom je pohodinejsie ako byt verite-
lom? Nestaci, Ze veritelia maju vo vSeobec-
nosti problém dostat sa k svojim peniazom
zdihavou studnou cestou a exekuciami, nasa
legislativa im hadze polend pod nohy aj v
konkurznom konani.

Predstavme si, Ze vykonate pre klienta sluzbu,
vystavite mu faktdru na 1.000,- eur, zaplatite
DPH a cakate na uhradu. Vs klient medzica-
som skonci v konkurze. Vdm nezostava nic¢ iné
ako prihlasit svoju pohladavku do konkurzu,
hoci viete, Ze vynosnost konkurznych konani
Vv SR je mizernd. Ale aspon si vysku menovitej
hodnoty pohladavky zahrniete do nékladov
a znizite o Au zaklad dane. Co ale v pripade,
ak Sikovny spravca vasu pohladévku poprie?
Méte dve moznosti, z ktorych jedna je horsia
ako druha.

Ak do 30 dni odo dna dorucenia ozndmenia
o popreti vasej pohladavky podate zalobu o
urcenie popretej pohladavky, musite ratat s
povinnostou zaplatit preddavok na trovy ko-
nania, v sucasnosti priblizne 305,- eur. Ak ho
nezaplatite, sud o vasej zalobe konat nebude a
pohladavka sa bude spravat ako neprihlasena
do konkurzu. V takom pripade budete musiet
o pohladavku zvysit vynosy (zaklad dane).

Ak preddavok na trovy konania zaplatite,
sid o vasom navrhu sice bude konat, ale
ani v pripade vasho tspechu ho od spravcu
nedostanete zaplateny. Nejde totiz o pohla-
dévku proti konkurznej podstate. Je vysoko
pravdepodobné, Ze utrpite Pyrrhovo vitaz-
stvo, pretoze vas vytazok z konkurzu moéze
byt podstatne nizsi ako tych 305,- eur. Poziti-
vom je, Zze pohladavku si mézete zahrnut do
nakladov.

V pripade neuspechu Zaloby musite o pohla-
davku zvysit vynosy (zdklad dane) a budete
povinni platit eSte i trovy zalovaného (dlZnika
v konkurze). Ak Zalobu o urcenie popretej po-
hladévky nepodate, nemdzete si ju uz zahrnut
do nakladov a musite o fu zvysit vynosy (za-
klad dane).

Pytate sa, preco by spravca popieral vasu po-
hladavku, ked'je opravnena? Ak pohladavku
poprel spravca, zaloba sa podava proti to-
muto spravcovi. A spravca nie je povinny
platit preddavok na trovy konania vo vys-
ke 305,- eur. Preto méze zneuzivat pripady,
kedy veritelia malych pohladavok nemaju
zdroje na zaplatenie preddavku. Statu to je
jedno, ten svoje dostal a vitazom je jedno-
znac¢ne vas diznik. Tento stav poskodzuje
najma malych veritelov, ktorych pohladavky
su nizke a neoplati sa im investovat do nich
dalsie prostriedky.

Mgr. Danica Kozdkovd
kozakova@sevis.sk

SEVIS = alternativa k zauzivanej forme financovania projektov a zhodnocovania finanénych prostriedkov s dérazom na starostlivost




INVESTOVANIE

Su akcie dobrym tipom?

Kolko zarabaju akcie
a preco?

Cim je dany vysoky vynos z akcii? Vynosy z ak-
cii odrazaju rozvoj spoloc¢nosti a ekonomiky a
tiez rozne manie a psychologické vplyvy. Vy-
soky vynos je prémiou za vysoké riziko. Fakt o
vysokych vynosoch z akcii za poslednych 143
rokov vsak nehovori ni¢ o obdobiach, ked'in-
vestori boli v strate aj 20 rokov. Je mozné, ze
sa v takom obdobi prave nachadzame? Ano,
je to mozné, lebo investi¢na bublina z rokov
1990-2000 este stale trva (Graf 1).

Rast ekonomiky a rast akciového trhu USA: 1871 - 2014
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Zmeny v dochodkovom sporeni...

Este za vlady Ronalda Reagana bolo inves-
tovanie do akcii doménou bohatych a vzde-
lanych bielych muzov. V roku 1980 vlastnilo
akcie (¢i uz priamo, cez podielové fondy ale-
bo v dochodkovych fondoch) len 5,7 % ame-
rickych domacnosti. V tomto ¢ase sa vsak
uskuto¢nila vyznamna zmena v déchodko-
vom sporeni.

V USA tvori podstatnu ¢ast prijmu v starobe fi-
remny déchodok. Americké firmy zamestnan-
com vypldcali dozivotné déchodky definova-
né ako urcité percento z ich platu (tzv. defined
benefit). Firmam tento systém nevyhovoval,
lebo na vyplacané déchodky museli vytvarat
finan¢né rezervy. KedZze nevedeli, ako dlho
budu ich zamestnanci zit, tvorba rezerv bola
pre firmy zataZujuca. Preto si firmy vybojova-
li, Ze miesto definovanych déchodkov budu
radsej zamestnancom vypléacat prispevky na
dochodkové sporenie, a to pocas doby ich
zamestnania (tzv. defined contribution). Ide o
urciti obdobu nasho tretieho piliera. Systém
vyplécania prispevkov bol pre firmy omnoho
jednoduchsi a finan¢ne menej néro¢ny. Niet
divu, Ze od schvalenia zdkona o zmenach v do-
chodkovom sporeni sa vdcsina novych firem-
nych dochodkov realizovala cez definované
prispevky.

Zmeny v doéchodkovom sporeni mali nec¢aka-
ny dopad na finan¢né trhy. Sektor finan¢nych
sluZieb sa chopil $ance a ponukol investovanie
dochodkovych uspor do akciovych a zmiesa-
nych fondov. Pocet sporitelov v dochodko-
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BeZne sa dozvedame, Ze kto chce vela zarobit, musi investovat do ak-
cii. Tie zardbaju omnoho viac ako dlhopisy, nevraviac uz o bankovych
vkladoch. Historické data podporuju tieto tvrdenia. Cerstvy nositel
Nobelovej ceny za ekonémiu Robert Shiller zozbieral data o vyvoji
amerického akciového trhu od roku 1871. Za poslednych 142 rokov
akcie (vratane vyplatenych dividend) zarabali v priemere 6,5% rocne,
v realnych cenach (po odpocitani inflacie). Dlhodoby priemer pritom
zohladnuje aj dve svetové vojny a dva tucty hospodarskych kriz, ked'
sa akcidm moc nedarilo.

vych planoch s primesou akcii stipol v rokoch
1990-2000 z 38 miliénov na 62 miliénov a
hodnota ich investicii zo 712 na 2216 miliard
doldrov. Znacna cast narastu hodnoty majetku
isla na vrub investi¢nej bubliny. Cim viac ludi
si sporilo cez akciovy trh, tym va¢smi rastla
hodnota akciového indexu a tym viac [udi sa
do sporenia zapdjalo.

....a desiatky milionov novych investorov....
Rast akciovych trhov prildkal aj miliény novych
investorov do podielovych fondov. V roku
1990 si do podielovych fondov ukladalo pe-
niaze uz 25% americkych domacnosti a v roku
2000 dokonca kazda druha americkd domac-
nost (Graf 2). Na raketovo rasticom akciovom
trhu uz neinvestovali len bohati bieli muzi, ale
aj modré goliere, slobodné mamicky, ¢i cerno-
si z Alabamy.

Kombinacia prilevu novych investorov a fi-
nan¢nej bubliny vytlacila hodnotu majetku
americkych domacnosti v podielovych fon-
doch z 511 milidrd dolarov v roku 1990 na
2704 miliard dolarov v roku 2000. Ide o kla-
sicky pripad samo-vyplhujlcej sa prognézy
o vysokych vynosoch.

% americkych domacnosti investujicich do podiel
fondov (okrem fondov pefiazného trhu)
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....nafukli investi¢nud bublinu.

Na raste akciového trhu v USA v rokoch 1990-
2000 sa samozrejme podielali aj iné faktory,
ako zmeny v déchodkovom sporeni a rastu-
ca popularita podielovych fondov. Svetova
ekonomika vstupila do fazy plnej globaliza-
cie. Cina, India, Rusko a mnoho inych statov
sa zacalo zapajat do globalneho obchodu.
Na globalny trh vstipilo minimalne 3 mi-
liardy novych spotrebitelov. Na globalizacii
americké firmy vynikajuco zarobili. Moto-
rom rastu ekonomiky bola aj technologicka
revolucia: pocitace, internet a mobily sa stali
masovou zélezitostou.

Zvysili produktivitu prace najma v sluzbach
(ktoré tvoria 2/3 HDP). Ekonomika rastla a
zvysili sa zisky podnikov. Ale ak sa vratime ku
Grafu 1 vidime, Ze akciové trhy rastli este rych-
lejsie, ako samotna ekonomika nadopovana
globalizaciou a technologickou revoluciou.

Su ceny akcii dnes privysoké?

Na tuto tému sa financni analytici m6zu done-
kone¢na obhadzovat réznymi vzorcami a ko-
eficientmi. Skisme na chvilu pouzit sedliacky
rozum. Rast bohatstva na finan¢nych trhoch by
mal odrazat rast ekonomiky. Ak rastu financné
trhy rychlejsie ako redlne bohatstvo, asi ide o
bublinu. V rokoch 1990-2013 americky hruby
domadci produkt narastol 2,8-krat, no hodnota
akcii narastla 4,9 krat.

V histérii USA nebolo obdobie, ked' rast ak-
ciovych trhov predbehol rast ekonomiky ta-
kymto sposobom. Normou bol skér rychlejsi
rast ekonomiky ako finan¢ného trhu. Naozaj
sa teda zda, ze akciovy trh je v USA este aj
dnes vysoko nadhodnoteny, a to aj napriek
dvom velkym krachom v rokoch 2000 a
2008. Bublina, na ktorej sa okrem demogra-
fickych faktorov podielala aj politika tlacenia
lacnych penazi, stale trva. Kedy praskne? To
nevieme, ale donekonecna trvat nebude.

Ked baby boomers za¢nu predavat, akciovy
trh splasne

Obrovsky prilev investorov na akciové trhy (a
bublinové vynosy) mal aj svoje demografické
pric¢iny. Na déchodok si takto sporila silnd po-
vojnova generdcia ,baby boomers”. V rokoch
1946-64 sa v USA narodilo 76 miliénov ludi.
Dnes tato skupina vlastni tri Stvrtiny bohatstva
USA. Da sa predpokladat, Ze svoje finan¢né
bohatstvo za¢nu baby boomers postupne
odpredavat, aby si zabezpecili komfortnu
starobu. Od baby boomers bude ich finan¢né
bohatstvo odkupovat menej pocetna a hlavne
menej majetnd,Generacia X" narodend medzi
rokmi 1965-84. Masivny vypredaj financnych
aktiv moze znacne znizit ich cenu.

Podobny proces mozno vidiet v Japonsku. Ja-
ponsko je dobry priklad toho, ako dlho méze
trvat, kym bublina na akciovom trhu splasne.
Index tokijskej burzy je dnes o 28% nizsi ako
v roku 1989 (Graf 3). Aj po Stvrt storodi su ja-
ponské akcie stale predrazené a nova genera-
cia investorov je omnoho menej pocetna ako
generacia ich sucasnych majitelov.

MSCl Japan, Net return
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Mali by teda ludia v déchodkovom spore-
ni investovat do akcii? Ano, ale len ti, ¢o su
tolerantni vodi finanénym rizikam a su dost
mladi na to, aby vedeli preckat aj pripadné
velmi dlhé obdobie straty.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSC.
balaz@sevis.sk




