S peniazmi to treba vediet’ I.

Zivot nam vo svojich réznych fazach prinada mnoho veci, dobrych i zlych - $tadium, rodinu a deti, ale aj choroby
a dochodkovy vek. Kazdé obdobie zivota ma svoje priority: ked sme mladi, potrebujeme ziskat’ dobré vzdelanie,

aby sme sa uplatnili v praci a uzivili rodinu. V starobe potrebujeme platit' lekarov a popritom ako-tak vyzit’ z
déchodku. Na vSetky tieto veci potrebujeme peniaze, ktoré nam umoznia preplavat’ zivotom l'ahsie a sustredit’ sa

na veci podstatné a délezité.

K Zivotnym prioritdm teda musime
priradovat aj prislusné finanéné ciele.
Treba zdbéraznit, ze priradovat a nie
nadradovat. Finanény ciel by sa nemal
stotoziovat’ s ,,¢o najvac¢sim ziskom*
alebo ,,desiatimi milionmido desiatich
rokov“. Ludia, ktori sa sustreduju
hlavne na nahromadenie ¢o najvacsej
hrée penazi, su v Zzivote zriedkakedy
StastnejSi ako ti, pre ktorych su peniaze
len prostriedkom pre komfortny Zivot.
Komfortom napriklad je, Zze pri planovanom lekarskom zakroku
budete viac rozmysl‘at’ o buducej rehabilitacii ako o tom, kde narn
vezmete peniaze. Ludia Uspesni vo svojej praci obyCajne netrpia
nedostatkom pefiazi. Nie vzdy vSak s nimi vedia narabat tak,
aby mali poruke prave tie peniaze, ktoré by potrebovali. Kazdy
finanény poradca s praxou vie rozpravat neuveritel'né pribehy
o inak uspesnych a schopnych fudoch, ktori vSak nechali svoje
peniaze zahalat na terminovanom vklade, &i ich naopak vrazili do
,vysoko vynosnych” technologickych fondov. Finanény poradca by
mal klientovi poméct’ systémovo usporiadat jeho prijmy a vydavky,
a to pritomné i buduce. Je potrebné identifikovat klientove Zivotné
priority a zoradit' ich podla ich naliehavosti a urgitého ¢asového
horizontu. Hoci su zakladné finanéné ciele pre vSetkych ludi
rovnaké (nudzovy fond, zabezpecenie pre pripad choroby, slusny
prijem v starobe atd.), kazdy klient sa nieCim liSi. Niekto uz ma
skoro vSetko, iny silen zacina vytvarat nudzovy fond. Optimalizacia
Struktury finanénych zdrojov sa v kone€nom désledku prejavi aj na
zvySeni bohatstva klienta.

Prehlad najvyznamnejsich finanénych cielfov

e vzdelania deti

pre pripad choroby

v pripade straty prijmu
rodiny v pripade smrti

Tabulka podava prehlad hlavnych finanénych cielov. St v nej zoradené
podlfa obdobia, ktoré by mali pokryvat. Medzi finanénymi cielmi sa
neuvadza kupa domu ¢i auta. Tieto produkty sa ¢oraz viac kupuju na Gver,
pokryvaju sa z beZného prijmu a nie z investicii. Ale ak niekto rad$ej kupuje
za hotové, méze do financného planu zahrnut aj tento ciel.

REDUKCIA DLHOV

Klasicka predstava finanéného ciela splyva skor s predstavou
nejakej peknej nadetrenej sumicky. Kazdé Setrenie sa vSak zacina
pri redukcii vydavkov, a to najméd takych, ktoré nam zbytocne
ujedaju z rodinného rozpoctu. K takym patria najma dihy. Nemame
pritom na mysli dihy vyplyvajuce z hypotéky na vlastny byt,
lebo takyto dlh je vlastne dlhodobou investiciou. Najhorsi druh
dlhov pochadza z nezvladnutého, impulzivneho nakupovania a
hromadenia spotrebnych predmetov. UZ sa vdm niekedy stalo, Ze
ste precerpali limit na kreditke? Mozno ste prisli na to, aka draha
zabava to bola. A ¢o p6zi¢ky od réznych ,dobrocinnych® finanénych
spolo¢nosti, ktoré ponukaju peniaze na ruku aj bez rucitel'a?
Nepredpokladam, Ze by ste sa takejto nerozvaznosti dopustili, ale
ked uz, treba si okamzite stanovit bezprostredny finanény ciel:
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Splatit’ vSetky dlhy alebo ich aspon restrukturalizovat tak, aby ich
od finanénych spolo¢nosti su vo vyspelom svete najcastejSim a
su€asne najvacsim zdrojom problémov v oblasti osobnych financii.
Slovéci tradi¢ne patrili medzi sporivé a konzervativne narody a
problém so zadiZenim vébec nie je taky akutny. Aj u nas sa vsak
najdu ludia, ktori maju miesto Uspor len hromadu dlhov. Jedina
rozumna rada v tejto situacii je pozriet sa na pévod a Struktdru
dlhov a identifikovat’ najvacsie a najdrahsie polozky. Obyc&ajne su
nimi uz spomenuté pozicky ,na ruku“ od finanénych spolo¢nosti a
uroky za pre€erpané limity na kreditnej karte.

Redukciu dlhov mézeme dosiahnut v podstate dvoma
spbésobmi. Prvym je rozumné planovanie prijmov a vydavkov,
ktoré zahffia najma tieto kroky:

Neberte si nové pb6zZicky, kym nemate istotu, ze ste schopni
zaplatit tie staré. Skuste si zosumarizovat' svoje prijmy a vydavky
za niekolko poslednych mesiacov. Pozbierajte Ustrizky z uctov a
bankové vypisy a usporiadajte si ich chronologicky. Kolko vaSich
penazi ide len na splacanie urokov? Toto porovnanie robte potom
kazdy mesiac.

Snazte sa platit’ dlhy nacas. Nesnazte sa preskakovat splatky.
Velmi rychlo sa mozete dostat’ do platobnej neschopnosti.
Zamyslite sa, kde moézete uSetrit. Nesnazte sa vSak Setrit za
kazdu cenu, ale Setrite len na tych polozkach, ktoré vam naozaj
nebudu chybat. Ak za¢nete Setrit na nejaky ciel, ktory potom aj tak
nedodrzite, zbyto€ne vam to znizi sebavedomie.

Druhym spdésobom redukcie dlhov je resStrukturalizacia
finanénych nastrojov.
Aké produkty méZzeme v tomto pripade vyuZit na redukciu dlhov?

Predovsetkym také, ktoré nam umoZznia ziskavat peniaze a splacat’

dlhy s men$imi nakladmi na obsluhu dlhu:

Studentské pozicky st vhodné najma pre mladych ludi zaginajlcich
samostatne zit. Nie kazdy ma bohatych rodi€ov a neobmedzeny
pristup k peniazom. Nizko uro¢ené pdzicky Studentom poskytuje
napriklad Studentsky pdZzitkovy fond. O pézicku z prostriedkov
fondu moze poziadat kazdy Student dennej formy $tidia na vysoke;j
Skole v Slovenskej republike. Ro¢na suma pozicky je 20 000 Sk,
urokova miera je 3 % p.a. po skonceni Studia (pocas Studia je 0%),
lehota splatnosti je az 10 rokov.

Osobné pdzicky v banke. Ak sa ajrozhodnete pre relativne najdrahsi
typ po6zicky (neucelova pdzicka bez rucenia nehnutelnostou ¢i
automobilom), tak bude urokova sadzba asi len polovi¢na oproti
urokom uctovanym pri preCerpani limitu na kreditnej karte, resp.
tymi, ktoré si u€tuju spolo€nosti poskytujuce finanéné uvery. Skuste
vymenit ,staré za nové“. Zratajte si, kolko vas budu stat’ pozicky v
jednotlivych finanénych instittciach. Vyziadajte si kalendar splatok
a porovnajte vysku celkovo zaplatenej sumy. Mozno sa vam
viac oplati zobrat' si p6zicku v banke (bez Specifikacie ucelu) a
zaplatit fou staré dlhy. Mozno budete prekvapeni, kolko uSetrite
na urokoch aj v tom pripade, ak zaplatite pokutu za pred¢asné
splatenie dlhu. Pamaétajte, Ze deklarovana urokova sadzba vébec
nie je totoZzna so skuto€nymi nakladmi na pdzicku. Takmer vSetky
finanéné spolo¢nosti a aj niektoré banky vyuzivaju cely rad trikov
na zmatenie spotrebitela. VySku nakladov napriklad ovplyvriuju
aj poplatky za vybavenie p6zicky. VySka urokov &asto zavisi aj
od bonity klienta. V propaga¢nych materidloch sa, samozrejme,

Ing. Vladimir Balaz
Prognosticky ustav SAV

(pokracovanie v buducom ¢isle)
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Ako (ne)funguje penazny trh

Investovanie

Ked’ potrebujes peniaze, cena penazi prudko stipne a ty sa k nim nedostanes,
ked’ ich mas nadbytok, cena penazi prudko klesne a ty nevies €o s nimi. (pokus o Murphyho zakon ©)

,Radsej by som pisal o Zivote,
laske a  priatelstve, ale
Zevraj témou dria su peniaze
a moznosti ich zhodnocovania.
Ach, ale ved to je také
jednoduché, stréi§ peniaze
do nejakého  podielového
fondu, pre istotu nejakého
konzervativneho, pefiazného,
korunového a nestara$ sa o
ne, alebo zajde$ do banky, ved
WESS gj tak v kuse otravuju. Este mi
stale v hlave huéi reklama na vklad za 4,55%. Ci nie, zmenili to
na 4,01%. Aj to by mi stacilo, ale uz ti reklamu v poslednej dobe
nevidim. Zeby uZ nechceli moje peniaze za 4,01%? Aké je teda
cena mojich periazi?“

.

Aka je cena ukladanych penazi a od ¢oho sa uréuje?

Odpoved by nemala byt az taka komplikovana, lebo vychadza
z jasnych pravidiel, ktoré platia na pefiaznom trhu. Jeho U¢astnici,
hlavne komer&né banky, kazdy def na trhovom principe urcuju, za
€o sa peniaze kupuju a za o predavaju. Je tu samozrejme este
Narodna banka Slovenska (dalej len ,NBS*), akysi regulator i
spolutvorca trhu, ktora cez monetarnu (aké divné slovo ®) politiku
dba, aby cena penazi zodpovedala potrebam makroekonomiky
a stabilnej meny. Jej hlavhym nastrojom su urokové sadzby. Tych
je niekolko, pri¢om ich su¢asné hodnoty (platné od 25.4.2007) su:

e Urokova sadzba pre jednodiiové refinanéné obchody
5,75%.

e Zakladna urokova sadzba NBS 4,25%.

e Limitna urokova sadzba NBS pre dvojtyzdnové REPO
tendre 4,25%.

e Urokova sadzba pre jednodiové sterilizaéné obchody
2,25%.

Pochopit’ ich nie je problém. Zakladna sadzba (4,25%) je akysi
stred, okolo ktorého sa vyvija trh pefiazi a v poslednych rokoch
je tato sadzba totozna so sadzbou pre REPO tendre, €o je zasa
zakladny depozitny nastroj, ktorym NBS stahuje prebytocné
peniaze z trhu a to na dvojtyzdfiovej baze. Jednodriova sterilizacna
sadzba (2,25%) je akoby spodna hranica trhu penazi, ktora
hovori o tom, ze ked komeréna banka nema dnes kde umiestnit
prebytocné peniaze na trhu, tak NBS ich od nej za tuto sadzbu
zoberie. Naopak jednodriova refinan¢na sadzba (5,75%) je horna
hranica pefiazného trhu a hovori o tom, Ze ked si komer¢na banka
nevie z trhu pozi¢at, tak jej NBS za tuto sadzbu rada pozicia.

Délezitou vecou je zmena politiky NBS vo vztahu k cene
penazi na trhu. Ak to eSte pred polrokom vyzeralo, Ze k znizovaniu

zakladnych urokovych sadzieb tak skoro nedéjde, tak po ,skroteni
zlej inflacie® v prvom kvartali roka 2007, vyuzila NBS hned prvu
prilezitost a po dvoch rokoch zvySovania urokovych sadzieb
pristupila koncom marca k ich zniZzeniu o 25 bazickych bodov,
ktoré bolo nasledované dal$im znizenim uz v aprili na 4,25%.

Vyvoj zakladnych urokovych sadzieb v obdobi
od 29.5.2000 do 25.4.2007
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Pre€o sa NBS tak ponahlala znizovat' sadzby? A ¢o tomu
predchadzalo?

Dlhodobou hlavnou snahou NBS je splnenie maastrichtskych
kritérii pre prijatie eura. To, ¢o NBS celkom nemala pod kontrolou,
bola inflacia. Bojovat proti nej jej pomahalo zvySovanie urokovych
sadzieb a tiez silnejuca koruna. Koruna je vS8ak od novembra
2005 v ERM-II pasme, v tzv. Cakacej zone a centralna parita bola
stanovena na 38,455 s moznostou pohybu +15%. Stav ekonomiky
velmi rychlo poslal korunu do oblasti spodnej hranice. Tento stav
uz bol dalej neudrzatelny, preto nasledovalo logické rieSenie, a to
revalvacia - posun pasma. 19. marca 2007 bola pévodna parita
posunuta o viac ako 3 koruny (8,5%) smerom dolu na uroven
35,442. Aké to ma désledky?

o Uvolnil sa priestor na dalSie posilhovanie koruny az k urovni
30,126, o je teraz spodna hranica pasma.

e Potesitelné je tiez, Zze uz nikdy neméze byt koruna horSia ako
40,76 za euro, pretoze tam je horna hranica pasma a devalvacia
na rozdiel od revalvacie, nie je podla kritérii prijatia eura
mozna.

e NBS tym tiez povedala, Ze silna koruna zodpoveda stavu
ekonomiky a je jej ,kvazi“ spojencom pri plneni maastrichtskych
kritérii hlavne v boji proti inflacii.

Velky priestor na posilnenie koruny spolu s vyS$Simi Urokovymi
sadzbami by v porovnani s eurom vytvaral zaujem hlavne
zahrani¢nych pefiaznych Spekulantov, ktori by sa ju opat snazili
tlacit' k silnejSim hodnotédm. Preto ta zmena Urokovych sadzieb.
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Ako vidno aj z grafu kurzu eura voci slovenskej korune, tak to
posilfiovanie je asi nezvratitelné. NBS vS§ak chce mat pod kontrolou
tempo posilfiovania. Ako? Jednak branenim istych Grovni formou
intervencii (napr. v marci 2007 za 1,93 mild. euro) a tiez aktivnym
ovplyviiovanim ceny penazi na peniaznom trhu. V poslednej dobe
pouziva dve formy.

Slovenska koruna v ERM-Il pasme

Kym v roku 2006 NBS bez problémov akceptovala akykolvek objem
v dvojtyzdriovych REPO tendroch, a to za oficialnu trokovu sadzbu
(4,75% koncom roka 2006), od zaciatku roka 2007 permanentne
odmieta Cast alebo dokonca vSetky ponuky Ucastnikov trhu, a tak
je niekedy uspechom dostat urokovu sadzbu na udrovni 3,8 az
4,0%. NavySe ako mozno vidno aj z grafu urokovych sadzieb,
jednodhova sterilizatna sadzba je od marca 2007 posunuta
asymetricky o 50 bazickych bodov nizSie. Toto v kone¢nom
dosledku zhorSuje urokové vynosy pre overnighty (zla sprava pre
klientov, dobra pre banky) a tiez zvysSuje efekt odmietania REPO
tendrov. NBS sa takouto taktikou snazi ,zneatraktivnit” slovensku
korunu. Ugastnici trhu tak nemaju istotu umiestnenia pefiazi v
REPO tendri, pri€om neumiestnené peniaze (prebytok na trhu) su
Casto uro€ené len sterilizacnou sadzbou.

Hlavné trendy vo vyvoji narodnych ekonomik statov V4

V rokoch 2007-2008 by si Slovensko malo udrzat' najvyssiu mieru
ekonomického rastu v regione. Okrem toho sa pocita aj s velmi
priaznivym vyvojom v oblasti inflacie, nezamestnanosti a verejnych
financii.

Slovensky HDP by mal narast’ v roku 2007 o 7,2% a v roku
2008 o nie¢o miernejsie, 0 5,7%. V kazdom pripade to bude dvoj
az trojnasobny rast oproti priemeru celej Eurdpskej unie. Motorom
rastu bude najma sukromna spotreba domacnosti. Priemerna
nominalna mzda by v roku 2007 mala narast 0 7,1% a v roku 2008
0 6,0%. Rast realnej mzdy by mal €init v tychto rokoch 3,9% a
4,0%. Sludny narast realnych miezd sa prejavi vo zvySenej ochote
obyvatelstva brat’ si spotrebné uvery a dalej tak zvySovat’ svoju
osobnu spotrebu. Nemenej vyznamnym faktorom budu aj fixné
investicie. Ich rast sa v tychto dvoch rokoch predpoklada na drovni
6,0% a 5,0%. Hoci Slovensko uz pravdepodobne nezazije taky
prilev velkych investicii ako v suvislosti s prichodom automobiliek,
investori budu prichadzat aj nadalej, najma do menSich firiem.
Vysoka miera rastu sa udrzi aj v Cesku a Polsku. Mad'arsko
si bude po rokoch rozpoétového minania ut'ahovat’ opasky.
To sa prejavi v znizeni realnych miezd, obmedzeni sukromne;j
spotreby a tym aj niz§im rastom HDP.

Inflacia by mala v SR postupne klesat’. Ktomu by mal prispievat’
najma vyvoj kurzu slovenskej koruny vo¢i dolaru a euru, ktory
zlacnuje dovozy. O znizovanie inflacie sa bude snazit v zaujme
splnenia maastrichtskych kritérii aj NBS (Urokovou politikou) a

Znizenie urokovych sadzieb ma este jednu pric¢inu, a tou je
harmonizacia sadzieb so sadzbami Europskej centralnej
banky (d’alej len ,,ECB*), ktora by mala byt ukonéena do konca
roku 2008. U ECB sa v najblizSej dobe oakava zvysenie Urokovej
sadzby na 4,00%, pri€om pripadny rozdiel vo vySke 0,25% bude
uz len kozmetickou chybickou, na ktorej odstranenie bude dost
casu.

Skér ako odpovieme na uvodnu otédzku — aka je cena ukladanych
pefazi - pozrime sa, po vstrebani vSetkych tychto informacii este
na to, ako sa v tychto podmienkach darilo pefiaznym podielovym
fondom v poslednom obdobi, pretoze tie vyuzivaju v hlavnej
miere depozitné operacie na pefiaznom trhu. Nebudeme brat do
uvahy penazné fondy emitované v eurach &i dolaroch, lebo tam to
vzhladom na kurzové straty dopadlo katastrofalne a zameriame
sa iba na slovenské pefiazné podielové fondy. Ich priemerna
vykonnost’ (zo zdrojov Asociacie spravcovskych spolocnosti
ku dnu 20.4.2007) za posledny rok je 3,34% a za posledné 3
roky je to 2,89% p.a. RadSej bez dalSieho komentara.

Cena penazi je uréovana trhom, a to je mnozstvo subjektov,
potrieb, o¢akavani a nalad. Preto hl'adana odpoved’ asi nebude
taka jednoducha. Predsa len nejaka predpoved’ budiuceho
vyvoja sa da zhrnut’ nasledovne:

ideme do obdobia, kedy asi Ziadna slovensk& banka nebude
propagovat’ UloZky za ,atraktivne” troky a ak tak robi, treba sa
zamysliet ¢o tym sleduje. Ideme tieZ do obdobia, kedy periazné
investiéné nastroje nebudi dosahovat mozZno ani udroven
z posledného obdobia a vynos na urovni 3,50% bude zboZnym
zelanim. Ak vSak slovenska ekonomika zvladne inflaciu podla
predpokladu do trovne 2,9%, tak v kone¢nom zucétovani periazné
investicné nastroje splnia svoju tlohu, ktorou by mala byt vysoka
likvidita, bezpecnost a hlavne ochrana penazi pred inflaciou.

RNDr. Peter Karailiev
portfélio manazér
041/5078 720

vlada (rozumne zostavenymi rozpo¢tami). Nie je vSak isté, ¢i sa
podari splnit maastrichtské kritérium, pretoze stupajuca osobna
spotreba bude tlagit ceny nahor. Tradi¢ne nizku inflaciu si udrzi aj
Polsko. V Cesku bude tlagit na vyvoj cien vysoky hospodarsky rast.
V Madarsku mozno o€akavat dalSie znehodnocovanie narodnej
meny, zdrazovanie dovozov a tym aj vy$Siu mieru inflacie.

Vysoky ekonomicky rast bude v SR, Polsku a CR vplyvat’ na
d’'alSie zniZzovanie nezamestnanosti. Je pravdepodobné, Ze sa
v SR v rokoch 2007-2008 vytvori o 2-3% viac novych pracovnych
miest. Nezamestnanost dalej klesne, ale uz nie tak vyrazne
ako doteraz. Dve tretiny nezamestnanych budu tvorit dlhodobo
nezamestnani, ktori maju prakticky nulové Sance najst si pracu.
Okrem toho sa domov zaénu vracat' niektori Slovaci pracujuci v
zahranici. Velmi podobny vyvoj €aka aj Pol'sko. V Madarsku déjde
v dbsledku spomalenia ekonomického rastu k miernemu narastu
nezamestnanosti.

Vd'aka vysokému ekonomickému rastu bude mat’ Slovensko
dost’ penazi na to, aby udrzalo nizky deficit verejnych financii
a splnilo maastrichtské kritéria. Podobny vyvoj sa oakava aj v
Polsku. Cesko nebude méct zniZit svoje vysoké deficity predtym,
ako sa pusti do serioznych reforiem v socialnej a déchodkovej
oblasti. Madarsko bude nutené prijat velmi neprijemné rozpoctové
Setrenie, ale dufat v rychle znizovanie deficitov bez systémovych
rieSeni je nemozné.

Zmeny, ktoré nekomplikuju, ale zjednodusuju

Pohl'ad pravnika

V minulom Eisle sme sa venovali novele zakona o cennych papieroch €.566/2001 Z.z. (d'alej len ,,ZoCP*“) a novinkam,

ktoré priniesla. Radi by sme este doplnili vypocet zmien, ktoré novela ¢.644/2006 Z.z. u€inna od 1.1.2007 priniesla
a zaroven vas upozornili na najnovsiu zmenu ZoCP (209/2007 Z.z.).

Od 1.1.2007 sa zjednodusila
registracia zalozného prava
k cennym papierom. Registraciu
vykonava aj nadalej Centralny
depozitar cennych papierov SR,
a.s. (dalej len ,CDCP SR®). Pri
vzniku zalozného prava vSak
uz netreba predkladat zmluvu
o zalozeni cennych papierov, ale
tzv. pisomné potvrdenie o obsahu
zmluvy o zaloZeni cenného
papiera. Podpis zaloZzcu na fiom
musi byt overeny a okrem nalezitosti podla § 47 ods. 1 pism. a) az
g). ZoCP musi obsahovat aj vyhlasenie o tom, Zze ku driu vydania
potvrdenia je zmluva o zalozeni cennych papierov platna a ucinna
(vyplyva to z Prevadzkového poriadku CDCP SR).

Parlament nedavno schvalil dalSiu rozsiahlu novelu ZoCP.
Ucinna by mala byt’ v prevaznej ¢asti od 1.11.2007, ale niektoré
Casti sa stali u€innymi od 1.5.2007.

Po novom je od 1.5.2007 mozny presun zaknihovanych
cennych papierov z jedného uctu na iny ucet tej istej osoby,
a to tak, ze neddjde k zmene vlastnika cennych papierov, ale len
k ich premiestneniu. ZoCP doteraz tento Ukon nepoznal.

Zmeni sa tiez definicia emisie cennych papierov, a to v tom
zmysle, ze emisiou sa budu rozumiet zastupitelné cenné papiere,
aj ked budu mat rézny datum vydania. Napriklad pri zvySovani
zakladného imania akciovej spolo€nosti to umozni zvysit zakladné
imanie vydanim novych akcii do podvodného ISIN-u ako dalSiu sériu.
Prislusné organy si od toho sfubuju okrem iného aj zjednodusenie
obchodovania s tymito cennymi papiermi na burze.

Od 1.11.2007 bude pre obchodnikov s cennymi papiermi
mozné zriadit v CDCP SR drzitel'ské ucty. Viest ich bude
sice CDCP SR, ale ten bude evidovat len cenné papiere, ktoré
su na drzitel[skom ucte. Navonok bude vystupovat ako drzitef
(nie vlastnik) cennych papierov obchodnik, ktory bude cenné
papiere predavat z uctu a aj ich nakupovat na uc&et, akoby bol ich

TOP 10 ¢lenov v 1. stvrtroku 2007 podla obratu obchodov
s akciami dosiahnutého na Burze cennych papierov

q OBRAT PODIEL
NAZov CLENA V SKK (%)
1 | TATRABANKA, a.s. 64 240 969 20,37
2 | RM-S MARKET, o.c.p., a.s. 61417 434 19,47
ING BANK N.V. (Holandsko) prostr. pobock:
3 [ING BANK N.V.,(pobo(:ka za)hpraniéngj bank;l 408277921 1294
4 | HVB BANK SLOVAKIA, a.s. 35404 284 11,22
5 | SLOVENSKA SPORITELNA, a.s. 25903 069 8,21
6 | POSTOVA BANKA, a.s. 17 790 320 5,64
7 | VSEOBECNA UVEROVA BANKA, a.s. 15439 435 49
8 | DEXIA BANKA SLOVENSKO, a.s. 10 573 064 3,35
9 | BHS Slovakia, o.c.p., a.s 9608 915 3,05
10 SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. 8 515 992 2,7
SPOLU TOP 10 289721274 91,85
SPOLU BCPB 315411 812 100

Sumarny obrat obchodov na Burze cennych papierov v prvom Stvrtroku
2007 dosiahol 367,47 mid. Sk, ¢o predstavuje narast o 158,58 % v
porovnani s rovnakym obdobim predchadzajuceho roka.

vlastnikom. Koneénych vlastnikov cennych papierov bude poznat
a evidovat' len obchodnik vo svojej internej evidencii. Prakticky
sa tieto typy uctov vyuziju pre tych klientov, ktorym obchodnik
spravuje portfélio finanénych nastrojov. Klient tak nemusi mat
otvoreny Ziaden ucet maijitela cennych papierov v CDCP SR ako
doteraz, €o znamena, Ze neplati za jeho vedenie Ziadne poplatky
ani obchodnikovi ani CDCP SR.

Prevazna vacésina zmien prijatych poslednou novelou ZoCP sa
tyka prevzatia eurdpskej legislativy, najma tzv. smernice MiFiD,
ktora omnoho podrobnejSie upravuje vzajomné vztahy obchodnika
s cennymi a papiermi a jeho klienta smerom k posilneniu ochrany
klienta a jeho informovanosti pri investovani. PredovSetkym pre
sluzby investi€ného poradenstva a riadenia portfélia, pri ktorych
sa klientovi Sije sluzba na mieru, budu sprisnené podmienky ich
poskytovania.

Od 1.5.2007 sa zo ZoCP vypusta povodné znenie § 130, ktory
upravuje informacné povinnosti emitentov — rocné a polrocné
spravy a tato Uprava sa presuva do § 34 a § 35 zakona o burze
cennych papierov €.429/2002 Z.z. (dalej len ,zakon o burze®).
Povinnost’ zverejiovat’ rocné a polrocné spravy budu
mat’ uz len ti emitenti, ktorych cenné papiere su prijaté na
obchodovanie na regulovany trh (kétovany alebo regulovany
volny trh burzy). Novinkou je povinnost zverejfiovat predbezné
vyhlasenie riadiaceho organu emitenta, ktoré bude mozné nahradit’
Stvrtro¢nou finanénou spravou emitenta (§ 36 zakona o burze).

Z0 ZoCP sa s ucinnostou od 1.5.2007 vytrati aj § 113 a povinnost’
oznamovat’' nadobudnutie a prekro¢enie podielu v spoloénosti,
ktora vydala kotované akcie. Oznamovacia povinnost sa definitivne
presuva do zakona o burze, kam aj obsahovo patri. Bude sa tykat
dosiahnutia, prekro€enia alebo poklesu podielu pod limity 5%,
10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% a 75%. Oznamenie sa bude
zasielat' len emitentovi za podmienok vyplyvajicich z § 41 zakona
o burze.

Mgr. Danica Kozakovéa
pravnik
041/5078 744

Bazicky bod m

Basic point - percentualny bod. Tento termin sa pouZziva

v pripade pohybu urokovych sadzieb. 100 b.p. znamena
1%. Takze znizenie Urokovych sadzieb o 25 b.p. predstavuje
pokles 0 0,25%.

Depozit alebo depozitny obchod

Dohoda zmluvnych stran o uloZeni a uro€eni pefiaznych
prostriedkov v banke na dohodnuté obdobie za dohodnutu
urokovu sadzbu. Overnightové (O/N) depozity su jednodriové

medzibankové obchody (uloZky), ktoré sa uzatvaraju dnes a
su splatné od zajtra.

Monetarna politika

Reguluje trhovu ekonomiku s cielom dosiahnut cenovu stabilitu,
vnutornd rovnovahu ekonomiky, dostato¢ni zamestnanost' a
ekonomicky rast. NajdolezitejSim prostriedkom na dosiahnutie

tohto ciela je regulovanie mnozstva pefiazi v obehu, vysku
urokovej miery i podmienky, za ktorych sa poskytuje uver.
Hlavnou institdciou, ktora vykonava monetarnu politiku je NBS.




