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PRIHOVOR

Cielom tohto dokumentu je ukazat sposob tvorby dlhodobého investicného portfdlia v praxi.
Dlhodobé investovanie sa zakladd na niekolkych zdkladnych principoch. Napriek tomu, Ze
postup vyZaduje znalosti, nie je tento proces Ziadnou zloZitou alchymiou.

Moéze tak urobit kazdy, kto dokaze zo svojej mzdy tvorit Uspory a je ochotny pre Ucely svojej
budicnosti s nimi riskovat na finanénom trhu. Histéria totiz ukazuje, Ze financny trh
(predovsetkym ten akciovy) dokazZe takéto spravanie vyznamne ocenit.

Martin Moravcik

TRIM Broker

info@trimbroker.cz

www.trimbroker.cz

ZDROIJE

e Blogy od Matt Tucker (CFA - iShares Fixed Income Strategy Team):
https://seekingalpha.com/author/matt-tucker-cfa/articlest#fregular articles

e  PIMCO vzdelavanie (Dlhopisy) https://global.pimco.com/en-ghl/resources/education/everything-you-

need-to-know-about-bonds
e  THE BALANCE (vzdelavanie k tvorbe portfdlia)
https://www.thebalance.com/boom-and-bust-cycle-causes-and-history-3305803

https://www.thebalance.com/best-sectors-for-stages-in-economic-cycle-2466867

https://www.thebalance.com/where-are-we-in-the-current-business-cycle-3305593

Webové stranky k téme sporenia a investovania: trimalfa.com, peniazesucas.sk, sporenieainvestovanie.sk
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AKO ZACAT S PORTFOLIOM

Budovat svoje vlastné dlhodobé investi¢né portfdlio nie je veda. Je to iba proces tvorby
uspor a ich investovania. Na tento ucel staci pri tom jednoduché portfélio zloZzené z dvoch ¢i
troch fondov ETF.

Nepotrebujete k tomu Ziaden zavratny kapital. Naopak. Takéto portfélio najlepsie tvorit od
prvych 600 eur a pokial mozno ho pravidelne navySovat o svoje ro¢né Uspory.

Jeho zdkladna skladba méze pozostavat z nasho modelového portfélia pre investi¢ny
horizont dvoch dekad:

DLHODOBE SPORO-INVESTICNE PORTFOLIO

TIKER (ISIN) TERp.a. VAHA  DETAIL
AKCIOVA ZLOZKA 0,40% 60%
Svet SPDR MSCI ACWI IMI UCITS ETF SPYI (IEOOB3YLTY66) 0,40% 60% Detail
DLHOPISOVA ZLOZKA 0,20% 40%
us dih. iShares $ Treasury Bond 7-10yr CSBGUO (IEOOB3VWN518) 0,20% 40% Detail
0,32%

Upozornenie: nasledovat nase modelové portfélio bez akceptacie ciefov, zimeru a rizik nikomu neodporuéame.

Odkladat investovanie do doby, kedy akciovy trh klesne nie je spravne. Rozhoduje ¢as, nie
cena ktoru pravidelnym investovanim dlhodobo priemerujeme. Plati, Ze prvych 500 €
investovanych dnes ma vyssiu buducu hodnotu ako 1 000 € investovanych o tri roky neskor.

Pri dlhodobom investovani pravidelne sporime a investujeme, ¢im ndkupnu cenu nasho
portfdlia dlhodobo priemerujeme.

Z dlhodobého hladiska preto nie je dolezité, Ci prepad akciovych trhov nastane dnes alebo
zajtra, ale to ako rychlo do nich vloZzime svoje prvé Uspory. To isté plati i o klesajucej cene
dlhopisov v obave z navrSovania sadzieb.

Ukazeme a najma vysvetlime, Ze tieto kratkodobé efekty na dlhopisovom trhu pre
dlhodobych investorov neznamenaju ziadnu pohromu.

Ti z vas, ktori sa problematike finan¢ného trhu venuju dlhsie, ¢asto vnimaju investovanie cez
prizmu nasledovania trendov, taktizovania. To ¢o plati pre kratkodobych Spekulantov na
investicnom trhu vSak neplati pre tych dlhodobych.

Taktizovat vébec nemusia. Naopak by tak robit vobec nemali. VSetko Co stadi je sporit
a pravidelne investovat do diverzifikovaného a nizko nakladového portfélia. Medzi také
patria i nase modelové dlhodobé portfélid. Tie odrazaju zakladné principy dlhodobého
portfdlia
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https://www.justetf.com/servlet/download?isin=IE00B3YLTY66&documentType=KID&country=UK&lang=en
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PRINCIPY DLHODOBEHO INVESTOVANIA

#1 - SPORIT

Odstrante nepotrebné mesacné vydavky, a znizte tie, ktoré mozete. Ak sa vam podari usporit
a mate kladny vztah k pomeru riziko/vynos, vloZte tito Usporu na svoj investi¢ny ucet.

#2 — INVESTOVAT

Ak naakumulujete na investiénom Géte prvych 500 $ alebo 600 €, nakupte prvu zlozku vasho
portfdlia cez vybrané ETF. MOzZete tak urobit online z mobilnej aplikacie ¢i desktop
obchodnej platformy. Kedykolvek.

#3 — DIVERZIFIKOVAT

Nakupujte dobre diverzifikované akciové ETF a ak ste konzervativny, pridavajte zlozky
dlhopisovych ETF. Postup ako sme tak urobili my najdete na nasledujucich stranach tohto
dokumentu.

#4 — DOSIAHNUT NAJNIZSIE MOZNE NAKLADY PORTFOLIA

Nemusite platit spravcom vysoké percentd ro¢ne za spravu niec¢oho, ¢o dokazete urobit sami
na vlastnom investicnom ucte vyznamne lacnejSie. Na kazdom 1% zalezi.

#5 — OSLOBODIT SA OD DANE Z VYNOSU PORTFOLIA

Pre fyzické osoby dafiovych rezidentov SR i CR su prijmy z prevodu (predaja) cennych
papierov (akcie, ETF) oslobodené od dane, ak doba medzi ich nadobudnutim a predajom
presiahla jeden rok (v CR 3 roky alebo ak nadobutidacia nomindlna hodnota akcii/ETF bola
nizSia ako 100tis. CZK).

Pre dlhodobych investorov splnenie tychto podmienok nie je Ziadnym problémom.

#6 — AKUMULOVAT DIVIDENDY

Je lepsie, ak dividendy z akciovej zlozky akumuluje priamo ETF. DIhodoby investor sa tak
vyhne zrazkovym daniam, ich zhfianiu do ro¢nych danovych priznani a najma tym podpori
silu zlozeného urocenia.

Stadi si vybrat ETF, ktoré dividendy akumuluje. Nezabudnite, Ze priemerné globélne akciové
ETF dokaZe generovat ro¢né dividendy v objeme 2% p.a. a vyssie. Tie su podstatnou zlozkou
celkovych vynosov portfélia.

KED NA KAZDOM 1% ZALEZI

Ako dlhodobi investori mame totiz oproti taktizujicim Spekulantom jednu podstatnu
vyhodu. Cas. A ten hra v prospech tych, ktori si vy33ie uvedené principy osvojili.
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Recesia, Ci vysoky alokaény pomer dlhopisov (vykonnostne zaostavajucich za akciami)
v portfdliu, ho znicit nemusi. Naopak vysoké naklady za jeho spravu najskor ano.

Kazdé 1% rocnych nakladov z hodnoty vasho portfélia oberd budicu hodnotu vasho majetku
o dodatocéné percentd navySe. Dévodom je Cas a efekt zloZeného Urocenia v podobe vynosov
z akciového trhu.

Pozrite sa ¢o urobi kazdé 1% ro¢ne Gétované vasou investi¢nou spolo¢nostou z celého
objemu vasho portfélia pocas nasledujucich desiatich rokov (pri priemernom 4% p.a.
simulovanom vynose portfélia a ro¢nej Uspore 1 000 € investovanej do portfdlia na zaciatku

roka).
UCET cez TRIM KONKURENCIA
iba TN* (-1% p.a.) naklad (-3% p.a.) naklad
ROKY USPORY SIM. V. (pa) ISTINA (KR) ISTINA (KR) ISTINA (KR)

1 1000 € 4% 1030€ 1030€ 1009 €
2 1000 € 4% 2100 € 2090 € 2026 €
3 1000 € 4% 3214€ 3181¢€ 3053€
4 1000 € 4% 4372€ 4305 € 4089 €
5 1000 € 4% 5577 € 5462 € 5134 €
6 1000 € 4% 6829 € 6 653 € 6188 €
7 1000 € 4% 8132 € 7880 € 7251¢€
8 1000 € 4% 9487 € 9143 € 8323 €
9 1000 € 4% 10896 € 10443 € 9405 €
10 1000 € 4% 12361 € 11781 € 10497 €
10000 € 12362 € 11782 € 10497 €
Konkurencia v EUR -580 € -1865 €

Konkurencia v % -5% -18%

*Vynos uvadzany v tabulke pri ucte cez TRIM Broker je vratane vsetkych poplatkov na ucte. Pri investovani
cez Ucet od TRIM Broker platite iba transakéné naklady za obchod s ETF vo vyske 6 EUR alebo 5 USD. Bez
daldich poplatkov za vedenie Uctu ¢i inych naleZitosti za predpokladu, Ze hotovost alebo majetok (cenné
papiere) presahuji 1 000 S. Inak 1$ mesaéne.
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Simulacia vyvoja portfdlia - Porovnanie

)¢ omm——— | - 9 i - 9, i
UCZET cez TRIAD(I 4( 1% p.a.)gonkurenc%a 7( 3% p.a.)gonkurencba

71t linia predstavuje vyvoj majetku portfélia pri aplikacii ¢o len 1% roénych nakladov od
konkurencnych investi¢nych spolo¢nosti, Cervena 3% ro¢nych nakladov za spravu
(najcastejsie u podielovych fondov) a ta zelena, to je vase investovanie do toho istého
portfélia cez investiény Ucet zriadeny nasou spolo¢nostou TRIM Broker.

7Z tejto Statistiky vidno, Ze kazdé 1% rocne Uctované z objemu vasho majetku vam buducu
hodnotu majetku nasobne znizuje. Kazdym dodato¢nym néakladom prichadza

k exponencialne vyssSiemu poklesu vasho budiuceho majetku v portféliu. To je efekt
zlozeného urocenia.

Ak by vsak trh v niektorych rokoch nedokazal poskytnut kladnu vykonnost, rozdiely by sa
este viac prehibili. V prospech vasej vlastnej spravy portfdlia cez vlastny investi¢ny Gcet od
TRIM Broker.

Ak preto finan¢ny poradca alebo spravca vasho portfélia Uctuje 1% rocny poplatok za
spravu, mal by vam ponuknut portfélio, ktoré vykonnostou prekona bezné trhové
indexy exponenciadlne, nie linedrne k poplatku.
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Historia ukazuje, Ze to sa okrem Specializovanych hedZovych fondov, vaésine masovych
spravcov portfélii (a ich poradcom) dlhodobo nedari. RieSenim je vlastné portfdlio bez tychto
nakladov, kopirujuce hlavné porovnavacie trhové indexy (benchmarky).

PRECO NETREBA TAKTIZOVAT

Spekulécia do dlhodobého investovania nepatri. Aby sme pochopili dévodom, je potrebné
poznat podstatu a spdsob, akym Spekulujuci investor na finanénom trhu taktizuje.

Jeho cielom je porazat trh. V preklade to znamenad, Ze chce dosiahnut zhodnotenie vyssie
ako to, ktoré ponukaju hlavné porovnavacie akciové indexy. Napriklad S&P 500, Dow Jones
Industrial, EURO STOXX, ¢i globalny FTSE All-World alebo znamejsi MSCI World index.

Sp6sob akym to mieni dosiahnut tkvie v prestvani kapitalu medzi akciami kapitalovo malych
(small cap) a kapitalovo velkych (large cap) firiem, medzi akciami a dlhopismi (medzi triedami
aktiv), alebo v ramci rozdielnych investi¢nych stylov.

A to v zavislosti od prospesnosti prevladajucich alebo nadchadzajucich ekonomickych
podmienok pre tu ktoru kategdriu.

Taktizujuci investori presuvaju svoje investicie k ,,small cap” akciam v Case zniZovania
korporatnych dani alebo v obdobi slabého ekonomického rastu, a v ¢ase silného
ekonomického rastu naopak do ,,large cap akcii.

Akcie malych firiem (small cap) su najzranitelnejsimi, no dokazu najrychlejSie reagovat na
zmeny v ekonomike. Ci uz je takym slaby ekonomicky rast (napr. nasledovany po recesii)
alebo dodatocéné benefity pre tento segment vyplyvajluce zo znizenia korporatnych dani (vid'
USA Trump).

Naopak kapitdlovo velké firmy (large cap a giants) st odolnejSie (kolisanie ich cien je nizsie
,NizSia volatilita“). Vo svojich odvetviach patria k lidrom. Investorom tak poskytuju najvyssie
zhodnotenia a dividendy najma v neskorom ekonomickom cykle (najsilnejSieho
ekonomického rastu).

Ich pruznost na ekonomické zmeny je vsak nizsia, ¢o sa prejavuje pomalsim nabehom ich
vykonnosti.

Tento vztah medzi ,small cap” a ,large cap”“ moézeme dokumentovat i spravanim sa spredu
cien medzi S&P 500 (500 kapitdlovo najvacsich firiem v USA, meranych cez ETF ,SPY“)
a ,small cap” akcii meranych cez ETF ,,SLY“.
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LARGE - SMALL (SPRED)

A 0 Hd NN AN A M0 Hd VAT NNCIN A MmO AV AT N

Z neho vidiet spravanie sa investorov pocas finan¢nej krizy 2008/2009 a nasledne i v rokoch
najsilnejSieho ekonomického rastu v USA (2015-2017).

Klesajuci spred pocas finan¢nej krizy znamenal preferenciu investorov pre ,,small cap” akcie,
zatial ¢o v obdobi silného ekonomického rastu (2014 — 2017) naopak mohutnu preferenciu
ylarge cap” akcii.

Hovorime tu o ekonomickych podmienkach. Tymi mame na mysli predovsetkym hruby
domadci produkt (HDP). Ak ten dosahuje v medziro€nom porovnani zapornych hodnét,
hovorime o recesii.

Naopak kladnému HDP hovorime ekonomicky rast a podla tempa tohto rastu dalej tuto
rastovu fazu delime na ranny, stredny a neskory ekonomicky cyklus.

DLHODOBE INVESTICNE PORTFOLIO ©TRIMBROKER.cz Str. 8




EKONOMICKE CYKLY

Cyklom mozZno v jednoduchosti oznacit stav ekonomického prostredia podla Urovne a tempa
rastu nomindlneho hrubého domdceho produktu (N-HDP) a inflacie (CPI).

Neskory cyklus

Stredny cyklus

Ranny cyklus

RECESIA RECESIA
(neskord) : (stagflacia)

(Mom. HDP) £

www. trimbroker.cz

# RECESIA

Pre hospodarstvo a ekonomiku ozdravny mechanizmus. S vynimkou jedinej recesie od roku
1929 sprevadza totiz kazdu americku recesiu pokles cien — inflacie, no naopak narast
nezamestnanosti.

# RANNY CYKLUS

Recesia je ozdravnym mechanizmom, v ktorom pokles inflacie, vyssia ponuka pracovnej sily
spolu s nizkymi urokovymi sadzbami vytvarajui vhodné podmienky k obnove podnikatelskej
aktivity.

# STREDNY CYKLUS

Tato faza byva zo vSetkych cyklov najdlhsia. | preto najvykonnejsie aktiva a akciové sektory
tejto fazy zohravaju v dlhodobom investiénom portfdliu klicovu rolu.

# NESKORY CYKLUS - VRCHOL

Tuto fazu ekonomického cyklu sprevadza rekordny rast tak ekonomiky ako i aktiv. Rastové
tempo vSak spomaluje, zatial ¢o apetit investorov po riziku pretrvava.
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EKONOMICKE CYKLY A AKTIiVA

Kazdy z ekonomickych cyklov vytvara Specifické makro ekonomické prostredie. Nie vSetky aktiva reaguju na kazdy z cyklov rovnako.

RECESIA

Neexistuje odolny sektor

Cyklicky a realitny sektor

RANNY CYKLUS
Cyklicky a realitny sektor

STREDNY CYKLUS Sektor zékladnych

materialov

NESKORY CYKLUS
Necyklicky sektor

KOMODITY

Neexistuje odolny sektor

Priemyselné a energie

Energetické komodity

Priemyselné komodity

Energetické komodity

DRAHE KOVY

Zlato, Striebro

Zlato, Striebro

ST. DLHOPISY (US)

Strednodobé (6-10
rokov), DIhodobé (10 a
viac)

Neutralne

Strednodobé a dlhodobé

Strednodobé a dlhodobé

KORP. DLHOPISY (IR)

Kratkodobé s nizkym
ratingom

Kratkodobé s nizkym
ratingom

Korporatne dlhopisy

Korporatne dlhopisy

Tabulka je zhotovena na zaklade vSeobecnych poznatkov o spravani sa vybranych tried aktiv na kazdu z ekonomickych cyklov bez exaktného statistického overovania

suladu.



KED TAKTIKA ZLYHA

Uspech taktizujdcich investorov spociva vo véasnom odhadnuti nadchadzajuceho cyklu. A to
nie je jednoduché.

Ekonomika moze totiz vplyvom centrdlnych zasahov (fiskalna alebo monetdarna politika)
prechadzat z jedného cyklu do druhého bez chronologickej postupnosti. Vplyv monetarnej
politiky na ekonomické cykly je zasadny. Predvidat budtci cyklus preto vyzaduje predvidat i
kroky oboch politik.

Druhym problémom je ¢asové oneskorenie makroekonomickych dat, ktoré nam recesiu i
zrychlujlci rast fakticky potvrdzuju. Hovorime im tzv. tvrdé makroekonomické data (HDP).
Tie su vSak oneskorenym indikatorom. Ich finalne vysledky sa totiz zverejiiuju spravidla az
v treti mesiac po uplynuti kalendarneho kvartalu.

V tom case je uz trh v silnom pohybe. Inak tomu nebolo ani zaciatkom americkej recesie
v roku 2008. Zaporné tempo rastu vykdazali az tvrdé data US ekonomiky za 1Q roka,
zverejnené v kvartaly druhom.

B SPX eoEx- 67 Months/Monthly candles = File Edib View
«sma00® R Y B ® B R SE owm e L N
0 L DEFSENE CH: SISl CH%: I

Jul 11

Zdroj: LYNX/TRIM platforma (TWS)

V tom Case uz americky index S&P 500 dosiahol 20% stratu. Pre taktizujucich investorov
neskoro na to, aby dokazali na situdciu reagovat bez podstatnych strat. Nato diverzifikovat
portfolio dlhopisovou zlozkou za rozumnych podmienok.
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Investori preto svoje oCakavania zakladaju na tzv. makkych datach. Tymi su o¢akavania,
prieskumy alebo cCiastkové makro data, zverejriované v predstihu pred tymi tvrdymi.

Tento pristup je vsak naro€ny na cas i naklady. Vysledok pri tom nie je isty. Nasledky viak
vysoké. Odhadnut buduci prepad finanénych trhov nie je jednoduché. Histéria totiz ukazuje,
Ze trhy nikdy nenasleduju rovnaky scenar viac nez jeden krat?.

Odhadovat preto vrchol alebo dno akciovych trhov je tak viac o odhade fudskych emaécii
a sentimentu, nez o precizovani vzorcov alebo rovnic.

Existuje mnoho premennych, ktoré mézu akcie poskodit. Ak sa vSak pozerame na akciovy trh
ako celok, takymto faktorom je predovsetkym ekonomicka kontrakcia (spomalenie rastu
ekonomiky - recesia).

Pochopitelne, akcie k poklesom nutne kontrakciu ekonomiky nepotrebuju, no recesia
pravdepodobnost prepadu akcii vyznamne umoctiuje.

KED JE CAS VYHODOU

Od druhej svetovej vojny sa americka ekonomika dostala 12 krat do recesie, z toho 10 krat
index S&P 500 zaznamenal vyznamny prepad. A vzdy v obdobi nasledného rastu tento
prepad vystriedal vy$Sim rastom.

Dlhodoby investor ma oproti tym kratkodobym silného spojenca — CAS. Vdaka nemu
nemusi pri investovani taktizovat. Nemusi prispésobovat portfélio trendom a porazat
vykonnost trhu. Expresnejsie povedané by tak vébec robit nemal.

Namiesto toho necha trh a ¢as robit svoju pracu cez Siroku diverzifikaciu svojho portfdlia.
DolezitejSou ulohou dlhodobého investora je tvorba dodatocnych Uspor a ich investovania
do nakladovo efektivneho portfdlia. Tym svoju nakupnu cenu zloziek v portfdliu dlhodobo
priemeruje.

L https://www.bloomberg.com/view/articles/2017-08-03/don-t-try-to-predict-the-next-recession
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TAKTIZOVANIE VS. DIVERZIFIKACIA

Dlhodoby investor by namiesto taktizovania mal diverzifikovat. D6kazom tohto tvrdenia je
i Studia Paula A. Merrimana, ktory na portaly MarketWatch zverejnil vysledky svojej prace.

Asset Class: 30-39 40-49 50-59 60-69

S&P 500 Index ' 2 194 78
Large-Cap Value -57 127 184 94
Small-Cap 2.3 149 19.2 13.0
Small-Cap Value -2.6 19.8 196 144

70-79 80-89 90-99 00-09 1930-2013

3.9

12.9

8.2

14.4

175 182 -9 9.7

206 168 41 1.2
16.8 135 9.0 12.7
20,1 162 128 144

Zdroj: https://www.marketwatch.com/story/8-lessons-from-80-years-of-market-history-2014-11-19

V nej analyzoval priemernt roénd vykonnost amerického akciového trhu podla trhovej
kapitalizacie firiem (malé, velké firmy) a investicného stylu, a to v kazdej dekade od roku

1930.
Studia prina$a podstatné konstatacie:

# 1 ZAVER

Akciovy trh v minulosti dosahoval kladnu priemernu vykonnost v niekolkych dekadach po

sebe.

# 2 ZAVER

Vykonnost medzi jednotlivymi akciovymi segmentmi sa historicky neustdle meni. Je tazké sa
preto uspokojit len s jednym segmentom v naSom portfdliu.

Zopakujeme preto nase zakladné pravidlo pre dlhodobé portfdlio. Sporit a Investovat.
Diverzifikovane (v SirSom slova zmysle) a najma nakladovo efektivne.

Na nasledujucich stranach ukdazeme, ako sme tak urobili my v TRIM Broker.
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PORTFOLIO A CIELE

Nasim ciefom je €o najlepsie kopirovat vykonnost hlavnych akciovych trhov na svete.
Namiesto prekondvania jeho vykonnosti sa sistredujeme na zmakéenie vplyvu potencidlnej
recesie na portfdlio s cielom tvorit vyssiu budicu hodnotu majetku.

Radime sa preto skor k riziko prijimajucim investorom, ktorych potencidlne priebezné straty
portfdlia presahujuce desiatky percent nevyrusuju.

Nasou obavou nie su priebeiné straty portfélia, ale k tym predchadzajlicim neStandardne
dlhd a Strukturou odlisna potencialna recesia v buducnosti.

Z histdrie sa chceme poucit, no nechceme ju nasledovat. Plati to i v pripade minulych recesii
a naslednych obdobi rastu, ktorymi akciovy trh dokazal straty z recesie prekonavat.

Struktura ekonomiky sa od poslednej finanénej krizy zmenila (vid' zdielant ekonomiku cez
prizmu zdielanych skladov a logistiky, ¢i odklon retazcov spotrebnych tovarov od investicii do
kamennych pobocdiek k online predaju) a vytvara tak Uplne nové navyky ich subjektov.

Prikladom je mohutny narast spatnych odkupov akcii spolo¢nosti s ciefom zvySovat
atraktivnost svojich vynosov pri slabSom raste ich trzieb. Namiesto investovania do vyroby ¢i
novych pobocdiek investuju ,,do seba”.

Lacné peniaze tak pouzivaju na odkupy a nie na tvorbu vyssej pridanej hodnoty. To vSak
zvysuje citlivost ich cien voci Urokovym sadzbam. Sektorové delenie akciového trhu na
cyklicky a defenzivny tak uz ddvno nemusi odrazat realitu.

Nase portfdlio by preto malo reflektovat na fundamentdlne i kvalitativne kritéria nasledovne:

FUNDAMENTALNE KRITERIA:

- Globdlna akciova diverzifikacia s neutralnym investicnym Stylom

- Diverzifikacia cez dlhopisovu zlozku

- Vysoka nakladova efektivnost a jednoduchost (investovanie cez ETF fondy)
- Akumulacia dividend (dovody danové a efekt zlozeného urocenia).

KVALITATIVNE KRITERIA
- Fondy ETF spifiajice eurdpske regulaéné poziadavky (UCITS)
- Fondy ETF najlepsie kopirujuce vybrany podkladovy index v pomere k nakladom
- Fondy ETF s fyzickou replikaciou aktiv (cez cenné papiere, nie derivaty)
- Fondy ETF s velkostou (AUM) vacsou ako 100 mil. USD (likvidita)
- Fondy ETF s akumulaciou dividend
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DIVERZIFIKACIA AKCIOVEJ ZLOZKY

Diverzifikacia predstavuje struéne rozloZenie rizika a potencialu buducej vykonnosti nasho
portfélia v ¢o mozno najsirSom rozsahu s neutralnym investi¢cnym stylom.

Sirou diverzifikdciou mame na mysli:

#1 GEOGRAFICKU DIVERZIFIKACIU

#2 DIVERZIFIKACIU AKCIi PODLA ICH TRHOVEJ KAPITALIZACIE
#3 SEKTOROVU DIVERZIFIKACIU

#4 DIVERZIFIKACIU CEZ DLHOPISOVU ZLOZKU
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GEOGRAFICKA DIVERZIFIKACIA

Lidrami akciovych trhov su predovsetkym najvacsie ekonomiky sveta. Z vyspelych krajin su to
najma USA, Eurépa (Eurdpska Unia), Japonsko. Z tych rozvijajucich sa Cina, India ¢&i Brazilia.

Tieto ekonomiky mozno eufemisticky nazvat motorom svetovej ekonomiky. Zmeny na tychto
trhoch su citlivo nasledované tymi ostatnymi. Prejavuje sa to i vo volatilite a riziku. Merané
pomerom priemerného vynosu k riziku (Standardnej odchylke ,,Annual Std Dev) za
poslednych 10 rokov, sa potvrdzuje staré zname pravidlo ,risk je zisk“.

Na mysli tym mdame akciové trhy rozvijajucich sa trhov (emerging), poskytujucich priemerny
vynos vyssi ako tych rozvinutych (developed). Cenou za to je vSak vyssia volatilita (riziko).

MSCI séria WORLD ACWI USA EUROPE JAPAN EM
Rozvinuté trhy (Developed) Ano Ano
Rozvijajuce trhy (Emerging) Nie Ano
P.Vynos (%,EUR hedz. p.a. 10r) 3,64 9 7,73 4,35 2,65 8,54
P.Vynos (%,USD hedz. p.a. 10r) 7 6,52 9,05 5,29 3,64 3,23
P/E (EUR) 21,03 20,15 24,28 19,5 14,71 15,45
P/E Fwd (EUR) 16 15,46 17,38 14,22 14 12,41
Dividendy % (p.a., EUR) 2,34 2,34 1,87 3,36 1,99 2,28
Sharp r. (10r, EUR) 0,64 0,61 0,85 0,13 0,44 0,34
Annual Std Dev (%, EUR, 10r) 13 13 13,09 14,85 14,69 17,84
Max drawdown (%, EUR) -54 -53 -65 -62 -66 -60
Pocet akcif 1648 2494 632 444 321 846

Zdroj: MSCI séria porovnavacich indexov (benchmarkov)

Z nich vidiet dominantné postavenie amerického akciového trhu v portféliu. Rovnako tak
vsak i Ulohu volatilnejSieho trhu rozvijajicich sa krajin (Emerging markets — EM).

Kapitalizacia amerického akciového trhu je pri tom viac nez 5 nasobne vacsia nez
celoeurdpskeho akciového trhu. Nikoho by preto nemalo prekvapit, Ze vdaha americkych akcii
v skladbe va&siny globalnych indexov je najvyssia. Casto prekracujic 50% podiel.

v% WORLD ACWI ACWI IMI USA EUROPE JAPAN EM
USA 60 53 52 100
Eurdpa (developed) 14 14 20 100
Japonsko 9 8 9 100
EM 0 11 15 100
Ostatné 17 14 4

Zdroj: MSCI

Nase potreby najlepsie odraza kompozicia indexov MSCI ACWI (All Country World Index) a
pre ACWI vychodzi index MSCI ACWI IMI (Investable Market Indexes). Oba tieto indexy
obopinaju akcie tak rozvinutych i rozvijajucich sa trhov.
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DIVERZIFIKACIA PODLA TRHOVEJ KAPITALIZACIE

Naplnenie tejto Ulohy sa ukazalo ako najtazsie. Vaésina hlavnych porovnavacich indexov a ich
kopirujucich fondov (ETF) nadobuda podiely v jednotlivych akciach podla trhovej
kapitalizacie.

Akcie trhovo najvacsej firmy tak maju v nom najvacsi podiel. V praxi to znamena, Ze
vykonnost drvivej vaésiny svetovych indexov je zavisla od vykonnosti prvych 10% trhovo
najvacsich akcii vo fonde.

To spOsobuje, Ze napriek zameraniu ETF s kompoziciou akcii malych ,small cap”, stredne
velkych ,,mid cap” a velkych ,large cap” firiem je vaha v iom vyrazne v prospech kapitalovo
velkych firiem. Casto presahujuic 80%.

Podla trhovej kapitalizacie (cena akcie ndsobend poc¢tom akcii) sa akcie delia na malé (small
cap), ktorych kapitalizacia nepresahuje $2 mld., stredné (mid cap) s kapitalizaciou do $10
mld., a velké (large cap) s kapitalizaciou prevy$ujicou $10 mid.

Z vychodisk predchadzajucich casti tohto dokumentu vieme, Ze pre dlhodobé portfélio je
najlepsie, ak sklaba fondu je ¢o najlepsie rozdelend medzi jednotlivymi kapitalizaciami.

v % WORLD ACWI ACWI IMI (URYAN EUROPE JAPAN EM
Giants (Super Large) 53 56 51 54 52 47 47
Large 35 35 32 34 37 39 39
Mid 12 8 7 12 12 14 14
Small 0 0 9 0 0 0 0

Zdroj: Morningstar cez vybrané ETF kopirujuce pozadovany benchmark index

Zo sledovanych benchmarkov nase poziadavky najlepsie odraza index MSCI ACWI IMI.
Z konkurencnych porovnavacich indexov (benchmarkov) nds podobne ako ACWI IMI zaujal
i FTSE Global All Cap.

Nemylme sa vsak, i skladba tychto indexov je vaZzena trhovou kapitalizaciou. Vyssi podiel
»small cap“ akcii v nich vSak zavislost na ,large cap” akciach znizuje.
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SEKTOROVA DIVERZIFIKACIA

Z hladiska odvetvia delime akcie do dvoch zakladnych celkov. Cyklickych a defenzivnych.
Medzi cyklické sa radi finan¢ny sektor, priemyselny sektor, cyklicko spotrebitelsky sektor
(napr: luxusny tovar), a sektor zakladnych materialov.

Naopak k necyklickym (defenzivnym) radime predovsetkym defenzivny spotrebitelsky sektor
(tovary a sluzby dennej potreby), zdravotnej starostlivosti, verejnych sluzieb ¢i
telekomunikacii.

Naplnenie ciela sektorovej diverzifikacie nasho portfélia nebude Ziadnym problémom.
Kompozicia kazdého zo sledovanych indexov totiZ obsahuje tituly zo vSetkych najsilnejsich
sektorov (odvetvi) prislusného trhu. V tom tkvie podstata obltUbenosti vazenia kompozicie
fondov a indexov cez trhovu kapitalizaciu.

Najuspesnejsie a najvacsie firmy (a tym odvetvia) sa automaticky stdvaju sucastou
porovnavacich indexov (benchmarkov) a tak aj fondu, ktory nakupujeme.

Zatial Co rozdielna vaha ndm robila starosti pri (segmentovej) diverzifikacii z hladiska trhovej
kapitalizacie akcii, z hladiska sektorovej nam kompozicné vahy cez trhovu kapitalizaciu
vyhovuju.

Nepriamo totiz zarucuje, Ze cez takyto index investujeme do najsilnejsich odvetvi prislusného

regionu.

v % WORLD ACWI ACWI IMI USA EUROPE JAPAN EM
Financny 18 19 20 15 22 12 12
Priemyselny 12 11 12 9 13 22 22
Cyklicko spotreb. 13 12 12 13 11 20 20
Necyklicko spotreb. 8 8 8 7 13
Materialovy 5 5 6 3 9 6 6
Technologicky 18 19 18 26 5 13 13
Zdravotnej star. 12 11 11 13 12 7 7
Energii 6 6 6 5 7 1 1
Verejnych sluZieb 3 3 3 3 3 2 2
Telekomunikacii 3 3 3 2 4 5 5
Realitny 3 3 4 3 1 4 4

Zdroj: MSCI

Z tejto Statistiky explicitne vyplyva, Ze zatial ¢o najvacsim odvetvim v USA je technologicky,
v Eurdpe je nim Financny, v Japonsku a EM Priemyselny.

Je ¢as na zaklade tychto skutocnosti najst vhodné ETF pre akciovu zlozku nasho dlhodobého
portfodlia.
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VYBER ETF — AKCIOVEJ ZLOZKY PORTFOLIA

Vybrali sme si benchmarkovy index, ktorého vykonnost a parametre chceme svojou akciovou
zlozkou portfdlia kopirovat. K tomuto ucelu sa obratime na burzovo obchodované fondy
(Exchnage Traded Funds - ETF).

Z nich sme pomocou volne dostupnych ,ETF screenerov” vyhladali ETF, ktoré ¢o najlepsie
vyhovuju nasim kvalitativnym kritériam:

- Fondy ETF spifiajtce eurdpske regulaéné poziadavky (UCITS)

- Fondy ETF najlepsie kopirujuce vybrany podkladovy index v pomere k ndakladom
- Fondy ETF s fyzickou replikaciou aktiv (cez cenné papiere, nie derivaty)

- Fondy ETF s velkostou (AUM) vacsou ako 100 mil. USD (likvidita)

- Fondy ETF s akumulaciou dividend

Za Ziaducu povazujeme replikaciu fyzickd, pri ktorej ETF nadobuda akcie fyzicky (burzové
akcie) a nie cez swapy (cez derivaty).

KedZe sa jedna o dlhodobé portfdlio, pri ktorom chceme vyuzivat silu efektu ,,zloZzeného
uroku” preferujeme ETF, ktoré dividendy akumuluju. Odpada nam tak dodatoc¢né zatazenie
zrazkovych dani z dividend, odvodov a pravidelnej dafiovej administrativy.

Nezabudajme, Ze v prospech dlhodobych investorov su i dafiové vynimky, pri ktorych vynos
z predaja cennych papierov drzanych fyzickou osobou viac ako jeden rok (SR danovi
rezidenti, CR dariovi rezidenti 3 roky, takyto vynos nepodlieha dani).

Zatial ¢o vySsie uvedené kritéria su pre vyber nasho ETF rozhodujucimi, netreba zabudat ani
na celkové naklady za spravu fondu ETF (Total Expense Ratio — , TER").

Tento naklad spravca ETF odpocitava kazdy rok z hodnoty fondu (neuctuje ho klientom),
znizujuc tak jeho vykonnost. Priemerny TER sa pohybuje pod 0,4% p.a.

BlizSie detaily ku kritériam, ich dévodom a volne dostupnym miestam, kde takéto ETF mozno
hladat najdete v nasom

Z dostupnych ETF fondov sme vybrali tieto.
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https://www.trimbroker.cz/fileadmin/user_upload/sprievodcovia/ETF-ako-vybrat-kvalitne-etf-portfolio.pdf

Vanguard Total

Woraeir  trescore  WUEECRT ppense SPORCMST
Hedged UCITS USD Index Fund ETF ACWI UCITS ETF ETF (EUR)
ETF Shares

Svet i IWDA VT SPYY SPYI
Benchmark index MSCI World MSCI World FTSE GlI. All Cap ACWI ACWI IMI
Pocet akcif 1640 1646 7726 1892 1126
Vratane rozvijajlcich sa trhov Nie Nie Ano Ano Ano
Akumulécia dividend Ano Ano Nie Ano Ano
EUR hedZovany Ano Nie Nie Nie Nie
EUR tiker Ano Ano Nie Ano Ano
Large cap 88% 88% 76% 90% 83%
Mid cap 12% 12% 18% 10% 7%
Small cap 0 0% 5% 0% 10%
Vaha 1. akcie 2,23% 2,23% 1,74% 2% 1,80%
Vaha prvych 10 akcii 12% 12% 9% 10% 9%
TER (p.a.) 0,55% 0,20% 0,10% 0,40% 0,40%
ETF velkost (AUM v USD) 1600 1400 12300 1286 73

Zdroj: Morningstar a prospekty jendotlivych ETF

RANK #4 - VANGUARD TOTAL WORLD STOCK INDEX (VT)

Toto ETF svojou kompoziciou reflektuje na nase diverzifikacné poZiadavky najlepsie. Rozsah
firiem od ,small” po , large cap”, najnizsia vaha prvého titulu v kompozicii, najnizsia vdha
prvych 10 titulov, najlacnejsia sprava (TER 0,10% p.a.). Diskvalifikuje ho vsak distribucia
dividend (pozadujeme akumulaciu), kurzové riziko (fond nema zaistené kurzové rizika

v prospech EUR) a nekompatibilita fondu s UCITS.

RANK #3 — ISHARES MSCI WORLD EUR HEDGED UCITS ETF (IWDE)

Tento fond akumuluje dividendy, je EUR zaisteny, ma dostato¢nu velkost. Nevyhodou je
absencia rozvijajucich sa trhov a Zial' i horsia diverzifikacia akcii podla trhovej kapitalizacie.
Jeho vysoké naklady s TER 0,55% p.a. odrazaju skutocnost, Ze sa jedna o jeden z mala
globalnych fondov so zaistenim vodi EURu, spifiajicim regulaéné poziadavky UCITS. (lacnejsi
je IWDA s TER 0,2% p.a., no ten nie je zaisteny voci EUR).

RANK #2 - SPDR® MSCI ACWI IMI UCITS ETF (SPYI)

Toto ETF vyhovuje nasim diverzifikaénym poZiadavkdm, akumuldciou dividend

i kompatibilitou s UCITS. Nevyhodou je vSak kurzové riziko (EUR nezaisteny), no najma jeho
nizka velkost (spravca sa mdze rozhodnut spatne odkupit akcie a ukondit ¢innost fondu, ¢o
nuti investora presuvat kapital). V druhom rade nizka velkost fondu predznamendava horsie
trhové podmienky pre jeho nadobudanie (nizka likvidita a tym vyssi spred. RieSenim by
mohlo byt nadobudanie cez limitny prikaz. Postup jeho realizacie poskytujeme kazdému

klientovi pri zriadeni uctu).
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Spravne. Pozicia Rank #1 zostava neobsadena. ETF plne vyhovujuce nasim kritériam pre
globalne a dlhodobé portfdlio sme nenasli.

Ak by sme mali zaujem nase kritéria naplnit déslednejsie, obratili by sme sa na skladbu
portfdlia cez viaceré ETF z jednotlivych regionov. Z nich nas zaujali tieto:

USA EUROPE EM

UBS MSCI USA hedged to Lyxor STOXX Europe 600 iShares Core MSCI EM IMI

EUR UCITS ETF (EUR) (DR) - UCITS ETF C-EUR UCITS ETF USD (Acc) (EUR)
Symbol ETF UBUIJ MEUD IS3N
Benchmark index MSCI USA STOXX® Europe 600 MSCI EM IMI
Pocet akcii 631 598 1950
Akumuldcia dividend Ano Ano Ano
EUR hedzovany Ano - Nie
EUR tiker Ano Ano Ano
Large cap 88 83 78
Mid cap 12 16 17
Small cap 0 1 4
Vaha 1. akcie 3,65% 2,45% 4,97%
Vaha prvych 10 akcii 19,12% 16% 22,13%
TER (p.a.) 0,24% 0,07% 0,25%
ETF velkost (AUM v USD) 1800 1300 9500

Zdroj: Morningstar a prospekty jednotlivych ETF

USA - UBS MSCI USA HEDGED TO EUR UCITS ETF (UBUJ)

Toto ETF dividendy akumuluje, zaistuje kurzové riziko v prospech EUR, je UCITS kompatibilny

vV

zanedbatelnda vaha ,,small cap” segmentu.

EUROPE - LYXOR STOXX EUROPE 600 (MEUD)

Toto ETF akumuluje dividendy a kopiruje eurdpsky index STOXX® Europe 600, ktory ma
idedlne rozloZenie kompozicie (200 akcii ,large cap®, 200 akcii ,,mid cap”. 200 akcii ,,small
cap”“). Toto ETF patri zaroven s 0,07% TER k najlacnejSim na trhu. Pri tomto indexe treba brat
do uvahy kurzové riziko voCi GBP, kedZe akcie Velkej Britanie maju na tomto ETF viac nez
20% vahu.

EMERGING MARKETS - ISHARES CORE MSCI EM IMI UCITS ETF USD (ACC) (EUR)

Toto ETF akumuluje dividendy, pricom kopirovanim indexu MSCI série IMI ma lepsie
rozloZenie kompozicie z hladiska segmentu (small/mid/large). Nevyhodou tohto ETF je
absencia zaistenia kurzového rizika v prospech EUR.
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VYBRANE ETF AKCIOVEJ ZLOZKY PORTFOLIA

Nepovazujeme to viak za potrebné. Cim jednoduchsi zaklad portfélia, tym lahsia sprava
a jednoduchsia mozZnost pridavania novych zloziek v budtcnosti.

Koniec koncov ak sa na trhu objavi ETF s Rank #1, kedykolvek ho mézeme zadat do portfélia
nadobudat z novych dspor na Ukor toho s nizsim ratingom.

Pre akciovu zlozku nasho dlhodobého portfdlia sme preto vybrali toto ETF:

Rank #2 - SPDR® MSCI ACWI IMI UCITS ETF (SPYI)

Pripominame, Ze ndas Rating je postaveny na nasich diverzifikacnych kritériach a nijako
nedegraduje kvalitu ostatnych tu uvadzanych ETF. Naopak, kazdy z nich patri k Spi¢ke vo
svojej triede.

Vyberom ktoréhokolvek z nich do svojho portfélia by ste chybu neurobili. Pozor si treba
davat len na SPYI, ktorého velkost vyZzaduje obozretnejsi pristup pri jeho nadobudani.

Ulohu vyberu vhodnych ETF pre akciovi zlozku nasho dlhodobého portfélia sme naplnili. Je
Cas sa pozriet po tej dlhopisove;j.
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DIVERZIFIKACIA DLHOPISOVOU ZLOZKOU

Preco sa zaoberame dlhopismi? PretozZe su v ¢ase recesie protivdhou akciovému trhu.

Su to totiz dlhopisy s vysokym kreditnym ratingom (prevazne Statne), do ktorych sa v Case
ekonomickej kontrakcie presuva kapital z rizikovych aktiv (napr. akcii). V takomto prostredi
cena dlhopisov rastie zatial ¢o cena akcii klesa.

Avsak aj vynos a cena dlhopisov je citlivd na externé faktory. Zatial' ¢o spomalenie
ekonomiky a recesia p6sobi na cenu dlhopisov kladne, inflacia zniZuje ich redlny vynos a rast
sadzieb tlaci ich cenu niZsie.

DLHOPISY A UROKOVA SADZBA

Cim dlhsia splatnost dlhopisu, tym vysSiu citlivost ma cena tohto dlhopisu na rast sadzieb.
Tento vztah sa nazyva duracia (duracia 1,98 hovori o0 -1,98% strate tohto fondu pri zvyseni
sadzieb o kazdé 1%).

Prave t4 je pre investorov v sucasnosti najvacsim problémom, ked po dlhom obdobi
nulovych sadzieb tie zacinaju rast. Dlhopisy sa tak dostavaju pod predajny tlak ¢o priebeznu
hodnotu portfdlia znizuje.

Aby sme dokazali lepsie pochopit spravanie sa dlhopisového trhu, podrobili sme ho analyze
prostrednictvom vybranych ETF benchmarkov.

SYMBOL MATURITA DURACIA TER
Kratkodobé iShares 1-3 Year Treasury Bond ETF SHY 2,04 1,98 0,15
Strednodobé iShares 3-7 Year Treasury Bond ETF IEI 4,83 4,51 0,15
Dlhodobé iShares 10-20 Year Treasury Bond ETF TLH 14,62 10,62 0,15

Zdroj: prospekty jednotlivych ETF

Tieto ETF nakupuju americké statne dlhopisy s definovanymi splatnostami. Za kratkodobé
sme si pre nase Ucely urcili dlhopisové fondy, ktoré investuju do americkych statnych
dlhopisov so splatnostou od 1 do 3 rokov, s priemernou maturitou (splatnostou) 2 roky a
duraciou 1,98., strednodobé s duraciou 5 a viac rokov a dlhodobé s duraciou nad 10 rokov.

Pozreli sme sa na to, ako sa cene tychto fondov darilo v recesnom obdobi Finan¢nej krizy (1Q
2008 a7z 2Q 2009) a nasledujucom rastovom obdobi. V tom rastovom v USA pretrvavala (pre
cenu dlhopisov priazniva) nulova urokova sadzba (0-0,5% p.a.) aZz do konca roka 2016.

Max. S/Z (FK) PCV (5r) PCV (od FK)
S&P 500 (SPY) -51% 15,65% p.a. 205%
Dlhodobé dlh. (TLH) 16% 2,18% p.a. 22,30%
Strednodobé dlh. (IEl) 10% 1,04% p.a. 9,20%
Kratkodobé dih. (SHY) 3% 0,43% p.a. -0,10%
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Pocas recesie, v obdobi financ¢nej krizy, zaznamenal S&P 500 najvacsi pokles o viac nez 51%
(max. drawdown v sledovanom obdobi merany na medzimesacnych otvaracich cendch v
USD), zatial ¢o cena dlhopisov v tomto obdobi vzrastla.

Dlhodobé dlhopisy reagovali najsilnejsSim cenovym rastom (+16%) zatial ¢o kratkodobé

vV

recesie prebiehalo.

| v rastovom obdobi si dlhodobé dlhopisové fondy udrziavaju najvyssiu vykonnost, no
v tomto pripade je toho dovodom dlhodobo stabilna nizka Urokova sadzba.

Toto netypicky priaznivé obdobie pomohlo dlhopisom s vysokou duraciou udrzat
v poslednych 5 rokoch priemerny roc¢ny vynos na Urovni 2,18% p.a. a celkovy vynos od
finanénej krizy prevysujuci 22%.

V porovnani s vykonnostou akciového trhu (200% v pripade S&P 500) je vsak i tento
vykonnostny rozdiel priepastny. Konzervativne portfdlia s vyssou dlhopisovou zlozkou preto
nemohli v poslednych 10 rokoch rastovym portfélidm (s prevahou akciového podielu)
konkurovat. Nato tym agresivnym.

Obava z recesie vsak nie je jediny dévod, pre ktory nad dlhopisovou diverzifikdciou nasho
portfélia premysfame. Je nim i ochrana pred moznym obdobim spomalovania ekonomického
rastu Ci jeho stagnacie (risk-off).

DLHOPISY A KORELACIA S AKCIAMI

V takychto obdobiach zvyknu ceny dlhopisov korelovat opacne k tym akciovym. Cena
dlhopisov v nich rastie pod tlakom ,risk-off“ sentimentu, ked' slabnuci ekonomicky rast
prestava tvorit dodatocny tlak na rast sadzieb (a opacne tlak na zniZovanie sadzieb).

Pozrime sa teda na to, ako dokazal dlhopisovy trh kompenzovat straty akciového
v obdobiach 4Q 2010 - 3Q 2011 a 3Q 2012 - 3Q 2013, v ktorych medziro¢ny ekonomicky rast
v USA spomalil 0 - 0,9% p.a. resp. - 0,5%. p.a.

2011 2013 PRIEMER BETA (8r) m/m?
S&P 500 (SPY) -8,20% -2,00% -5,10% 1
Dlhodobé dlh. (TLH) 4,10% 1,13% 2,62% -0,3311
Strednodobé dlh. (IEl) 2,90% 0,42% 1,66% -0,1022
Kratkodobé dlh. (SHY) 0,50% 0,02% 0,26% -0,0204

Zdroj: data otvaracich cien od investing.com

Zatial ¢o priemerny maximalny drawdown S&P 500 v sledovanych obdobiach dosiahol -5,1%,
cena dlhodobého dlhopisového fondu (TLH) vzrastla priemerne o 2,62%. Potvrdzuje to i Beta

2 Beta merand prostrednictvom modulu ,Risk navigator” na G¢te LYNX/TRIM platformy TWS
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(korelacia volatility cien) merana 8 ronym priemerom na medzimesacnych otvaracich
cenach dlhopisovych fondov k S&P 500.

Zaporna Beta -0,33 znamena, Ze za kazdé jedno percento poklesu ceny akciového indexu
v obdobi klesajuceho ekonomického rastu reaguju dlhodobé dlhopisové fondy 0,33% rastom
cien.

Posledny vyvoj cien dlhopisového trhu potvrdzuje teoreticky predpoklad ich zapornej
korelacie k cenam akcii pocas spomalovania ekonomického rastu bez toho, aby ten skoncil
Vv recesii.

Najlepsie zaistenie voci akciove] zlozke portfélia pre obdobia spomalovania ekonomického
rastu ponukaju predovsetkym dlhodobé a strednodobé dlhopisové fondy s najvyssim
kreditnym ratingom. Su to vSak prave tie, ktorych vysoka duracia robi z ich v€asného
nadobudania problémy.

Totiz recesia, pred ktorou sa snazime dlhopismi portfélio chranit, prichadza zvaésa po obdobi
navrSovania sadzieb. Teda obdobia najvacsich strat pre dlhopisy.
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Cim vy$3ia duréacia dlhopisového fondu, tym vyssia citlivost na zmenu trokovej sadzby. Ak
duracia dlhodobého dlhopisového fondu (TLH) predstavuje 10.62, potom by cena dlhopisov
na kazdé 1% zvySenia sadzieb mala reagovat priebeznym oslabenim o0 -10,62%.

V Case rastu sadzieb preto vidno u pozi¢nych investorov (takticky upravujucich skladbu
portfdlia podla cyklov) trend zbavovania sa dlhopisov s vysokou duraciou. Cena za to, ak sa
im nepodari tuto zlozku obnovit véas, je vysoka.
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Dlhodobé investi¢né portfélio by vsak tomuto trendu nemalo podliehat. Na rozdiel od
taktizujucich investorov ma totiz CAS.

A Cas je ten, ktory duracné straty z rastu sadzieb zahladi. Maturita a tym i duracia
u dlhopisovych fondov je priemerom maturit vSetkych dlhopisov, ktoré priebezne fond
nakupuje.

Vynosy a splatné istiny maturovanych dlhopisov reinvestuju do nakupu novych, tento krat
vsak s vy$sou Urokovou sadzbou. Tie tak zacnu zvySovat vykonnost dlhopisového fondu
v nasledujuicom obdobi.

Ak teda mame do ukoncenia investi¢ného ciela od ¢asu navrSovania sadzieb povedzme 6
rokov, pricom priemerna duracia nasho fondu bude 6 a menej rokov, potom okamZitu stratu
na cene fondu z dévodu rastu sadzieb by mohol v nasledujtcich rokoch kompenzovat vyssi
vynos (kupoén) z novych dlhopisov.
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Source: BlackRock.
Mote: The graph is based on a hypothetical intermediate-term bond portfolio with a 10-year helding period. Mot indicative of any

actual investment. BLACKROCK"

Pochopenie tejto logiky je pre strednodobych a dlhodobych investorov zdsadné. Otazka pre
nds preto neznie kedy dlhopisy nakupovat, ale aké duracie vzhladom k investicnému
horizontu nadobudat.

Nezabudajme vsak na to, Ze zmeny Urokovych sadzieb su cyklické. NavrSovanie sadzieb tesne
pred koncom investi¢ného horizontu prinesie straty, ktoré uz nedokazeme kompenzovat.

| preto nami vybrané dlhopisové fondy mienime z portfélia odpredat a vymenit za
dlhopisové fondy s podstatne kratSou splatnostou (idealne s kratkodobou duraciou) niekolko
rokov pred koncom investi¢ného horizontu. Riadit sa pri tom budeme touto rovnicou:

Potencialny ¢as odpredaja = Investicny horizont — Priemernd duracia dlhopisovych fondov
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DLHOPISY A KREDITNE RIZIKO

Preco sa zaoberame kreditnym rizikom? Cena dlhopisov s nizkym kreditnym ratingom ma
pocas recesie tendenciu korelovat kladne s cenou akcii. DIZnik sa totiz vplyvom recesie mdze
dostat do bankrotu (korporatne dlhopisy), ¢im je ohrozené vyplatenie dlhopisovej istiny
veritelom. Takéto dlhopisy tak v Ulohe ochrany akciovej zlozky portfdlia pred vplyvom
recesie zlyhavaju.

Podstatou dlhopisu je zavazok dlznika, Ze v ¢ase maturity dlhopisu vyplati veritelovi istinu.
Odmenou veritela za podstupenie kreditného rizika z tejto ,pdzicky” mu je drok.

Kredibilita dlznika a teda jeho schopnost splatit dlh je pre veritela kficova. Plati preto, Ze
vynos (urok) z korporatnych dlhopisov je spravidla vyssi ako z dlhopisov statnych (vyssie
kreditné riziko).

Dlhova kriza v Eurozdne na priklade Grécka vsak ukdazala, Ze aj veritel v podobe Statu
s investiénym stupriom kreditného ratingu nemusi byt schopny svoj dlh splatit.

Reakciou Eurozény na tieto problémy bolo zriadenie stabilizacnych mechanizmov (EFSM,
ESM/EFSF) este v roku 2009/2010. Eurdpska centralna banka (ECB) zaroven zriadila program
bezlimitnych nakupov statnych dlhopisov kazdej ¢lenskej krajiny, ktora by sa dostala do
preventivneho programu pred bankrotom (EFSF/ESM).

Vytvorend zachranna ,infrastruktira® EU, pokracujuci nakup $tatnych dlhopisov zo strany
ECB a klesajuce sadzby (dnes uz zaporné depozitné sadzby) v Eurozéne (-0,4% /0%) vytvorili
cenam eurdpskych dlhopisov idedlne podmienky k rastu (a tym poklesu troku/kupénu).

DLHOPISY AKO ZAISTOVATEL AKCIi POCAS RECESIE

Nasim diverzifikacnym cielom, pre ktory hodldme aplikovat dlhopisovu zlozku do nasho
portfdlia, je zaistenie tej akciovej pre obdobie recesie.

Nasa analyza naznacuje, Zze nadobudanim agregatnych dlhopisovych fondov do portfdlii tuto
Ulohu dostatocne nesplnime.

V strucnosti si povedzme rozdiely medzi jednotlivymi druhmi dlhopisovych fondov z hladiska
typu dlhopisov, ktoré nadobudaju. Pre nase ucely budeme analyzovat len fondy, investujtce
do dlhopisov s najvyssim kreditnym ratingom.

STATNE DLHOPISOVE FONDY - tieto fondy nakupuju $tatne dlhopisy réznej splatnosti.
Statne dlhopisy sa tedia najvaciej dovere. Ich kreditné riziko (obava z nesplatenia istiny) je
nizke. Preto Urok, ktory statne dlhopisové fondy poskytuju, je zo vSetkych ostatnych tu

evvs
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KORPORATNE DLHOPISOVE FONDY - tieto fondy nakupuju korporatne dlhopisy
s vysokym ratingom. Oproti Statnym je ich kreditné riziko vyssie. To sa odrdza vo vysSom
uroku.

MIX DLHOPISOVE FONDY - tieto fondy nakupuju dihopisy korportane s vysokym ratingom,
hypotekarne dlhopisy (hypotekarne zalozné listy) s vysokou bonitou dlZznika a Statne
dlhopisy. Ich kreditny rating a Grok by sa mal preto nachadzat medzi statnymi

a korporatnymi dlhopisovymi fondmi.

Zaujimalo nas, ako sa tieto typy dlhopisovych fondov spravali pocas recesie v obdobi
finan¢nej krizy a naslednom obdobi rastu. Pre tieto Ucely sme sa obratili na dlhopisové fondy
zamerané na americky trh s priblizne rovnakou duraciou.

SYMBOL MATURITA DURACIA  BETA®  Max (FK) PCV (10r) p.a. P.Kupdn

Mix BND 8,4 6,11 -0,0128 3% 4% 2,50%
Korporatne CRED 10,46 7,16 0,0037 1% 5% 3,00%
Statne IEI 4,83 4,51 -0,1024 13% 3% 2%

Zdroj: prospekty jednotlivych ETF

Tato historicka Statistika dokazuje najvacsi celkovy ro¢ny prijem, merany priemerom za

evvs

poskytli Statne.

Rozdiel je vSak nepatrny. Naopak rozdiel v koreldcii cien pocas recesie markantny. Najvacsi
priebezny rast cien v obdobi recesie dosiahli Statne, zatial co mix a korporatne reagovali
nasobne nizsou citlivostou. Beta pri korporatnych zaroven dokazuje, Ze ich korelacia
volatility k S&P 500 bola kladna.

Za cenu minimalneho dodato¢ného vynosu mixovych a korporatnych dlhopisovych
fondov v obdobi ekonomického rastu, ich cena pocas recesie v raste za statnymi
dlhopismi priepastne zaostdva. Na rolu timic¢a nasledkov recesie na porfdlio zlyhali.

Inymi slovami, pre Ucely nasej diverzifikacie portfdlia k hrozbe recesie povazujeme mixové
dlhopisové fondy (Agregatny mix) a korporatne dlhopisové fondy za nepouzitelné.

Zameriavat sa preto budeme na $tatne dlhopisové fondy. Otazkou zostédva, dlhy akych
$tatov budeme nakupovat?

3 Beta za obodbie od 01-2008 po 06-2009 merana na ty?dennej peridde cez sledované ETF voéi S&P 500 indexu,
prostrednictvom Gétu LYNX/TRIM platformy TWS.
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EUROPA - VYBER REGIONU DLHU

Preco je vyber regionu dlhu, ktory hodlame nakupovat pre nas délezZity? Paméatate sa na
Grécko a nuteny 40% ,,hair cut” jeho dlhu voci sukromnym veritelom?

Napriek vytvorenej zachrannej infrastruktiure (ESM) pre ohrozené krajiny riziko
potencidlneho ,hair cut” nemozno stale vylucit. Krajiny, ktoré o takito pomoc ESM
poziadaju totiz musia splnit viacero poZiadaviek (troiky), pri ktorych sa ,hair cut” dlhu voci
sukromnym veritelom neda vylucit.

GERMANY GOVERNMENT DEET TO GDP
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Zdroj: tradingeconomics

Porovnanim $tatneho dlhu k HDP badat u vacsiny najvacsich ekonomik Eurozény
(Francuzsko, Taliansko, Spanielsko) stabilizaciu dlhu k HDP.

To sa im vSak dari vdaka silnému rastu ekonomiky, pri ktorom je rast absolutneho dlhu
kazdej z nich kryty rastom HDP. Vynimkou je Nemecko, ktorého dlh k HDP klesa.

evvs

kratkych splatnostiach dokonca zdporny). Celoagregatne fondy Statnych dlhopisov eurozény
tak nemusia byt zlym riesenim.

Zaujal nas najma benchmarkovy index FTSE MTS Eurozone Government Bond Investment,
ktory investuje iba do Statnych dlhopisov Clenskych krajin Eurozény s ratingom investi¢ného
stupna najmenej od dvoch ratingovych agentur.

Pre nemecké dlhopisové fondy, na druhej strane, neexistuje dostatocnd ponuka ETF fondov,
ktoré by vyhoveli nasim kvalitativnym kritériam.
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USA — VYBER REGIONU DLHU

Ani ten nenapodobriuje nemecky pokles dlhu k HDP. Naviac v nasledujucich rokoch bude
Celit vyznamnému rastu planovaného dlhu z dévodu agendy Trumpovej administrativy.

Narast dlhu bude v USA zvySovat ponuku a tym tlacit cenu statnych dlhopisov nizsie
(vynos/urok vyssie). Avsak efekt rovnaky, ako pri zvySovani Urokovych sadzieb, by mal tuto
priebeznu stratu plynutim ¢asu (duracie) zahladit.

Nasa dovera v schopnost USA splacat svoj dlh nie je postavena na nicom inom nezZ na
ekonomicke;j sile USA. Su to vsak i iné dévody, pre ktoré je vhodné premyslat nad americkym
dlhom. Jednym z nich je dolarovy domicil.

GLOBALNE HDP A AKTIVA

Vrchaol
December 2013
Vrchol ?

Dno
Jun 2016

Zdroj: trimalfa.com

Z analyz ndsho marketingového partnera TRIM Alfa vyplyva, Ze v recesnych obdobiach je to
prave americky doldr, ktory z tohto prostredia tazi najlepsie.
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VYBER DLHOPISOVEHO ETF FONDU

Pri vybere dlhopisového fondu zohladfiujeme zname kvalitativne kritéria:

- Fondy ETF spifiajice eurdpske regulaéné poziadavky (UCITS)

- Fondy ETF najlepsie kopirujuce vybrany podkladovy index v pomere k nakladom
- Fondy ETF s fyzickou replikdciou aktiv (cez cenné papiere, nie derivaty)

- Fondy ETF s velkostou (AUM) vacsou ako 100 mil. USD (likvidita)

- Fondy ETF s akumulaciou dividend

- Fondy ETF so zaistenim kurzovych rizik pre EUR portfélio

Na ich zaklade sme pre ucely nasho portfélia vybrali tieto dlhopisové ETF fondy.orientované
na americky statny dih.

HORIZONT  NAZOV SYMBOL DURACIA  KUPON  VELKOST TER
< 10 rokov iShares $ Treasury Bond 3-7yr UCITS ETF SXRL 4,51 1,97% 580 0,20%
> 10 rokov iShares $ Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF SXRM 7,58 2,27% 210 0,20%

Nakolko nas investiény horizont predstavuje dve dekady, neobavame sa zvolit vyssiu
duraciou (nad 7 rokov). Tento vyber zakladdme na nasledujucih predpokladoch:

USA - navrsovanie Urokovej sadzby v USA a zvySeny deficit (Trump), by mali kulminovat
najneskor do r. 2021. Straty na cene dlhopisov, z toho plyntcich, by tak podla nami
popisanej tedrie mali byt pokryté dodatocnym vynosom na dlhopisoch do 8 rokov (2029).

EUROZONA — navriovanie urokovej sadzby o¢akavame v priebehu nasledujicich 2 az 3
rokov, s ich kulminaciou v roku 2025. Straty na cene dlhopisov, z toho plynucich, by tak
mali byt pokryté dodato¢nym vynosom na dlhopisoch do 8 rokov (2033).

Tento prepdoklad nema Ziaden exaktny zaklad a sluzi iba na ilustraciu teoretického
spravania sa dlhopisovej durdcie pre ucely volby dlhopisového fondu. Nezabudajme vsak,
Ze Urokové sadzby v medziobdobi mé6zu i klesat, ¢o vymazanie straty podstatne urychli.
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POMER ZLOZIEK PORTFOLIA

Azda najvicia polemika investorov. Aky podiel dlhopisovej zlozky v portféliu zvolit? Cim
vyssi podiel v nej, tym nizsia vykonnost celého portfélia v obdobi rastu. A kedZe obdobie
rastu je historicky vZidy nasobne dlhsie ako obdobie recesie, akciova zlozka prevlada.

Prilozeny graf ukazuje vyvoj modelového portfélia od roku 1989. ZIt4 linia predstavuje vynos
akciového indexu S&P500, modra a Cervena linia zobrazuju vynos kombinovanych portfélii
(akcie/dlhopisy). Za 26 rokov maju vsetky tri takmer rovnaky vynos (CAGR), no rozdielnu
volatilitu (Std.Dev).

Portfolio Returns

Initial Final Best Worst Max. Sharpe Sortino
Portfolio Balance Balance CAGR Std.Dev. Year Year Drawdown Ratio Ratio
Paortiolio 1-60/40 $10.000 51030806 [9.39% @ 1074% [33.52% -13.22% 13.22% @ 0.64 1.58
Paortiolio 2 -40/60 $10.000 5955710 [9.07% 6 879% |32.38% -4.29% -4.29% @ 0.73 264
S&P 500 Total $10,000 $100725@ [9.29% @ 17.99% |37.58% -37.00% 3761% @ 0.44 0.78
Return
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Zdroj: J. Beniak, TRIM Broker, a.s. (2016)

Z vyssie uvedeného grafu je vidiet, Ze akcie su volatilnejsie neZ dlhopisy. Portfdlio, ktoré bolo
zlozené zo 60% z akcii dosiahlo ovela vyssiu volatilitu ako portfélio zlozené iba zo 40% z akcii.

No priemerny vynos za poslednych 25 rokov portfélia s alokaciou 60/40 sa vyrovnaval
vynosu agresivneho portfélia (100% akciovej zlozky).

Avsak, svet sa meni. A tak ako faktory veduce k vzniku a priebehu uplynulych recesii sa
historicky nezopakovali viac ako jeden krat, tak sotva moZno odhadnut ako dlha ¢i Struktirou
rozdielna moze byt kriza nadchadzajlca.
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Nasou obavou nie je recesia, ale jej trvanie. Nikto dnes nemdze vyludit, Ze trvanie tej
nasledujucej nebude nasobne dlhsie nez ktorejkolvek pred tym.

Tedbria alokdcie tvrdi, Ze pomer zloZiek v portféliu zavisi od ndsho veku, investi¢éného
horizontu, rizikovej tolerancie a cielov. Vybornou pomockou méze byt tento online
kalkulator od spolo¢nosti Bankrate:

Ak sa predsa len chceme spoliehat na menej exaktné metddy, v praxi sa ustalila nasledujica
rovnica ,110 — vek investora = % podiel alokacie v akciovej zloZke portfolia“.

Za uplny Standard alokacie sa povaZzuje pomer 60:40 v prospech akciovej zlozky. Kompozicia
60:40 sa radi k vyvazenym az konzervativnym.

Nase dlhodobé portfélio ladime k tym vyvazenym, pre ktory sa rozhodujeme pre
standardny podiel 60:40 (v prospech akciovej zlozky).

Ocakavame, Ze portfélio s alokaciou 60/40 bude v najblizsich rokoch vykonnostne
zaostavat. Dovodom budu straty dlhopisovej zlozky z navrSovania sadzieb v USA. To by
vsak nikoho nemalo zmylit. Tieto straty totiz portfélio plynutim ¢asu (cez vyssi vynos na
novych dlhopisoch) dokdaze zahladit. Koniec koncov, ide o dlhodobé portfélio, v ktorom
je dolezita vyska buducej hodnoty majetku portfélia na konci investicného horizontu,
nie v jeho priebehu.
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FINALNE PORTFOLIO — TRIM BROKER

Na zaklade cielov, vychodisk a kritérii, obsiahnutych v predchdadzajucich c¢astiach tohto
dokumentu, nase dlhodobé portfélio sme poskladali nasledovne:

DLHODOBE SPORO-INVESTICNE PORTFOLIO

TIKER (ISIN) TER p.a. VAHA DETAIL
AKCIOVA ZLOZKA 0,40% 60%
Svet SPDR MSCI ACWI IMI UCITS ETF SPYI (IEOOB3YLTY66) 0,40% 60% Detail
DLHOPISOVA ZLOZKA 0,20% 40%
us dih. iShares $ Treasury Bond 7-10yr CSBGUO (IEOOB3VWN518) 0,20% 40% Detail
0,32%

INVESTICNY HORIZONT PORTFOLIA

Nase portfdlio je dlhodobé s investicnym horizontom presahujicim jednu, pripadne dve
dekady.

CIEL PORTFOLIA

Cielom je rast buducej hodnoty majetku portfdlia s dostato¢nou diverzifikaciou (tImiacou
zlozkou vodi recesii), nie vsak voci vysokej inflacii. Do portfélia mienime investovat
pravidelne a v malych objemoch.

RIZIKO PORTFOLIA

Ziadne portfélio a ani to nase nemoze zarucit odolnost vo&i trhovym rizikdm. Portfélio je
tvorené vyhradne z ETF fondov. Podlieha tak Specifickym rizikam ETF. Medzi také patri riziko
prelomenia ETF, ukoncenia ETF, protistrany ETF, prémie a skonta.

Investujeme do fondov, ktoré su vystavené kurzovému riziku s vysokou expoziciou voci USD.
(Americké akcie v ETF SPYI maju viac nez 50% zastupenie; DIhopisovy fond je orientovany na
americké Statny dlhopisy).

Oboznamte sa o podmienkach a rizikach pri nasledovani takéhoto portfdlia v sekcii ,Venujte
pozornost rizikam“.
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TRIM PORTFOLIO Z POHLADU STATISTIK

Investi¢ni poradcovia sa uchyluju k porovndavaniu portfélii na zaklade historickej vykonnosti
a historickych rizikovych ukazovatelov.

Operuju pri tom s pojmami ako EBIDTA, CAGR, Sharp Ratio, Standardnd odchylka, atd. My to
robit nebudeme. Vieme, Ze nase portfdlio verne kopiruje zakladné porovnavacie indexy.
V tychto historickych Statistikdch nema dévod neobstat.

Priemerny dlhodoby Risk-Return (Volatilita k Zhodnoteniu) za obdobie poslednych 5 rokov je
10% k 9% pre USD portfdlio a 6% k 8% pre EUR portfdlio. Zatial ¢o Risk-Return agresivnej
skladby portfélia zloZzeného z STOXX 600 a S&P 500 (50/50) bol 14% k 10%.

Historicky Risk/Return je v zjavny prospech nasich portfélii. Hovoria vsak nieco tieto

Z vychodisk predchadzajucich Casti tohto dokumentu je zrejmé, Ze akakolvek
optimalizacia dlhodobého portfdlia zaloZzena na historickych datach je nezelana.

Z histérie je potrebné sa poucdit, nie ju nasledovat. Zakladnym pouéenim pre
dlhodobych investorov je , diverzifikacia®.

Statistiky o dekdadnej buducnosti? Vobec nic.

Naklady spravy nasho portfdlia su vyznamne pod priemerom ndkladov za spravu TER
globalnych ETF fondov, spifiajucich eurépske regulaéné kritéria UCITS. Tie sa totiz pohybuju
podstatne nad 0,3% p.a.
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PROCES INVESTOVANIA CEZ USPORY

Zakladom dlhodobého investovania je investovat dlhodobo a vyuiit silu zloZzeného troku.
Pravidelnymi investiciami svojich Uspor tak nakupnu cenu ndsho portfdlia priemerujeme.

Z vychodisk tohto dokumentu vieme, Ze ¢im skor preto zacneme, tym lepSie. Z dlhodobého
hladiska je irelevantné, ¢i nas prvy nakup spravime na historicky najvyssich cendach alebo nie.

Pokial dokazeme usporit 600 EUR roc¢ne a tieto Uspory investovat do zakladného portfdlia

evve

investovania.

V nasom dlhodobom portféliu budeme nadobudat jeho jednotlivé zloZky postupne. Najprv
nadobudneme akciovu zlozku v portfdliu, a prijmom dalsich Uspor druhd dihopisovu.

Ak vieme, Ze nase rocné uspory pre investovanie do dlhodobého portfdlia predstavuju 1200
EUR, potom bude postup nasledovny:

#1-ETF SPYI

e Trhova cena za kus tohto ETF =111,26 €
e Pocet kusov = (rocnd uspora * 60% / cena za kus ETF)
e Zvyssie uvedeného vzorca budeme nadobudat 6 kusov ETF SPYI

#2 — ETF CSBGUO

e Trhova cena za kus tohto ETF =138 €
e Pocet kusov = (rocnd uspora * 40% / cena za kus ETF)
e Zvyssie uvedeného vzorca budeme nadobudat 3 kusy ETF CSBGUO

Nase Uspory si budeme pravidelne posielat na nas investi¢ny ucet. Vklady i vyber z neho totiz
nie su spoplatiiované. Rovnako tak ako vedenie investi¢cného Uctu (pokial jeho hodnota
majetku je vyssia ako 1.000 USD)

Vsetko za €o si platime su transakéné naklady. Teda za vykonanie obchodu (6 EUR) vratane
vsetkych ostatnych poplatkov.

Akonahle nasporime prvych 600 EUR, reinvestujeme tuto Usporu do portfélia ndakupom
prislusnych ETF podla tu uvedenej chronoldgie.
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CAS NA VLASTNY INVESTICNY UCET

Investovat prostrednictvom burzovo obchodovanych fondov ETF prinasa oproti klasickym
metddam (podielovym fondom) mnoZstvo vyhod. BlizSie ich Specifikujeme v samostatne;j
sekcii tohto dokumentu pod nazvom Exchange Traded Funds.

Sposobov, ako do nich investovat, je viacero. Nezaobide sa to v3ak bez vedenia investicného
Uctu alebo Uctu spravy cennych papierov u financnych institdcii.

A tie si za svoje sluzby uctuju, nad ramec nakladov fondov ETF (TER), rocné poplatky za ich
spravu. V Uvode sme si ukdzali, aky mohutny vplyv md kazdé 1% takychto ndkladov na
buddcu hodnotu portfélia.

Preto ak nam takéto institlcie nedokazu poskytnut portfélio, ktoré svojou rocnou
vykonnostou exponencialne k nakladom neprevysuje vykonnost celotrhovych indexov, je
racionalnejsie vytvorit si vlastné jednoduché portfélio kopirujice celotrhové benchmarky
(porovnavacie indexy).

Budovat ho pri tom moZete sami bez obmedzeni vyberov alebo vkladov a to
prostrednictvom investi¢ného Uctu cez spolocnost TRIM Broker. Naviac k tomu ziskate
pristup k vSetkym akciovym trhom vyspelého sveta.

Idealnou volbou je hotovostny investi¢ny ucet, na ktorom mdzZete podla [ubovéle nadobudat
akcie a ETF z celého sveta. Svoje portfélio tak mate dostupné online z mobilu alebo desktopu
kedykolvek a kdekolvek.K ni€omu vas nezavazuje. Naopak. Dava investorom potrebnu
volnost v ich investi¢nych zameroch bez perzekucie cez pravidelné ro¢né naklady.

ZISTITE VIAC O INVESTICNOM UCTE

Bezplatne, bez viazanosti a zavazkov
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TRIM BROKER AKO VASA POMOCNA RUKA

Nasim prostrednictvom ziskate nielen najlepsie podmienky pre vlastnu spravu vasho
investicného portfélia, ale i pomoc vo vsetkych aspektoch a naleZitostiach investicného uctu.

# VyhodnejsSie podmienky

Bez nakladov za ro¢nu spravu z objemu portfélia. Platite len za to, ¢o nakupite alebo
predate. Pre americké ETF je minimalny poplatok $0,01 za kus, minimalne $5, pre eurépske
ETF je poplatok 0,12% z nominalu, minimalne €6. Ziadne poplatky za vybery (ak sa jednd o 1
vyber v mesiaci), vklady, zriadenie ¢i vedenie investi¢éného Uctu (ak na Gcte je hotovost alebo
majetok v cennych papieroch v objeme 1 000 S, v opaénom pripade je mesaény poplatok za
vedenie Gcétu S1).

# Online pristup

K svojmu investi¢cnému uctu mate pristup 24/7 prostrednictvom online rozhrani. Tymi je
platforma TWS (desktop i mobilna aplikacia) alebo webové rozhranie BASIC.

# Profesiondlne rieSenie

Na svojom investichom ucte od TRIM Broker mébzete investovat do akcii a ETF z celého sveta,
vykonavat na svojom Ucte priame devizové konverzie za medzibankovych podmienok

a vyuzivat Siroku Skalu profesionalnych pomécok pre svoje portfélio (Korelacie, Beta vazenie
portfdlia, VAR a Monte Carlo simulacie portfélia, Automatické rebalansovanie portfélia,
Automatizované alerty na email alebo cez SMS, atd).

# Online reporty

Parametrizovatelné vypisy a vykazy pre rézne Géely. Ci u? je takym dokladovanie pre buduce
danové ucely alebo rychly ¢i detailny prehlad stavu svojho portfdlia a jeho ukazovatelov.
Takéto vykazy mate dostupné online pre okamzité stiahnutie ¢i pouzitie.

# Bez sankcii

Vlastnit investi¢ny ucéet (hotovostny typ) cez TRIM Broker znamenda nemat Ziadne povinnosti
pravidelnych vkladov ¢i investovania cez poplatky, ktoré by za ,nedinnost” boli nepriamou
sankciou. Neplatite Ziadne poplatky za vedenie spolo¢ného majetkového Uctu (t.j. za drzané
akcie/ETF na takomto uéte). S nami ma investor skuto¢nu slobodu v investovani.

# 24/7 pomoc od TRIM Broker

Svojim klientom sme k dispozicii kedykolvek to potrebuju (24/7). Vidy sa k niektorému
z nasich kolegov dovolate bez ohladu na to, ¢i je vikend, pracovné volno alebo po pracovne;j
dobe.
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KTO SME

Na finan¢nom trhu pésobime od roku 2003. Svoje sluzby sme poskytli tisickam klientov.
Pomohli a vyriesili pre klientov tisice dotazov ¢i problémov. Od tych najjednoduchsich az po
tie raritné.

Ak ste na finan¢nom trhu novacikom, opytajte sa na nds vasich znamych, ktori sa finanénému
trhu venuju o Cosi dlhsie. Sme ti, ktori pracuju pre vas.

PRECO TO ROBIME

Financny trh je nasim profesnym domovom. Nemame Ziadne velké ciele. Chceme len
poskytnut ¢eskym i slovenskym investorom podmienky pre rast hodnoty ich majetku. Radi by
sme k tomu prispeli nasimi vedomostami, sluzbami i podmienkami, ktoré su v krajinach s
rozvinutym kapitalovym trhom samozrejmostou.

OCHRANA MAJETKU

Vas investicny Ucet cez TRIM Broker je vedeny u najvacsej a najstarSej brokerskej spolo¢nosti
na svete Interactive Brokers (dalej iba ,,1B“). Ta spada pod dohlad nielen americkej reguldcie
(SEC) ale i eurdpskej (napr. FCA vo Velkej Britanii).

Hotovost a cenné papiere klientov su uloZzené na oddelenych Uc¢toch od Gc¢tu brokera. Vdaka
SIPC su aktiva poistené do vysky $500 000 a vdaka britskému garanénému fondu FSCS je
hotovost kryta do £50 000. Kazdy tcet je naviac komercne poisteny az do vysky $30 000 000
u poistovne Lloyds.

Pristup k uctu je chraneny viacuroviovym zabezpecCenim a vyber z Uctu je mozny len na
meno majitela uctu.

Nasu ¢innost vykonavame ako viazany agent (regulovany CNB) pre najvaciieho
sprostredkovatela pre IB na svete, spolo¢nost LYNX B.V. (regulovany obchodnik s cennymi
papiermi s centralou v Holandsku a pobockou v Ceskej republike).

Pripadné ukoncenie Cinnosti TRIM Broker alebo LYNX nema na vas investicny ucet, i jeho
majetok a hotovost, Ziaden vplyv.

PRECO CEZ TRIM BROKER

Neposkytujeme Ziadne zazracné riesSenie ¢i odporucania. Poskytujeme len rokmi overené
a praxou otestované profesiondlne rieSenia pre malych i velkych investorov bez toho, aby
sme si k poplatkom spoloc¢nosti LYNX ¢okolvek pridavali.

Nasou pridanou hodnotou je predovsetkym klientska podpora v otdzkach zriadovania
investicného Uctu, spravy jeho nalezitosti, obchodnych platforiem, investovania ¢i dani.
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ZISTITE VIAC O INVESTICNOM UCTE

Bezplatne, bez viazanosti a zavazkov
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VENUJTE POZORNOST RIZIKAM

Autorom tohto dokumentu je Ing. Martin Moravcik, konatel spolo¢nosti TRIM Broker, s.r.o.,
so sidlom Pfikop 843/4, Zabrdovice, Brno, Ceska republika (ICO: 293 61 443), ktoré je
viazanym agentom pre spolo¢nost LYNX B.V., organiza¢ni slozka so sidlom Vaclavské namésti
776/10, 110 00 Praha 1 (Dalej aj "LYNX"). Oba subjekty spadaju pod reguléciu CNB.

Informdcie, vychodiska a zdroje, na ktoré tento dokument odkazuje ¢i ich obsahuje, su
autorom poskytnuté na zaklade svojho najlepsieho vedomia i svedomia.

Napriek tomu autor, TRIM Broker a ani LYNX nemd&Ze prebrat zodpovednost za primeranost,
Uplnost alebo presnost tu uvedenych informacii ¢i citovanych zdrojov.

Nasledovanie skladby modelového portfélia TRIM Broker nie je odopreté Ziadnej osobe,
ktora sa (a) stotoznuje s cielom, zamerom i rizikovym profilom zadavatela (TRIM Broker), pre
ktorého autor toto modelové portfdélio vytvoril; (b) si je vedoma rizik spojenych

s investovanim na financ¢nom trhu, trhovych i Specifickych rizik prislusnych financnych
nastrojov a toto riziko prijima; (c) akceptuje a rozumie podstate predkladanych informdcii
ako aj citovanym zdrojom napriek tomu, Ze tie moézu byt predkladané v inom ako $tatnom
jazyku prislusnej osoby.

Informdcie, vychodiska a zdroje, na ktoré tento dokument odkazuje ¢i ich obsahuje, su
uvadzané v slovenskom alebo anglickom jazyku.

Pokial autor pre ucely vychodisk skladby modelového portfélia pouzival metddy historického
porovnavania vykonnosti a rizikovych parametrov financnych nastrojov, ucinil tak

v minimalnej moznej miere a tak, aby nijakym sp6sobom neskreslil podstatu ¢i historické
vysledky nevyuzil pre ucely odhadu vysledkov buducich.

Autor cti zasadu ,z histérie sa treba poudit, nie ju nasledovat”, pri ktorej v tomto
dokumente demonstruje (a) neschopnost histérie identifikovat buddci dlhodoby trend cien
finanénych nastrojov, a (b) nevhodnost optimalizacie skladby portfélia na zaklade
historickych vysledkov.

Autor nim vybrané ETF pomenuva ako ,ETF, s ktorymi pri dlhodobom investovani nemate
¢o pokazit”. To vsak neznamen3, Ze ich skladbou je mozné predchadzat stratam, ¢i straty
nimi eliminovat, alebo Ze predmetné ETF a skladba modelového portfélia je vhodna pre
konkrétnu osobu.

S obchodovanim a investovanim na finan¢nom trhu sa spaja riziko moznych strat. Pri
obchodovani s vyuzitim marzovych nastrojov alebo produktov nadobudanych na pézicku, sa
spaja riziko strat prevysujucich disponibilné prostriedky investora ¢i obchodnika.

To véak neplati pre odporuéany typ investi¢ného Gétu (HOTOVOSTNY) cez TRIM Broker, na
ktorom je nadobudanie finanénych nastrojov obmedzené len na cenné papiere (akcie, ETF,




AVev

dlhopisy) a devizové konverzie, bez moznosti na ich nadobudnutie vyuzivat p6zi¢ku (pakovy
efekt).

Okrem trhovych rizik sa s kazdym finanénym ndstrojom spajaju i Specifické rizika. Oboznamte
sa o ich naleZitostiach a rizikach prv nez ich prostrednictvom zacénete realizovat svoje
investicie a obchody na finanénom trhu.

RIZIKO LIKVIDITY

Likvidita udava obchodovatelnost urcitého instrumentu, t.j. moznost kedykolvek vstupit
alebo vystupit z pozicie s minimalnym dopadom na cenu a objem plnenia. Cim je likvidita
nizsia, tym je tazsie otvorit alebo uzavriet pozicie bez vyraznejsieho dopadu na o¢akavany
vynos z investicie.

UVEROVE RIZIKO (kreditné)

Toto riziko patri medzi zakladné financné rizika, pretoze poskytovanie Uverov je zakladnym
pilierom ekonomiky. Je to riziko vyplyvajlce z neschopnosti protistrany vcas a v plnej vyske
hradit svoje zavazky.

UROKOVE RIZIKO

Vznika v désledku zmeny trznych urokovych sadzieb. Zmena Urokovych sadzieb moze
ovplyvnit investiciu priamo (napr. futures na Urokové sadzby), alebo nepriamo (napr.
urokové swapy platené pri drzani pozicii cez noc u derivatov, netyka sa to ETF a akcii

AVev

nadobudanych bez p6zi¢ky cez hotovostny investicny ucet).
MENOVE RIZIKO

Menové (devizové) riziko ovplyviuje zisk vyplyvajuci z fluktuacie menovych kurzov. Ak
investor obchoduje na zahrani¢nych trhoch v cudzej mene, mézu byt vynosy zo zahrani¢nych
investicii znehodnotené negativnym vyvojom meny investicie voci jeho domacej mene.

RIZIKO ZMENY CENY

Cena inStrumentu je ovplyvnena faktormi ako su vysledky spolo¢nosti, nalada investorov,
aktudlne trendy na burze alebo v sektore, v ktorom spolocnost p6sobi, geopoliticka situacia
atd.

Predikcia vyvoja ceny akéhokolvek aktiva je velmi zlozita a komplexna. Historicky vyvoj ceny
nie je zarukou jej buduceho vyvoja.

RIZIKO STRATY KAPITALU

Cenové vykyvy mozu viest ku velkym stratdm alebo aj ku strate celého investovaného
kapitalu. Pri niektorych produktoch v dosledku pakového efektu (marzovy typ Uctu) moze




dojst za urcitych podmienok aj ku stratam vyssim nez je zostatok na obchodnom Géte
investora.

V dosledku nizkej likvidity, zvySenej volatility (napr. v ¢ase vyhlasovania ekonomickych
vysledkov), nedostupnosti obchodného systému, pripadne inych ovplyvnitelnych ci
neovplyvnitelnych faktorov méze mat investor horsie plnenie pokynov a pripadne aj
znemozneny vstup do, alebo vystup z pozicie a tym zvysenu stratu z investicie.

S niektorymi finanénymi instrumentmi mozu byt spojené dodatoc¢né naklady na spravu
(napr. ETF/ETC/ETN fondy — cez TER , Total Expense Ratio“), naklady na skladovanie (napr. pri
kovoch — metals — na zlato a striebro), naklady na drzanie pozicie cez noc (napr. swapové
uroky pri menovych pdroch — plati pre marzovy typ uctu) atd., ktoré mozu priamo alebo
nepriamo ovplyvnit vysledok investicie.

SPECIFICKE RIZIKA

RIZIKO OBCHODOVANIA NA ZAHRANICNYCH TRHOCH

Pri obchodovani na zahrani¢nych trhoch je potrebné byt si vedomy sSpecifickych rizik, ktoré
sa vztahuju ku krajine, kde je dany inStrument emitovany, alebo ku dal$im krajinam
(exportny trh pre akcie firmy, krajina s vysokou produkciou Specifickej komodity atd".).

Dalej je nevyhnutné byt si vedomy vplyvu réznych mien a tie? rozdielnej dariovej legislativy.
Rizika obchodovania na zahrani¢nych trhoch su velmi komplexné a Specifické pre kazdy
instrument, preto ich nie je mozné Uplne obsiahnut.

Ak investor drzi v lubovolnej mene debetny zostatok cez noc (plati iba pre marzové ucty),
plati z tohto debetu urok do doby, kym tento debet vyrovna.

RIZIKO OBCHODOVANIA NA MARZU (PLATI IBA PRE MARZOVY TYP UCTU)

Pri niektorych instrumentov, najma derivatoch, je postacujlice mat na Ucte iba ¢ast z
celkovej hodnoty investicie vo forme zalohy — marze.

Aj napriek tomu, Ze pre vstup do pozicie je postacujuce mat na Gcte iba zlomok hodnoty
obchodu, zisk a strata z obchodu sa premietnu na Ucet v plnej vyske, kedZe dochadza k
vyuZitiu pakového efektu.

Cim nizsia marza je vyZzadovand, tym je vyssi pakovy efekt a stcasne aj riziko. Z dévodu
pakového efektu mbéze pomerne maly cenovy pohyb podkladového aktiva sposobit
neumerné zvysenie straty z investicie. VySka marze pre jednotlivé inStrumenty sa méze
menit individualne.

V pripade poklesu zostatku na Ucte investora pod minimalnu poZzadovanu marzu méze byt
obchodnym systémom automaticky uzavretd pozicia — nitené uzavretie pozicie (margin call),
bez predoslého upozornenia investora.




Nutené uzavretie jedného instrumentu méze ovplyvnit celkovd marzu na obchodnom ucéte a
tym spdsobit uzavretie dalsich pozicii na inych instrumentoch.

1. AKCIE

Akcia je cenny papier, s ktorym su spojené prava akcionara ako spolocnika predovsetkym
podielat sa na riadeni spoloc¢nosti, jej zisku (dividende), na likvidacnom zostatku pri jej
zruseni s likvidaciou, pravo na Upis novych akcii, pravo zucastnit sa na valnej hromade a
pravo hlasovat na nej.

S akciami sa obchoduje na burzach cennych papierov, kde sa cena stanovuje na zaklade
ponuky a dopytu. S akciami je mozné obchodovat tiez na mimoburzovych trhoch.
Akcionar za zavazky spoloc¢nosti nerudi.

Vysledok z investovania do akcii je tvoreny zmenou ich ceny (zisk alebo strata) a
pripadnym vyplatenim dividendy. Dividendu, t.j. vyplatu ziskov spolo¢nosti, obdrzi
akcionar na zaklade rozhodnutia valnej hromady a jej vysku nie je mozné s urcitostou
predpovedat.

Pri zahraniénych spoloénostiach je potrebné pocitat s inymi formami zdanenia dividend.
Akcie je mozné delit napr. podla druhu, podoby, alebo formy. Podla druhu je mozné
akcie rozdelit na kmeriové a prioritné.

Akcie, s ktorymi nie je spojené Ziadne zvlastne pravo, su oznacované ako kmerové. Akcie,
s ktorymi su spejené prednostné prava tykajuce sa podielu na zisku, alebo na inych
vlastnych zdrojoch, alebo na likvidaénom zostatku spolocnosti, sa nazyvaju prioritné
akcie.

Z hladiska podoby rozliSujeme akcie listinné (fyzické) a zaknihované (iba evidencia).
Podla formy su oznacované ako akcie na majitela, ¢o su cenné papiere na dorucitela.
Ceny akcii su ovplyviiované vnutornymi aj vonkajsimi faktormi.

Medzi vnutorné patri finan¢na situdacia firmy, obchodné aktivity, vyhlad na budtcnost
firmy a sektoru, postavenie firmy na trhu, inovacna aktivita, a dalSie. Ku vonkajsim
faktorom sa radi politicka situdcia, stav domacej a svetovej ekonomiky a dalSie vplyvy.

Kombindcia tychto faktorov a nizsie spominanych rizik vedie ku fluktuacii cien akcii. Akcie
je mozné obchodovat na marzu. Nakupom akcii na Uver (marzu, plati iba pre marzové
ucty) si investor poziciava financné prostriedky na nakup. Z pozicanych prostriedkov
moze platit Uroky. Po zavreti pozicie musi investor vratit poZi¢ané prostriedky vratane
nabehnutych Urokov, aj ked' jeho investicia nebola ziskova.

Obchodovanim na kratko je mozné Spekulovat na pokles ceny akcii (plati iba pre marzové
ucty). Pri vstupu do kratkej pozicie pri akciach si investor vypoziciava akcie k takémuto
predaju. Za tuto vypozicku plati vypoZzicatelovi Urok. Obchodovanie akcii na marzu a




obchodovanie akcii na kratko je rizikové a je vhodné iba pre skidsenych investorov a nie je
vhodné pre zacinajucich investorov.

KREDITNE RIZIKO

S akciami sa obchoduje spravidla na burzach cennych papierov, kde sa cena stanovuje na
zaklade ponuky a dopytu. Cena je ovplyvnena faktormi ako vysledky spolo¢nosti, ndlady
investorov, aktudlne trendy celkovo na burze alebo v sektore, v ktorom spolo¢nost
posobi.

Cenové vykyvy mozu viest ku stratam, ktoré uz nemusia byt obnovené. Nie je mozné
vylucit, Ze sa akcie mozu stat Uplne bezcennymi v pripade bankrotu emitenta.

Vplyvom vyuZitia pakového efektu moéze pomerne maly cenovy pohyb podkladového
aktiva spdsobit neimerné zvysenie straty z investicie. Cim je nizsia poZiadavka na marzu,
tym je pakovy efekt a zaroven riziko vyssie.

RIZIKO LIKVIDITY

Pri akciach obchodovanych mimo regulované trhy, ale tiez pri akcidch obchodovanych na
regulovanych trhoch moze byt obmedzena obchodovatelnost v désledku nizkej likvidity
(nizke objemy na strane ponuky ¢i dopytu). Nizka likvidita moZe spdsobit horsie plnenie
pokynov, pripadne aj znemozZnenie vstupu ¢i vystupu z pozicie, ¢im mdze byt navysena
strata z investicie.

DEViZOVE RIZIKO

Zisk alebo strata z transakcii v cudzej mene su ovplyvnené fluktuaciou menovych kurzov.
Vyssie riziko je spojené s investiciou do akcii denominovanych vo volatilnejSich menach
rozvojovych ekonomik nez s investiciou do akcii denominovanych v likvidnych, globdlne
vyuZivanych menach.

RIZIKO UROKOVYCH SADZIEB

Rast Urokovych sadzieb moZze mat vacsi ¢i mensi negativny vplyv na cenu akcii. Vo
vseobecnosti maju ceny akcii tendenciu klesat po zvyseni urokovych sadzieb. Désledkom
rastu Urokovych sadzieb méze byt tiez zvysenie nakladov na marzové obchodovanie, ak
dojde ku zvySeniu sadzieb, od ktorych su tieto naklady odvodené.

RIZIKO VOLATILITY

Volatilita udava kolisavost cien investi¢nych instrumentov. S vyssou volatilitou
investicného instrumentu rastie riziko straty. Volatilita je ovplyvnena trhom, na ktorom
sa akcie obchoduju, trendami v sektore, vekom spolo¢nosti a dalSimi vplyvmi.

Podkladové aktiva s nizSou likviditou maju spravidla zvySenu volatilitu a prudsSie zmeny
ceny. Pokyny klientov (najma pokyny trzné a typu stop) preto mézu byt vyplnené na
odlisnych cenach, nez bola cena v ¢ase zadania pokynu.




NEDOSTATOK VEREJNE DOSTUPNYCH INFORMACII

Vacsina verejne obchodovanych spolocnosti pravidelne zverejriuje dobrovolne, alebo na
zaklade poZziadavky z burzy alebo regulatora informacie o hospodareni spolo¢nosti.

Poziadavky na akcie obchodované na mimoburzovych trhoch (OTC, PinkSheet, atd"), ale
nie su tak striktné, a preto moze byt narocné ziskat informacie o spoloc¢nosti
obchodovanej na takomto mimoburzovom trhu.

Rovnako sa lisi rozsah zverejiiovanych informacii v réznych krajinach. Najma pri
zahranic¢nych trhoch je tak nutné reflektovat rozdielnosti v spGsobe zverejriovania
informacii, geopolitické rizika a dalSie Specifické faktory.

V désledku toho nemusia byt ceny akcii na trhu stanovené na zaklade plnohodnotnych
informacii, o zvysuje riziko investicie.

ETF / ETN / ETC

(Exchange Traded Funds) su burzovne obchodované fondy. Obchoduju sa obdobne ako
akcie, preto je mozné vyuzit nastroje pouzivané pri akciach — napr. Siroka skala typov
pokynov, nakup na Uver, predaj na kratko.

Tieto fondy tvoria koSe cennych papierov, ktoré sa mozu skladat z réznych investi¢nych
inStrumentov (akcie, futures, dlhopisy, meny, atd’.) podla zamerania ETF. Investor tak
nakupom jedného cenného papieru méze participovat na pohyboch Sirokej skaly
investi¢nych instrumentov.

Spravca fondu mozZe za obhospodarovanie fondu Uétovat poplatok (Total Expsense
Ratio). Pri aktivne spravovanych fondoch je poplatok vyssi nez u pasivne spravovanych.

Tento poplatok nie je priamy, investor ho nehradi pri nakupe, ale prejavi sa to priamo v
cene ETF. S ETF sa obchoduje na burzach cennych papierov, kde sa ich cena stanovuje na
zaklade ponuky a dopytu.

Vysledok z investovania do ETF je tvoreny zmenou ich ceny (zisk alebo strata) a
pripadnym vyplatenim dividendy. Prednostou burzovne obchodovanych fondov je
flexibilny sp6sob realizacie roznych investicnych mys- lienok.

Na rozdiel od mimoburzovne obchodovanych fondov su ich ceny priebezne kdtované a
¢asto mavaju nizsie naklady na spravu. Nie je vSak mozné zarucit, Ze ich vyvoj bude
presne kopirovat vyvoj podkladového aktiva.

AKCIOVE ETF

Najpopuldrnejsie fondy, ktoré kopiruju vyvoj urcitého indexu, sektoru, alebo geografickej
oblasti. Portfélio fondu tvoria akcie, ktoré st zahrnuté do sledovaného indexu, alebo su
reprezentativnou vzorkou daného sektoru, alebo geografickej oblasti.




DLHOPISOVE ETF

Portfdlio fondu je tvorené dlhopismi. VyuZzivaju sa ako statne dlhopisy, tak aj korporatne
dlhopisy stabilnych spoloc¢nosti. Investicie do tychto fondov m6Zu narastat v ¢asoch
ekonomickej recesie, pretoze nastava odliv kapitalu z rizikovejsieho akciové- ho trhu do
dlhopisového.

MENOVE ETF

Fond sa snazi kopirovat vyvoj urcitej meny alebo kosa mien. Portfélio fondu tvoria
spravidla futures kontrakty, pripadne vklady v hotovosti.

KOMODITNE ETF

Oznacované tiez ako ETC (Exchange Traded Commodities). Ciefom fondu je kopirovat
vyvoj ceny urcitej komodity. Portfdlio je zloZzené z futures kontraktov na danu komoditu.

ETN (EXCHANGE TRADED NOTE)

ETN je nezaisteny nepodriadeny dlhovy inStrument emitovany finan¢nou instituciou
(napr. bankou). Obdobne ako u inych dlhovych investi¢nych instrumentov je aj ETN kryté
iba emitentom.

ETN poskytuju investorom moznost investovat do réznych trznych benchmarkov. Vynos

ETN spravidla kopiruje benchmark, ku ktorému sa vztahuje. Prikladom je ETN kopirujuci

vyvoj ceny zlata (symbol GLD), ktory nema v portfdliu nakipené fyzické zlato, ale futures
kontrakty na zlato.

ETN mézu byt podla druhu podkladového aktiva komoditné, menové, ¢i naviazané na
volatilitu. Komoditné ETN byvaju oznacované ako ETC — Exchange Traded Commodities.

PAKOVE ETF/ETN/ETC

Pakové fondy sa snazia dosiahnut nasobného vynosu podkladového aktiva alebo indexu,
ktory sleduju. Spravidla sa tieto fondy zameriavaju na dosiahnutie dvojnasobného, ci
trojndsobného denného vynosu podkladového aktiva za jeden den bez zapocitania
poplatkov a dalSich nakladov.

Pre dosiahnutie pakového efektu tieto fondy ¢asto vyuzivaju derivaty ako opcie, futures
¢i swapy. PoufZitie derivatov a pakového efektu moze viest k vyssej volatilite a
extrémnym cenovym vykyvom.

Pakové fondy su urcené pre kratkodobu Spekulaciu, kedZe maju zvysené riziko vysokych
strat. Inverzné ETF/ETN/ETC Inverzné fondy sa snazia dosiahnut opaény vyvoj nez
podkladové aktivum, ku ktorému sa vztahuju.

Inverzné fondy su vyuzivané na profitovanie z poklesu cien podkladového aktiva, alebo
ako sposob zaistenia sa proti poklesu cien podkladového aktiva. Inverzné fondy moézu tiez




vyuzivat pakovy efekt pre dosiahnutie na- sobného opaéného vynosu podkladového
aktiva (-200 %, -300 % atd").

K dosiahnutiu pakového efektu tieto fondy Casto vyuZzivaju derivaty ako opcie, futures Ci
swapy. Inverzné fondy su uréené pre kratkodobu Spekulaciu, kedZe maju zvysené riziko
vysokych strat.

Pakové a inverzné fondy su komplexnymi investicnymi nastrojmi, ktoré su urcené iba pre
sofistikovanych investorov, ktori su plne uzrozumeny s podmienkami a rizikami s nimi
spojenymi.

Vacsina pakovych a inverznych fondov je rebalansovana na dennej baze a niektoré na
mesacnej baze. Ak investor drzi pakové alebo inverzné fondy dlhSiu ¢asovu periddu nez
jeden den ¢i jeden mesiac, vykonnost fondu moze byt vyrazné odlisna od vykonnosti
podkladového aktiva.

Dovodom je premietnutie nadkladov na rolovanie futures kontraktov, ktoré fond drzi v
portfdliu. Pri dennom rebalansovani portfdlia fondu je vyssia frekvencia obchodov a tym
padom aj operativnych nakladov.

Jednotlivé investicné inStrumenty (akcie, dlhopisy, futures, opcie atd.) v portféliu fondu
nepodliehaju rovnakym pravidlam zdanenia, preto pri r6znych fondoch méze byt odlisny
danovy efekt. Riziko

KREDITNE RIZIKO

S ETF/ETN/ETC sa obchoduje spravidla na burzach cennych papierov, kde sa cena
stanovuje na zaklade ponuky a dopytu. Vplyvom vyuzitia pakového efektu (plati iba pre
marzovy typ G¢tu) moze pomerne maly cenovy pohyb podkladového aktiva spdsobit
neumerné zvysenie straty z investicie.

Cim je niz3ia poZiadavka na marzu, tym je pakovy efekt a zarover aj riziko vyssie.
Obchodovanim ETF/ETN/ETC mozZe investor stratit cely svoj kapital.

RIZIKO LIKVIDITY

Pri niektorych ETF/ETN/ETC moze byt nizsia likvidita (nizke objemy na strane ponuky i
dopytu). Nizka likvidita moZe sposobit horsie plnenie pokynov, pripadne aj znemoZnenie
vstupu ¢i vystupu z pozicie, ¢im moze byt navysena strata z investicie.

DEViZOVE RIZIKO

Zisk alebo strata z transakcii v cudzej mene su ovplyvnené fluktuaciou menovych kurzov.

RIZIKO UROKOVYCH SADZIEB




Rast Urokovych sadzieb méze mat vacési ¢i mensi vplyv na cenu ETF/ETN/ ETC. Désledkom
rastu urokovych sadzieb méze byt tiez zvySenie nakladov na marzové obchodovanie, ak
dojde ku zvySeniu urokovych sadzieb, od ktorych su tieto ndklady odvodené.

RIZIKO PODKLADOVEHO AKTiVA

KedZe ETF/ETN/ETC maju vo svojich portfélidch nakipené rozne aktiva, odvija sa ich cena
od ceny tychto nakipenych aktiv. Na cenu ETF/ETN/ETC tak p6sobia rovnaké rizika ako
na cenu nakupenych aktiv.

Riziko podkladového aktiva mdze byt umocnené vyuZitim pakového efektu. Ukoncenie
obchodovania podkladového aktiva mdze ovplyvnit obchodovanie stvisiacich
ETF/ETN/ETC, ¢o mdze znemoznit vystup z pozicie a zvysit potencidlnu stratu.
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