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Sme lepsi ako trh

Benchmark je jedno z mnohych slov, ktoré sa do slovenéiny nepreklada a finanénici ho pouzivaju ako pojem
priamo v origindlnom anglickom zneni. Pre investora je benchmark akykol'vek ukazovatel, s ktorym porovnava
vysledky. Ci uz svoje alebo spravcov investicii v podielovych fondoch. Aj my sme prednedavnom zaviedli vlastny

benchmark ako uzitoény nastroj porovnania vysledkov zhodnocovania finanénych prostriedkov nasSich klientov

s vysledkami konkurencie na Slovensku.

Benchmark sme zaviedli aj z dévodu
implementacie smernice Eurdpskeho
parlamentu a Rady o trhoch s
finan€nymi  nastrojmi (MiFID) do
zakona o cennych papieroch. Podla
smernice by pravidelné vypisy
zasielané klientom mali obsahovat
aj porovnanie vykonnosti portfélia
klienta v danom obdobi s referenénou
vykonnostou, ktori  predstavuje

- prave benchmark. Tuto referenciu
nadm poskytuju podielové listy otvorenych podielovych fondov
ponukanych na Slovensku, ktorych je v suc¢asnosti takmer
500.

Nas benchmark je zlozeny z troch casti, a to penazny,
dlhopisovy a akciovy benchmark.
Penazny benchmark obsahuje vyvoj hodnoty podielov

akciového benchmarku je v pomere cca EUR 50%, USD
45% a SKK 5%. Od polovice augusta 2007 vSak doslo k
dynamickému rastu akciového benchmarku o viac ako 10%.

Kazdému klientovi, ktorému aktivne riadime portfélio investi¢nych
nastrojov, vytvarame pravidelne podla priemerného mesacného
zlozenia jeho portfélia individualny benchmark. o to znamena?
Ak je klient napriklad agresivny investor s investi¢nou stratégiou
na 3 az 5 rokov, tak jeho portfélio tvori v dlhodobom horizonte 10%
pefiazna €ast, 10% dlhopisova ¢ast a 80% akciova Cast. V tomto
pripade na porovnanie vykonnosti jeho portfolia pouzijeme
benchmark zlozeny z 80% z akciového a po 10% z penazného
a dlhopisového benchmarku.

Takéto porovnanie vykonnosti portfdlia s benchmarkom bude od
nového roka aj sucast’ pravidelnych vypisov z investi¢nych ucétov
klientov.

GRAF 2.

vSetkych 12 pefiaznych podielovych fondov v SKK,
ktoré boli zalozené pred rokom 2006.

Graf vyvoa hodndt —== Portfdlla klkentoy —* Benchmark

Podobne aj dlhopisovy benchmark je vytvoreny z 12 1o
dlhopisovych podielovych fondov, ktoré investuju
prevazne do slovenskych dlhopisov.

Akciovy benchmark tvori 20 akciovych podielovych
fondov, ktoré v 70% investuji do spoloCnosti v

rozvinutych krajinach a v 30% investuju do spolo¢nosti 100

Vyvoj hodnét jednotlivych zloziek benchmarku
zobrazuje GRAF 1. NajzaujimavejSi je vyvoj akciového

v rozvijajucich sa krajinach . 1

f—:\

adia

benchmarku, podfa ktorého sa jedna investovana 10z
koruna na konci roku 2005 za obdobie viac ako 1,5 roka
vbbec nezhodnotila. Spdsobil to najma prudky prepad
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akciovych trhov od polovice juna 2007 a menové riziko,
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ktorému boli investicie v akciovych podielovych fondoch
vystavené.

GRAF 1.

Porovnanie benchmarku a vyvoja hodnoty portfolii
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vSetkych nasich klientov, ktorym aktivne riadime
portfolio zobrazuje GRAF 2. Ako vidno na grafe,

e

hodnota portfélii nasich klientov poklesla tesne pod
hodnotu benchmarku iba raz, a to 30.4.2007. D6vodom
bolo, Zze sme presli od investovania do podielovych
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fondov ponukanych na Slovensku k investovaniu do
konkrétnych akciovych titulov fiiem na celom svete.
V su€asnosti méZzeme pre naSich klientov vybrat z
takmer 10 000 akciovych emisii spolo¢nosti kotovanych
na 21 najvyznamnejSich burzach cennych papierov.

Za sledované Casové obdobie znazornené v tomto
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grafe dosiahli investicie nasich klientov spolu vykonnost
5,08% p.a. v porovnani s vykonnostou trhu, ktora bola
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Negativne sa prejavilo najma posilfiovanie slovenskej koruny
voCi hlavnym svetovym menam, nakolko menové zloZenie
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Vazeni klienti a partneri,

uspesnych dni.

kolektiv SEVISBROKERS FINANCE

prajeme vam Vianoce plné Stedrosti, pohody,
lasky, pokoja a v novom roku vela spokojnych a

Viastné akcie. Ano éi nie?

Pohlad pravnika

Na zaklade suhlasu valného zhromazdenia moze spolo¢nost’ v su€asnosti drzat’ vilastné akcie do vysky 10% jej
zakladného imania v podstate nepretrzite. Uréovanie hranice pre nadobudnutie vlastnych akcii percentualnym
podielom na zakladnom imani a vypocéet 10%-ného podielu vo vazbe na nominalnu hodnotu zakladného imania
sa ukazali ako prekonané. Aktualny pravny stav ma za ciel zmenit’ navrhovana novela Obchodného zakonnika,
ktorou Slovenska republika harmonizuje svoju pravnu tpravu s europskou legislativou.

Novela Obchodného zakonnika
pocita s Upravou vyvolanou okrem
iného aj zmenou smernice Rady ¢.
77/91/EHS o zakladani akciovych
spolo¢nosti a o udrziavani a
zmenach ich zakladného imania.
Po novom by mala byt zruSena
hranica 10%. Na druhej strane sa
bude prihliadat na doteraz mozno
okrajovo vnimany ukazovatel tzv.
vy8ky rezerv, ktoré mozno rozdelit
medzi akcionarov. Tento ukazovatel vyjadruje rozdiel medzi
vlastnym imanim spolo¢nosti a su¢tom jej splateného zakladného
imania a povinne vytvaranych fondov. Ak bude rozdiel vacsi ako
nula, akciova spolo¢nost bude méct nakupit’ vliastné akcie. Av8ak
len v takej miere, aby hodnota jej vlastného imania neklesla pod
hodnotu suétu splateného zakladného imania a povinnych fondov.

Z uvedeného vyplyva, Zze spolo¢nost’, ktora ma nulovu vysku
rezerv, ktoré mozno rozdelit' medzi akcionarov, by nemala
vlastné akcie nadobudat’. Ak ich nadobudne, mala by sa s nimi
vysporiadat ako s vlastnymi akciami nadobudnutymi v rozpore
s ustanoveniami Obchodného zakonnika. To znamena, ze
spolo&nosti vznikne povinnost ich do 1 roka predat alebo znizit
0 ne zakladné imanie.

Dalsou zmenou v suvislosti s vlastnymi akciami je Uprava
maximalnej doby ich nadobtdania. Méa sa prediZit zo sti¢asnych 18
mesiacov na 5 rokov. Tato patro¢na lehota je vSak len maximalna,
preto valné zhromazdenie pri udelovani suhlasu s nadobudanim
vlastnych akcii méze v konkrétnom pripade urcit lehotu kratSiu.

Nad’alej zostavaju zachované ostatné podmienky nadobudania
vlastnych akcii tak, ako ich upravuje § 161a anasl. Obchodného
zakonnika. To napriklad znamena, Ze po udeleni stuhlasu valného
zhromazdenia na nadobudnutie vlastnych akcii, bude musiet
predstavenstvo zabezpedit, aby bola dodrzana hranica pre
mnozstvo takto nadobudnutych akcii. To v praxi znamena koniec
sledovania percent a obrat smerom k ukazovatelu vySky rezerv,
ktoré mozno rozdelit medzi akcionarov.

Pripravovana novela okrem iného zmeni aj spésob ukladania
uctovnych dokladov do zbierky listin obchodného registra. Po
novom by sa do zbierky listin mala ukladat aj neschvalena uctovna
zavierka, a to vtedy, ak prislusny organ akciovej spolocnosti,
spolo€nosti s ru¢enim obmedzenym, druzstva alebo Statneho
podniku neschvali uétovnu zavierku v lehote 3 mesiacov odo dria
jej predlozenia. V takom pripade bude potrebné ulozit neschvalenu
uctovnu zavierku do 30 dni od marneho uplynutia 3 mesacnej
lehoty.




Pozor!

Nemozno v8ak zabudat, Ze spolo¢nosti su aj nadalej povinné
uloZit uctovnu zavierku do zbierky listin po jej schvaleni.
Neplnenie tejto povinnosti bude aj nadalej dévodom na zruSenie
spolo¢nosti sudom.

Podla novonavrhovaného znenia § 192 ods. 1 Obchodného
zakonnika by malo predstavenstvo zabezpecovat' aj zverejnenie
vyro¢nej spravy, zostavenie a zverejnenie konsolidovanej uctovnej
zavierky a konsolidovanej uc¢tovnej spravy, ak spolo¢nost takuto
povinnost ma. Vo vazbe na povinnosti predstavenstva sa navrhuje

Svet carry tradingu

Pacila by sa vam predstava: lacho si pozicat’ a vyhodne pozicané umiestnit’? Vitajte vo svete carry tradingu.
Carry trading je Specialna, ale stale viac popularna obchodna stratégia, hlavne na menovych trhoch. Je zalozena

doplnit' § 193 ods. 6 Obchodného zakonnika. Do zodpovednosti za
Skodu spdsobenu spolognosti sa navrhuje zahrnut ajzodpovednost
za Skodu spésobenu spolo¢nosti tym, Ze predstavenstvo
nezverejnilo vyro€nu spravu a konsolidovanu vyro&nu spravu.

Pripravovana novela Obchodného zakonnika v sebe zahffia aj
problematiku cezhrani¢ného zlu¢enia spolo¢nosti, ktorej sa v8ak
budeme venovat' v inom &lanku.

Mgr. Danica Kozakova
pravnik

041/5078 744

na vyraznom rozdieli urokovych sadzieb (Urokovy diferencial) medzi menou, v ktorej si poziciavate a menou,
v ktorej kupujete investicny nastroj (aktivum). V takom pripade potom naozaj plati, ze si lacho poziciavate

a vyhodne pozic¢ané umiestnujete.

Najjagavejsim  prikladom  nizko
uro¢enej meny je japonsky jen (JPY).
Japonska  ekonomika  dlhodobo
zapasi s rozbehnutim ekonomiky,
a preto Japonska centralna banka
po mnoho rokov uplatfiovala politiku
nulovych urokovych sadzieb.
AZ v juni 2006 doSlo k zvySeniu
na 0,25% a vo februari 2007 na
0,50%. Aj ked sa hovori o dalSom
zvySovani v najblizSom obdobi, stale
je to smieSny urok v porovnani so
svetom. Co to znamena? Napriklad to, Zze ak mate volné peniaze,
urcite s nimi ,nepobezite” do Japonska, aby ste ich umiestnili na
japonskom pefiaznom trhu, to da rozum. Ved 10-ro¢né peniaze su
tam uroCené cca na urovni nie¢o nad 1,5% p.a. Ale
¢o opacny smer? To je uz zaujimavejSie. Zobrat

ist do exotiky. Susedné Madarsko ma v su¢asnosti Uroky uz len
7,50%, ale taka Juhoafricka republika 10,50%, Brazilia 11,25%,
Island 13,30% a Turecko 16,75%. Tak si teda predstavte, Ze si tie
jeny zamenite za turecké liry (TRY) a za ne nakupite turecké Statne
dlhopisy s uro€enim cca 20% p.a. To uZ je zaujimavy vynos.

V ¢om je teda riziko celého takéhoto investovania?

Je len jediné a to je vyvoj kurzu. Vsetky tieto vypocty funguja,
ak je kurz vyrovnany. V tom lepSom pripade, ak vysSie uroena
mena posilfiuje, je to dokonca eSte lepSie, pretoze okrem uz
vypocitaného urokového diferencialu ziskavame aj kurzovy vynos.
Teda, jediné €o ,kazi kSeft” je, ked nizSie uroena mena silnie voci
vy$Sie uroéenym menam.

Ako to funguje v praxi? Pozrime si tyzdriovy graf GBP/JPY,
ukazujuci vyvoj kurzu za posledné 3 roky.

japonské jeny a hladat’ ich umiestnenie niekde vo
svete.

Klasickym prikladom carry tradingu st americké
Statne dlhopisy s dlhodobym priemernym
vynosom 4,6-5,3% p.a. Takze, pozi¢iam si
japonské jeny, konvertujem ich do dolara, kupim
Statne dlhopisy a pocitam: vynos 4,6% minus
naklady 0,50% rovna sa zisk 4,1% p.a. Azijski
investori praktizuju tito formu uz mnoho rokov ¢i
skor desatroci. Ameri¢ania su z toho celi nateSeni,
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Ze niekto kupuje tie ich zelené bankovky a za
ne este ,divnejSie” (t.j. absolutne ni€im nekryté)
dihopisy. To im umozhuje dalej zvySovat svoju
zadlZenost a z Japonska sa stal medzi¢asom

dlhodobo najvacsi veritel sveta. No, samozrejme,
Cina ich uz predbehla, ale to je uz ina téma.

Penazny trh vSak prinasa este vynosnejsie moznosti carry tradingu.
Z vyspelych ekonomik ma napr. britska libra (GBP) sucasné
uroCenie 5,75%, australsky dolar 6,75% a novozélandsky dolar
az 8,25%. Odratajte 0,50% naklady na japonsky jen a mate svoj
vynos. VSetky tieto meny sa povazuju za hlavné meny, vhodné na
carry trading. Ak som povedal hlavné, tak pravdepodobne existuju
aj iné moznosti. To ale musime (z pohladu svetového financnictva)

Ak niekto vstupil do menovej pozicie na posilnenie libry vodi
jenu (long) napr. pred 3 rokmi na drovni 194 JPY za GBP a stéle
ma tdto poziciu otvorenu, tak sa urcite teSi. Su€asny kurz 234
znamena 20% kurzovy zisk a navySe chceny urokovy diferencial
pocas celych 3 rokov. Parada. U ostatnych hlavnych mien su tie
grafy podobné.

Na pefilaznom trhu v poslednej dobe plati, Ze vysSie uroCena
mena, ktora eSte nema vycCerpany potencial dalSieho zvySovania
urokovych sadzieb, silnie v porovnani so stabilnou nizko uro¢enou
menou. To nahrava carry tradingu. Pri carry tradingu je, ako aj
pri inych stratégiach, dblezity vstup do pozicie a samozrejme, aj
vystup. Dlhodobo dobra nalada je ob&as striedana averziou, i skor
vyberanim ziskov a to dava signaly na vstup a vystup z pozicie.

vSetko su to derivaty bez dodania. NavySe, je mozné otvarat’
pozicie, pri ktorych nepotrebujete cely obnos penazi, ale
len zlomok (zalohu — margin). Pouzivaju sa teda tzv. pakové
efekty, ktoré pri hlavnych menach mézu byt napr. 100:1 a pre
ostatné aj 50:1. V takom pripade potrebujete na krytie pozicie len
stotinu hodnoty alebo vam to umozni otvorit 100-nasobne vacsiu
poziciu. VSetky tieto vypocty potom mébzete nasobit stomi, ak to
ide dobre dosiahnete 100-ndsobny zisk. Vynos
z urokového diferencialu v tom pripade napr. pri
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GBP/JPY predstavuje nie 5,25% p.a., ale 525%
p.a. (paka 100:1) a pri TRY/JPY nie 16,25% p.a.,
ale 812,5% p.a. (paka 50:1) a to uz je sila! Toto
je ten pravy carry trading, na ktory hraju statisice
inStitucionalnych, ale aj individualnych Spekulantov
po celom svete. Stali sa skuto€nou silou menového
trhu a velkost ich pozicii predstavuje bilién dolarov
(tisic miliard USD).

Z carry tradingu sa stal tvorca trhu, ur€ovatel vyvoja
kurzov vysokouro€enych mien voci nizkouro€enym

e

menam. Sila nejakej meny uz preto nie je zavisla

len od urovne danej ekonomiky, ale aj od chcenia
carry traderov kam jednotlivé kurzy chcu dotlacit.
Chudaci taki Turci, ktorym mena je aj vdaka carry
tradingu umelo posilfiovana (v su¢asnosti sa hovori

Ako ukazuje denny graf TRY/JPY, vina carry tradingu na tomto
pare trva niekolko mesiacov a potom prichadza opustanie pozicii
ako vidno napr. vo februari a v juli 2007.

Vhodnym miestom na vstup do carry pozicie je zaciatok novej viny
(A) a optimalnym momentom na vystup z pozicie su prvé naznaky
averzie (B), alebo sa pozicia drzi az do kurzu ako pri vstupe a hra
sa len na urokovy diferenciél (C). Ako sme videli pri libre, takato
pozicia méze byt otvorena aj mnoho rokov a o to pri carry tradingu
ide. Cim dlhsie je pozicia otvorena, tym lep$ie.

Nakoniec, pre tych, ktorym sa zda tato stratégia stale nezaujimava,
pridame ,grady“. Pri menovych operacia na penaznom trhu
(FOREX) ziadnu takuto menu nemusite fyzicky kupovat’,

MiFID

Na$a spolo¢nost ako licencovany obchodnik s cennymi papiermi
v su€asnosti zosuladuje svoju €innost so smernicou MiFID,
ktora je novou normou EU pre poskytovanie investiénych sluZieb
a regulované trhy. Ugelom smernice je najma zvysit ochranu

o cca 20%-nom nadhodnoteni). Centralne banky
su Casto bezmocné a jedinou ich moznostou je
dlhodoba kontrola inflacie a tym aj udrziavanie urokovych sadzieb
na rozumnej urovni.

Na zaver iba jednu dobru radu. Ak sa niekedy rozhodnete
otvorit’ si nejakii menovu poziciu, ktora spada pod zaujem
carry traderov, tak budte radsej na ich strane, ako proti nim.
Vich prospech hra urokovy diferencial a to je dnes, pri moznostiach
finan€nych derivatov, velké lakadlo.

RNDr. Peter Karailiev
. portfélio manazér
041/5078 757

Aktuality

klientov a zjednotit' pravidla poskytovania investi¢nych sluzieb.
Uginnost tychto zmien v SR plynie od 1.11.2007, prechodné
obdobie na zosuladenie €innosti s poZiadavkami smernice je
stanovené do 1.5.2008.

UPOZORNENIE

zamestnanci SEVISBROKERS FINANCE.
Dakujeme za pochopenie.

Centralny depozitar cennych papierov SR, a.s. bude mat’ technologicku prestavku pravdepodobne
v dinoch od 24.12.2007 do 7.1.2008, kedy nebude vykonavat’ svoju €innost. V tomto ¢ase nebude
poskytovat’ sluzby ani Burza cennych papierov v Bratislave, a.s.

Zaroven si Vas dovolujeme upozornit’, ze v diioch 24.12.2007 az 7.1.2008 budu c¢erpat’ dovolenku aj




