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EDITORIAL

Vazeni klienti
a obchodni
partneri

dostdva sa vam do
rak prvé cislo nasho
Newslettra v novej
Uprave. Zatraktiv-
nenie firemného
spravodaja spolu s
redizajnom  spoloc¢-
nosti  SEVISBROKERS
| FINANCE je akymsi
prirodzenym  vyvo-
jom nasho brandu po
15 rokoch fungovania
na trhu obchodnikov s cennymi papiermi.

Zmenou vo vizudlnom Style znac¢ky nadvazu-
jeme na pozitivnu histériu ako aj na hodnoty,
ktoré spolo¢nost najviac charakterizuju. Z toho
dovodu sme sa rozhodli pre evolu¢ny redizajn,
ktory nadvazuje na pévodny 15 ro¢ny brand.
V tejto dobe sa citime byt silnejsi a vnimavejsi
k skuto¢nostiam, ktoré sa deju okolo nas. Su-
¢asné turbulentné ekonomické spravanie sa
trhu je obdobim nielen rizik, ale predovietkym
prilezitosti, ktoré treba vyuzit. Aj preto sme sa
prave v tejto dobe rozhodli pre redizajn spo-
lo¢nosti ako po vizudlnej stranke, tak z hladis-
ka marketingovej stratégie spolo¢nosti.

Tento redizajn teda nie je ziadnou zasadnou
zmenou Vv praci spoloc¢nosti, skor je pre nas
novym impulzom a novou energiou pre dal-
sie obdobie. Inovacia ma zdéraznit, ze sme
dynamicka spolocnost, ktora je dostatocne
mala na to, aby bola flexibilna voci vasim po-
Ziadavkam, ale predsa dost velkd na to, aby ich
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Prognéza ekonomického vyvoja
na hlavnych svetovych trhoch

Z rozvijajucich sa ekonomik kriza najviac dopadne na niektoré malé krajiny v strednej a vychod-
nej Eurépe, najma Madarsko, balkanske a pobaltské staty. (viac na strane 2 a 3)

Co robit's bezcennymi ,cennymi” papiermi?

Zaciatkom roka 2009 na Slovensku znac¢ne rezonoval problém tykajuci sa poplatkov za
vedenie Uctov majitelov cennych papierov v Centrdlnom depozitari cennych papierov SR,
a.s. Vela sa o nom popisalo, ale zatial' nebol uspokojivo vyrieseny. (viac na strane 3)

Kam speje svetovy penazny systém?

Nervozita politickych a bankovych $piciek ohladom riedenia sicasnej financnej krizy stipa. Je to dané
hlavne tym, Zze predpoklady ukoncenia krizy sa posuvaju stale do vzdialenejsej buducnosti. Dnes sa
uz hovori o konci budtceho roka, ale aj to méze byt len zbozné zelanie. (viac na strane 4)

PORADENSTVO

Listinné cenné papiere a euro

Premena menovitych
hodnét akcii a vysky
zakladného imania
na menu euro mMa
pri listinnych akciach
oproti zaknihovanym
jeden krok navyse, a
to vyznacenie preme-
nenych menovitych
hodnét akcii na kazdy
listinny cenny papier
(akciu). Tato povinnost
sa podla Zakona o zavedeni meny euro v Sloven-
skej republike (zékon ¢. 659/2007 Z. z)) tyka iba
tych listinnych akcii, ktoré nie su nikde evidované.
Inak povedané, ak ma emitent listinnych akcii ve-
deny zoznam akcionarov v Centradlnom depozitari
cennych papierov

tra, tak ma pravo poziadat emitenta o vyznacenie
zmien na akcii a emitent ma povinnost tak urobit.
Naopak, emitent nema pravo vyhlasit za neplatné
akcie tych akciondroyv, ktori ich nepredlozia na vy-
znacenie zmien.

Privyznacovani premenenych menovitych hod-
not akcii vam doporucujeme poradit sa s odbor-
nikom a skontrolovat tak tplnost a spravnost
udajov na akciach podla Obchodného zékon-
nika. Nasa spolo¢nost v poslednych rokoch za-
bezpecovala vydanie mnozstva listinnych akcii,
v rozsahu od jedného po desattisice kusov akcii
pre jedného emitenta. V praxi sa ndm casto sta-
Va, Ze sa stretneme s pripadmi akcii bez rodnych
cisel fyzickych osob alebo s vyskou zdkladného
imania, ktora nebola v Ziadnom case existencie

spoloc¢nosti  platna

Emitent musi vyznacit zmeny na listinnych

akciach nielen vtedy, ked'akcie nema nikde

evidované, ale aj v pripade, ak ho poziada o
vyznacenie zmien akcionar.

SR, a.s., tak listinné
akcie méze pone-
chat'vtakej podobe
v akej sU, pretoze sa

dokazala splnit. Sme presvedceni, Ze v sucas-
nosti sa v nasej spolo¢nosti spdjaju dlhoro¢né
skusenosti a Uspechy s timom kvalifikovanych
a srde¢nych [udi, ktori su pripraveni hladat pre

atd. Zmeny by mali
byt vyznacené na
licnej strane akcie:
dva ciselné udaje a

vas tie spravne riedenia.

Na kapitdlovom trhu posobime uz od jeho
vzniku. DIhodobo sa podielame na jeho roz-
voji i na tvorbe legislativnych zmien smeru-
jucich k zvyseniu transparentnosti trhu. Ako
obchodnik s cennymi papiermi vyhladdvame
prilezitosti a prindSame vam synergické efekty
nielen v oblasti cennych papierov. Sme mies-
tom, kde sa stretdva mnozstvo informacii, spa-
ja dopyt s ponukou, nédkup s predajom. Spolu
s vami tvorime trh.

Ing. Mdria Stillovd
marketingovy $pecialista

TVORIME TRH

nejednd o zmenu

menovitej hodnoty akcii podla Obchodného z3-
konnika. Emitent tak dodrzuje literu zdkona a za
tuto sluzbu si uctuje Centralny depozitér kazdo-
ro¢ny poplatok vo vyske 332 EUR. Pokial' emitent
takyto zoznam nema vedeny, na jednej strane sice
Setri spominany poplatok, na strane druhej viak
porusuje zakon. Pre nasich klientov poskytujeme
komfortné registrovanie zoznamu akcionarov,
pripravu vetkych potrebnych podkladov vrata-
nej osobnej navstevy Centralneho depozitara v
Bratislave.

Emitent musi vyznacit zmeny na listinnych akci-
ach nielen vtedy, ked' akcie nema nikde evido-
vané, ale aj v pripade, ak ho poZiada o vyznace-
nie zmien akcionar. Ak si akcionar nechce resp.
nemoze zistovat aktudlne Udaje o vyske zékladné-
ho imania a menovitej hodnote akcii prostrednic-
tvom internetového vypisu z Obchodného regis-

dvakrat tieto sumy
slovne. Ak viak ide o hromadnu akciu, tak zmene-
nych tdajov je osem.V takom pripade jemoznéna
licnej strane napisat “Premena na euro vyznacena
na rube” a na rube akcie zopakovat vietky potreb-
né Udaje z licnej strany, samozrejme s uvedenim
sum v mene euro. Zmeny ¢i uz na licnej alebo na
rubovej strane je potrebné podpisat, uviest meno,
funkciu podpisujuceho a datum podpisu.

Ak vam, ako emitentovi cennych papierov,
vznikla povinnost vyznacit zmenu na euro na
listinné akcie doporucujeme vam zvazit ¢i nie je
lepsie vytlacit nové akcie. Tato alternativa sanam
javi ako menej ndro¢na a na druhej strane vysle-
dok bude vyzerat dostojnejsie.

Ing. Martin Vaclavik
projekt manazér, vaclavik@sevis.sk
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Prognéza ekonomického vyvoja
na hlavnych svetovych trhoch

Hoci sucasna eko-
nomicka kriza nie je
porovnatelna s kri-
zou v rokoch 1929-
1933, niet pochyb,
Ze je najvacsia mi-
nimalne od 80-tych
rokov minulého
storoCia vo svete
a od druhej sve-
tovej vojny vo vy-
spelych krajinach.
Velkost krizy a jej globalnost spdsobuje, ze
neistota ohladne smeru budiceho vyvo-
ja je neobycajne velka. Pokial sa vyspelym
ekonomikam nepodari vyriesit problémy vo
finan¢nom sektore (najma vydcistit financ-
né institucie od toxickych aktiv), problémy
v redlnej ekonomike sa eSte zosilnia a pad
ekonomického rastu moze byt este hlbsi,
ako je uvedeny v tejto prognéze. Na druhej
strane by sa rychle vyrieSenie problémov vo
finan¢nom sektore mohlo prejavit v neca-
kane rychlom obrate v raste ekonomiky. Za
najvdcsie rizika suc¢asného vyvoja vo svete
mobzeme povazo-
vat deflaciu, t.j.
hrozbu poklesu
cien s nésled-
nym dlhodobym
poklesom  eko-
nomického ras-
tu, aky zaziva Japonsko od roku 1991. Rast
spotrebitelskych cien sa na zaciatku roka
2009 vo vyspelych krajindch dostal pod
nulu a je obava, ¢i sa podari rast cien znovu
obnovit a to aj napriek masivnym vladnym
zédsahom.

Obrovské emisie vladnych cennych papie-
rov v USA, Japonsku a Eurozoéne, ktoré sice
nachvilu pomoézu nastartovat ekonomic-
ky rast, ale vzbudia nedéveru investorov
v udrzatelnost takto podporovaného rastu.
V sucasnosti nie je jasné, nakolko su masiv-
ne zasahy Statu do ekonomiky prospesné
a efektivne. Obrovsky objem stimula¢nych
balickov vzbudzuje obavy, ze vlady nemaju
dlhodobu stratégiu efektivnych investicii.

Svetova ekonomika v roku 2009 zaznamena
pokles 0 0,5 az 1,0%, prvy krat po 60 rokoch
(Tabulka). Najhlbsi pokles sa ocakdva v ma-
lych $tatoch strednej a vychodnej Eurdpy,
strednej Azii, ale aj v niektorych ¢&lenskych
krajinach EU. O nie¢o menej budi zasiah-
nuté emerging markets, najméa Cina a India,
kde sa ocakdva len spomalenie ekonomic-
kého rastu, no nie jeho pokles. Rast svetovej
ekonomiky na rok 2010 sa progndzuje na
urovni 1,5-2,5%. Recesia, resp. len slaby rast
sa odrazia vo velmi pomalom naraste spot-
rebitelskych cien. Vo vyspelych krajinach by
mal v rokoch 2009-2010 dosiahnut menej
ako 1%, na emerging markets sa bude po-
hybovat medzi 5-6%.

Prognoéza pre vyspelé ekonomiky

Eurozéna zazije v roku 2009 podstatne
hlbsi prepad, ako sa ¢akalo. Namiesto po6-
vodne odhadovaného poklesu HDP 2,0%
v januari 2009 stanovila marcova progné-
za Svetovej banky prepad az na 3,2%. Rok

Svetova ekonomika v roku 2009
zaznamena pokles 0 0,5 az 1,0%, prvy
krat po 60 rokoch.

2010 by mohol byt v znameni nulového ras-
tu. Pokles ekonomického rastu stlaci mieru
infldcie v Eurozéne na hranicu niekde na
uroven 0,3-1,0% v roku 2009 a 0,8% az 1,8%
vroku 2010. Miera nezamestnanostisa bude
v rokoch 2008-2009 pohybovat na urovni
9,3-10,2%. Kriza sa mimoriadne nepriaznivo
podpise na deficitoch verejnych financii. Na
jednej strane bude pésobit na vypadok da-
fnovych prijmov,
na strane druhej
generuje narast
vydavkov na pod-
poru v nezamest-
nanosti a stimu-
latné opatrenia
v ekonomike. Januarova progndza deficitu
na urovni 4,0% HDP v roku 2009 bude prav-
depodobne prekonana. Kriza sa prejavi aj
na poklese exportov, najma do USA, a de-
ficit bezného uctu platobnej bilancie bude
tiez pravdepodobne vacsi ako planovanych
0,6% HDP. Ak by kriza zasiahla len Eurozénu,
rast dvojitého deficitu by spdsobil tlak na
kurz Eura. Kriza vsak postihuje aj hlavnych
obchodnychpart-
nerov Eurozény
(USA a Japonsko)
a preto k poklesu
kurzu Eura voci
USD a jenu ne-
musi dojst.

USA boli krizou zasiahnuté este hlbsie ako
Eurozéna. Marcovd progndéza Svetovej
banky (WB) predpoklada pokles HDP na
rok 2009 o 3,5%, marcova progndza roz-
poctového vyboru amerického Kongresu
(CBO) 0 3,0%. Predpovede rastu na rok 2010
sa pohybuju od 0,0% (WB) do +2,9% (CBO),
ale spodna hranica sa zdd vo svetle naj-
novsich Udajov pravdepodobnejsia. Za mi-
moriadne negativny jav treba pokladat po-
kles inflacie. CBO predpoveda na rok 2009

Z rozvijajucich sa ekonomik kriza najviac
dopadne na niektoré malé krajiny
v strednej a vychodnej Eurépe, najma
Madarsko, balkanske a pobaltské Staty.

deflaciu (pokles cien) -0,7%. S poklesom
ekonomickej aktivity by malo déjst k naras-
tu nezamestnanosti na Uroven 9% (v roku
2008 to bolo len 5,8%). Vlada prezidenta
Obamu pldnuje na roky 2009-2019 masivne
stimuly do ekonomiky v podobe danovych
ulav, verejnych préc a ocistenia bank od to-
xickych aktiv. Tieto opatrenia si mimoriadne
drahé. V roku 2009 by mal dosiahnut deficit
rozpoctu neuveritelnych 13,1% HDP (najviac
od konca vojny) a este aj v roku 2010 by de-
ficit mal ¢init 9% HDP. Vysoké deficity pla-
nované na celé desatrocie dopredu by mali
zvysit uroven
statneho dlhu zo
40% HDP v roku
2008 na 82% HDP
v roku 2019 (ten-
to vyvoj sa do is-
tej miery podobd
vyvoju v Japonsku po roku 1991). Ak sa ne-
podari restartovat americké hospodarstvo,
dlh bude rychlo narastat a investori za¢nu
zvazovat investicie do americkych aktiv.
Vzhladom na podobny rozmer problémov
v Eurozéne sa vSak kurz USD a Eura nemu-
si v nasledujucich dvoch rokoch vyrazne
menit. D4 sa predpokladat mierne posil-
novanie kurzu Eura voci USD. Kurz Eura
voci USD vykazuje relativne nizku volatilitu.
Za obdobie rokov 1971-2009 ¢inila priemer-
na ro¢nd zmena kurzu Eura (resp. kosa eu-
répskych mien pred rokom 1999) 16,4%.

Japonsko bude krizou zasiahnuté najviac
zo vsetkych vyspelych krajin. Na rok 2009
sa predpoklada pokles HDP az 0 5,8% a na
rok 2010 pokles -0,2%, resp. rast blizky
nule. Hlavnym dovodom poklesu HDP je
pad exportov a pokles domacej spotreby
japonskych domdécnosti. Japonskd vlada
odpovedala na krizu tradi¢nym stimulac-
nym balickom, o ktorom tazko povedat, ¢i
zaberie. Najvacsim problémom Japonska
zostéava obrovské zadizenie. VIadny dih ¢ini
185% HDP a prakticky sa v tejto hodnote
neda splatit. Pokles exportov a rast verejné-
ho dlhu by v dlhodobom vyhlade mali vyvi-

Prognéza ekonomického vyvoja v hlavnych oblastiach sveta

2007 2008 2009 2010
HDP, rast v %
Svetova ekonomika spolu, v tom: 5,2 34 -1,0 3,0
Vyspelé krajiny spolu, vtom 2,7 1,0 -2,6 1,1
USA 20 1,1 -3,5 0,0
Eurozéna 2,6 1,0 -3,2 0,1
Nemecko 2,5 1,3 -3,0 0,1
Francuzsko 2,2 0,8 -2,5 0,7
Taliansko 1,5 -0,6 -2,1 -0,1
Spanielsko 3,7 1,2 -1,7 -0,1
Japonsko 24 -0,3 -5,8 -0,2
Velka Britania 3,0 0,7 -2,8 0,2
Emerging markets spolu, vtom: 5,6 6,1 2,0 4,0
novo industrializované krajiny Azie 5,6 2,1 -39 3,1
stredna a vychodna Eurépa 52 32 -04 2,5
Rusko 8,1 6,2 -0,7 1,3
Cina 13,0 9,0 6,7 8,0
India 9,3 7.3 51 6,5
Brazilia 5,7 5,8 1,8 3,5
Mexiko 3,2 1,8 -0,3 2,1
Ostatné ukazovatele
Inflacia vo vyspelych krajinach, % 2,1 3,5 0,3 0,8
Inflacia na emerging markets, % 6,4 9,2 5,8 5,0
Cena za barel ropy, USD X 97,03 50,00 60,00
LIBOR, dolarové depozity, 6-mesacné, % 53 3,0 1,3 29
LIBOR, eurodepozity. 3-mesacné, % 43 4,6 2,2 2,7
LIBOR jenové depozity, 6-mesacné, % 09 1,0 1,0 04

Zdroj: World Bank (2009): World Economic Outlook Update Global Economic Slump Challenges Policies, a International

Monetary Fund (2009) March projections.



jat tlak na oslabenie kurzu japonského jenu
voci dolaru a euru.

Prognoéza pre emerging markets

Z rozvijajucich sa ekonomik kriza naj-
viac dopadne na (1) niektoré malé krajiny
v strednej a vychodnej Eurépe, najma Ma-
darsko, balkanske a pobaltské $taty, (2) na
exportne orientované novo industrializova-
né krajiny Azie, najma Singapur a Tchajwan,
(3) na exportérov surovin a (4) krajiny uzko
naviazané na ekonomiku USA, najmé Mexi-
ko (Tabulka).

Relativne najlepsie na tom budi ekono-
miky opierajlce sa o Siroku zakladnu pre
domacu spotrebu. Slusny hospodarsky rast
by sa mal zaznamenat najma v Cine a Indii,
mierny rast by nemal minut ani Braziliu. Eko-
nomicky pokles sa na rok 2009 predpoklada
pre oblast Ruska a byvalych republik ZSSR.

al

Prognéza vybranych ukazovatelov cien
komodit a trokov

Nulové resp. nizke miery rastu vo vyspe-
lych ekonomikach (s vynimkou Ciny a In-
die) sa prejavia na stagndcii alebo len
pomalom raste cien komodit. Priemer od-
hadov cien ropy ¢ini 50 USD za barel v roku
2009 a 60 USD v roku 2010. Ceny kovov, po-
travin a inych komodit by v roku 2009 mali
v priemere poklesnut o 30% a v roku 2010
stupnut len o 7%.

Deflacia resp. len velmi nizka inflacia bude
v kombinacii s obrovskou ponukou vlad-
nych dlhopisov a kratkodobych urokovych
nastrojov stlacat vysku urokov smerom na-
dol. Predpokladd sa, ze redlne zhodnotenie
urokovych nastrojov by malo dosiahnut asi
2%, t.j. pri deflacii -0,7% v USA by sa sadzby
na doladrové depozitd mali pohybovat na
urovni asi 1,3% (Tabulka). Pri 10-ro¢nych
dlhopisoch v USA sa predpoklada realne
zhodnotenie na uUrovni dlhodobého prie-
meru 2,8%. Podobné miery zhodnotenia sa
ocakavaju aj v Eurozéne a Japonsku.

Ing. Vladimir Baldz, PhD., DrSc.,
analytik, balaz@sevis.sk

POHLAD PRAVNIKA

Co robit's bezcennymi ,,cennymi” papiermi?

Zaciatkom roka 2009 na Slovensku znaéne rezonoval problém tykajuci sa poplatkov za vedenie
uctov majitelov cennych papierov v Centralnom depozitari cennych papierov SR, a.s. Vela sa
o nom popisalo, ale zatial' nebol uspokojivo vyrieseny. Ani novelou zékona o cennych papieroch
€.160/2009 Z.z., od ktorej sa ¢akaju zazraky. Faktom v3ak je, Ze niektorym zalepi odi, inych dis-

kriminuje a zvysku ni¢ nevyriesi.

O ¢o ide? Centralny
depozitar cennych
papierov SR, a.s. (da-
lej len ,Centralny de-
pozitar”) vedie ucty

majitelom zakni-
hovanych cennych
papierov, pricom
skladba cennych

papierov u rdznych
kategorii investorov
moéze byt odlisna.
Centralny depozitar je pokracovatelom Stre-
diska cennych papierov SR, a.s., ktoré spravo-
valo ucty akciondrom z prvej viny kupénovej
privatizacie. Ti, ktori sa redlne nikdy nestali
investormi a s cennymi papiermi neobcho-
dovali, maju na
uctoch spravidla
maly pocet cen-
nych papierov. Ini,
ktori sa s vacsim
alebo mensim
Uspechom snazili prostrednictvom akcii zve-
[adit svoj majetok, mézu mat na uctoch vac-
Sie mnozstvo cennych papierov. Spolo¢nym
znakom oboch skupin je, Ze hodnotu ich
cennych papierov na uctoch je velmi tazké
urcit. Vie to aj Centralny depozitar. A vie aj to,
ze ich hodnota je v drvivej vac¢sine pripadov
hlboko pod menovitou hodnotou, na ktoru
zneju.

Novy cennik Centralneho depozitara na-
priek tomu jasne hovori, Ze poplatok za
vedenie Uctu majitela cennych papierov
sa vypocita z objemu menovitych hodnét
cennych papierov, ktoré ma investor na
ucte. Do objemu 6 634 EUR neplatia investo-
ri poplatok ziaden. Tych je samozrejme viac.
Ti ,bohati” v3ak zaplatia aj za nich, pretoze
sadzba sa ro¢ne Splha az k 829,85 EUR, ¢o je
skuto¢ne zavratna suma. Ak si predstavime,
ze Centrélny depozitar odévodnoval zvy-
Senie poplatkov potrebou kryt ndklady na
prevadzku, potom je otazne, ako ich mieni
pokryt v buducich
rokoch, ak vsetci
,bohati” svoje cen-
né papiere presu-
nd inam. Pretoze
asi tazko uverime
tomu, ze néklady
na prevadzku vznikaju len u investorov, kto-
ri maju ucty preplnené cennymi papiermi.
Velkd cast z tych ,bohatych” vlastni takmer
bezcenné akcie podnikov, ktoré su dnes v lik-
vidacii alebo v konkurze. Ich hodnotu si vie
asi kazdy domysliet. Presunut akcie od Cen-
tradlneho depozitara kinym ¢lenom méze byt
tiez drahé rieSenie, pretoze aj poplatky za
presun cennych papierov sa spravidla odvi-
jaju od objemu menovitej hodnoty presuva-
nych cennych papierov. Clenovia viak uétuju
za vedenie Uctov pausélne a nie progresivne
poplatky, preto pre tych investorov, ktori sa
svojich cennych papierov nechcu zbavit to
zrejme rieSenie bude.

Dobre si premyslite, ktoré cenné
papiere pre vas nemaju ziadnu hodnotu
a pripadne sa poradte s odbornikmi.

Ak si svoje cenné papiere mienite
ponechat alebo ak ste pravnicka osoba, si
potom vam odporic¢ame otvorit si novy

ucet u ¢lena Centralneho depozitara a
presunut tam vase cenné papiere.

Parlamentom schvélend novela zakona
o cennych papieroch nezmenila cennik Cen-
trdlneho depozitara. Tento nadalej plati. Pod-
la novely maju mat vylucne fyzické osoby
moznost ponuknut svoje akcie (akékolvek),
ktoré si nepraju vlastnit, Fondu narodného
majetku a ten ich od nich bude mat povin-
nost prevziat zadarmo, zaplatit za nich fak-
tdru vystavenu Centrdlnym depozitdrom za
rok 2008 a za rok 2009, vratane poplatkov za
prevody. Problém je viak niekde inde.

To,CosajaviakorieSenie,nepomoze vietkym,
ktori sa v désledku zmeny cennika Centrél-
neho depozitara ocitli v patovej situdcii.
Navrhnuté riesenie totiz dava investorom
jedini moznost ako sa zbavit povinnosti
zaplatit za fak-
tiru Centréalne-
ho depozitara
- previest svoje
cenné papiere
na Fond nérod-
ného majetku. Inak povedané, ak nechces
platit zbav sa akcii. Co v3ak, ak investor svo-
je ,bezcenné” cenné papiere previest ne-
chce, napriklad preto, Ze si mieni pockat na
ukoncenie konkurzu alebo likvidacie? Tymto
investorom novela zdkona o cennych papie-
roch ziadnu pomoc nepriniesla. Rovnako tak
nepomohla pravnickym osobam, ktoré su
v postaveni majitela U¢tu cennych papierov.
Méze viak byt nebezpecnd v tom, Ze pri niz-
kom povedomi Slovékov o investovani sa v
rukdch Fondu narodného majetku takymto
spésobom moézu ocitnut zaujimavé baliky
cennych papierov od drobnych investorov,
ucelené, a o to cennejsie. V texte novely za-
kona o cennych papieroch totiz budete mar-
ne hladat zmienku o bezcennych cennych
papieroch, ktoré bude Fond ndrodného ma-
jetku povinny preberat.

Na zaver zopar rad.

Dobre si premyslite, ktoré cenné papiere
pre vds nemaju ziadnu hodnotu a pripadne
sa poradte s od-
bornikmi. Ak
svoje cenné
papiere mienite
ponechat alebo
ak ste pravnicka
osoba, potom
vam odporucame otvorit si novy ucet u cle-
na Centralneho depozitdra a presunut tam
vase cenné papiere. Cennik Centralneho
depozitara pre rok 2009 urcuje poplatok za
vedenie uctu podla priemernej menovitej
hodnoty cennych papierov na ucte pocas
12 mesiacov, preto aj nadalej platite za ob-
jem menovitych hodnét vasich akcii na ucte.
SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s. ako ¢len
Centralneho depozitara vdm ponuka ro¢né
vedenie majetkovych uc¢tov uz od 19,92 EUR.

Mgr. Danica Kozdkovd
prdvnik, kozakova@sevis.sk
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NASE INVESTICNE ODPORUCANIA

2. stvrtrok z pohladu investora

Investi¢né odporucania pre vas pripravuje portfélio manazér spolo¢nosti RNDr. Peter Karailiev.

u Nakup

Investori na akciovych trhoch uz netrpezlivo oca-
kavaju na odrazenie trhov od dna a prvu vinu na-
rastov akcii, ktoré by mali priniest zaujimavé zisky.
A hodi v poslednej dobe vidime okrem poklesov
aj prudké denné nérasty trhov, na definitivne
odrazenie od dna si eSte budeme musiet nejaky
ten mesiac pockat. Trhom zatial vladnu zlé eko-
nomické ukazovatele svetovych ekonomik. Zlato
v takych ¢asoch bolo vzdy zaujimavou investiciou
a zrejme budeme v kratkom case znovu svedkami
prerazenia Urovne 1.000 $ a pokusu o historické
maximum.

Skér ako sa rozbeh-
ne svetova ekono-
mika vznikne tlak
na energie, ktorych
dodéavky sa budu
musiet nanovo zazmluvnit. Energetické komodi-
ty a tazobné spoloc¢nosti by mohli byt prvymi,
ktoré za¢nu dlhodobo rast. Okrem ropy bude za-
ujimavy najma plyn, ktory trhovou cenou klesol na
10-ro¢né minimum a este tento rok sa o¢akava na-
rast na dvojnasobok. Rusky Gazprom je titul, ktory
by nemal chybat v portféliu, hlavne preto, Ze kriza

INVESTOVANIE

Doporucujem predat CZK, PLN,HUF.
Kvoli kurzovym stratam budu trpiet aj
dlhopisy danych mien.

jeho dominantnu poziciu na trhu neoslabila. Zauji-
mavou alternativou k nemu by mohol byt nérsky
Golar LNG, ktory spadol cenou z Urovne 150NOK
na mnohoro¢né minimum 20NOK. Pri hodnote P/
B=0,54 je dnes tento titul dost podhodnoteny.

n Podrz

Vetky konzervativne formy uloZenia penazi sa
javia ako najbezpecnejsie aj v nasledujucich me-
siacoch. Podrzat peniaze vo vysoko likvidnej po-
dobe je mozno zvldstnarada, ale Zijeme v zvldstnej
dobe. Na druhej strane, mnozstvo novych penazi,
ktoré centralne banky vpustaju do obehu s mo-
mentom ich realizacie (do dvoch rokov) spdsobia
vysoky inflacny tlak,
preto ldkavé ponuky
urokov s viazanos-
tou na tri roky a viac
od bank sa nebudu
javit az tak zaujimavé. Doporucujem preto maxi-
malne polroc¢nu viazanost vkladov v bankach. Al-
ternativou by mohli byt likvidné statne dlhopisy,
az do momentu zaciatku cyklu zvySovania uroko-
vych sadzieb. A ak ste doteraz vydrzali so svojimi
akciovymi poziciami a nepredali ich, je rozumné
ich podrzat aj dal3ie Styri roky.

Xl Predaj

V ¢ase krizy sa oplati predat vietko, ¢o ¢lovek nepo-
trebuje. Nielen staré auto za Srotovné, ale aj investi-
cie do nehnutelnosti, pretoze ich ceny na Sloven-
sku este maju kde padat. Realitné fondy sa stale
javia ako rizikova investicia, preto radsej predat.
Meny V3 (Cesko, Polsko, Madarsko) si posledny
polrok viedli zle a hoci v poslednej dobe nastala
korekcia, nova vina averzie voci riziku a zhorsujuci
stav ekonomiky danych statov sposobi ich dalsie
oslabenie. Doporucujem predat CZK, PLN,HUF.
Kvoli kurzovym stratém budu trpiet aj dlhopisy
danych mien.

Spolo¢nost SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., as.
ma prostrednictvom online obchodnej platformy
pristup na 23 svetovych burz, kde méze obcho-
dovat s cca 10 000 akciovymi titulmi. Investovanie
volnych financnych prostriedkov nasich klientov
zabezpecujeme prostrednictvom sluzieb Asset
managementu (Sprava aktiv).

Upozornenie: Informdcie a ndzory v tomto cldnku nie st
ponukou anivyzvou na ndkup alebo predaj ktoréhokolvek
financného produktu. S kazdou investiciou je spojené riziko
a vynosy dosiahnuté v minulosti nie su zdrukou buddcich
vynosov.

RNDr. Peter Karailiev
portfélio manazér, karailiev@sevis.sk

Kam speje svetovy penazny systém?

Nervozita politickych
a bankovych 3piciek
ohladom riesenia su-
Casnej financnej krizy
stupa. Je to dané hlav-
ne tym, ze predpo-
klady ukoncenia krizy
sa posuvaju stale do
vzdialenejsej buduc-
nosti. Dnes sa uz ho-
vori o konci buduceho

- roka, ale aj to moze byt
len zbozné Zelanie. Aby sa svetova ekonomika
odistila  normalnym trhovym mechanizmom,
musela by ,zmiznut” nadprodukcia a k tomu pri-
slichajuca spotreba napr. v USA az do Urovne 1/3
ekonomiky. Trvalo by to mnoho rokov a prinieslo
robustny narast nezamestnanosti, socidlne napa-
tie v spoloc¢nosti a depresiu, tak ako v roku 1929.
Preto sa hlada rychle, netrhové riesenie.

Pri rieSeni sucasnej krizy pristipila vliada USA
okrem iného aj k tzv. kvantitativnemu uvol-
novaniu menovej politiky, ¢o vlastne znamena
skoro neobmedzené nalievanie novych penazi
do obehu. Tato metdéda pomohla peraznému
systému prezit uz mnohokrat v minulosti. Vysled-
kom vzdy bola a aj teraz bude (hyper)inflacia. In-
flacia v akejkolvek podobe v podstate “spali” vset-
ky staré dlhy, za cenu znizenia hodnoty penazi,
uspor. To, ¢o napr. v roku 1913 stélo 1 dolar, dnes
stoji 22 dolarov. Kol'ko to bude po tejto krize?

Vldda a centrélna banka USA sa rozhodli ist touto
cestou, pretoze inu vlastne ani nemaju. Americky
sposob Zivota je zaloZzeny na konzume a stéle
sa zvysujucej osobnej spotrebe. Kym este na
zaciatku 80-tych rokov boli Americ¢ania schopni

SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.
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usetrit +13,6% zo svojich prijmov, od roku 2000
uz permanentne minali na osobnu potrebu viac
ako boli schopni zarobit. Priemerny American
s kreditnou kartou ma osobny dih 16 635 USD,
priemerny absolvent vysokej skoly odchadza do
Zivota s dlhom 20 000 USD. Zivot na dih sa stal
Standardnym Zivotnym Stylom. Kreditné karty,
pozicky a hypotéky urobia vo velmi kratkej dobe
z v blahobyte Zijucich obc¢anov USA chudobnych
[udi. Ani $tat, zvany USA sa nespraval hospodar-
ne. Krajina obrazne povedané skonzumovala
svoje zdroje, ur¢ené pre dve dalsie generacie. DIh
USA v roku 2007 bol 8,7 biliéna dolarov, ¢o pred-
stavuje 64% HDP
krajiny, najviac od
2. svetovej vojny.
Obchodnd bilancia
USA je najhorsia zo vietkych krajin sveta (224.
miesto). K tomu, aby USA vyriesili vietky prob-
Iémy, ktoré maju, potrebuju 53 bilionov dolarov,
ktoré samozrejme nie su.

Americky doldr (a dnes uz aj ostatné meny) je
v podstate bezcenny papier. Nie je kryty zlatom,
ani ziadnou inou hodnotou. K tomu, aby bol
vnuteny celému svetu, muselo dojst ku kontrole
vetkych dolezitych zdrojov, ktoré [udia potrebu-
ju k prezitiu. Potrebujes k prezitiu ropu? Kup si ju
za dolare. Potrebuje$ k preZitiu plyn, kovy, iné ko-
modity, potraviny? To vietko si musime kupit na
medzinarodne riadenom trhu za dolare. Nijako
inak. 70% vsetkych medzindrodnych transakcif
prebieha v dolaroch. Dolér je vdaka tomu na-
pojeny na ekonomicky model fungovania sveta
ateda je rozhodujlicou rezervnou menou sveta.

Hlavnd svetova velmoc USA tazi z tohto stavu aj
v ¢ase hlbokej ekonomickej krizy a to tym, Ze pre-

Predpoklady ukoncenia krizy sa posuvaju
stale do vzdialenejsej buducnosti.

sliva svoje problémy na cely svet. Toto ,riedenie”
problémov oslabuje zvySok sveta na taku droven,
ze dominancia Ameriky bude zachovana aj nada-
lej. Ato je skryty zmysel, vietkého, coho sme dnes
svedkami.

Je vobec niekto schopny postavit sa dnes proti
takémuto smerovaniu penazného systému? Cina
ako najvacsi veritel USA je prilis naviazand na
dolar, ved jej rezervy predstavuju asi 8 bilidnov
doldrov, ktorych sa nevie zbavit. Velkd Britania
je ve¢ny spojenec USA, Rusko a India eSte musia
popracovat na svojej ekonomickej vyspelosti. Re-
alnu silu nieco iné navrhovat ma jedine Eurépska
Unia. Eurépska centralna banka dlhodobo vyhla-
suje, ze jej hlavnym kritériom je boj proti inflacii.
Slovda  guvernéra
Europskej central-
nej banky Tricheta
o tom, Ze ,objem
penazi v ekonomike dosahuje tak vysoké urov-
ne, Ze si vyssie nevieme predstavit” daval signal k
tomu, Ze zacina ticha politicko-ekonomicka vojna
v tom, ako riesit krizu. Avsak posledné komentare
z ECB uz neobsahuje silné rei, skor upozoriuje,
Ze aj Eurozéna bude musiet pristUpit k nestan-
dardnym metédam riedenie tejto krizy. Tlak zo
strany USA je asi prilis silny.

Penlazny systém ma vazne trhliny. Jedinou
moznostou politikov, ako nespustit jeho tplny
kolaps je tvarit sa, Zze vietko je pod kontrolou.
A keby to nevyslo, je pripraveny scenar novej sve-
tovej meny. Musime sa pripravit na cokolvek, hoci
kazdému by malo byt dopredu jasné, ze vysled-
kom kazdej ekonomickej krizy, a ta dnesna nebu-
de vynimkov, je, Ze bohati budu este bohatsi a ti
ostatni pridu o ¢ast svojho majetku.

RNDr. Peter Karailiev
portfélio manazér, karailiev@sevis.sk




