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Zhrnutie:

e Dole uvedend analyza dokazuje fakt, zZe pravdepodobnost dosiahnutia straty
V priamom investovani do akcii na efektivnom kapitalovom trhu predstavuje az 70%

e Analyza virtualneho investovania zaloZena na 738 individualnych uctoch uplne presne
zodpoveda vysledkom vyskumu 30 realnych individudlnych investicnych uctov na
kapitalovom trhu podla studie Severoamerickej Asociacie Spravcov Cennych papierov
(North American Securities Administrators Association) zo dna 9. augusta 1999.

o Sucasnd _analyza taktie; poukazuje na_fakt, Ze hlavnym__dévodom _70%-nej
pravdepodobnosti_dosiahnutia_straty je skutolnost, Ze nie je moZné kontrolovat’
riziko individudlnych uctov na profesiondlnom zaklade do vysky cca 100 000,- USD.
Investor vidy Celi Specifickému riziku trhu a Specifickéemu_riziku konkrétneho
cenného papiera.

o Zuvedeného _plynie praktické _odporucanie _pre dochodkovu _reformu, Ze
prostrednictvom_prislusnych pravnych opatreni by sukromni_investori nemali byt
vystaveni 70%-nej pravdepodobnosti straty.

o Legislativa by mala v daiiovo podporovanom_individudlnom_investovani zabrdnit’
priamemu__investovaniu_do __cennych__papierov__ v podobe _akcii _spolocnosti,
terminovanych _obchodov _a opcii _ako aj do penainého trhu. Individudlne
investovanie_do podielovych fondov by mohlo byt umoZnené s roznymi_stupriami
agresivity portfolia za predpokladu, Ze podielovy fond obdrZi aspori investi¢ny rating
a bude charakterizovany urcitym__stupiiom__definovania _ako napr. _horny limit
objemu_fondu a pod.

l. Uvod

Popri r6znych formach moZnosti zhodnocovania penaznych alebo investi¢nych prostriedkov
rozvoj internetu umoznil nové priam UZzasné moznosti prenosu a Sirenia informacii v redlnom
Case a dostupnost’ tychto informacii v ktoromkol'vek bode na zemeguli, ¢o okrem iného
vyvolalo vyvoj technoldgii umoziujtcich priame prepojenie jednotlivea s kapitalovymi trhmi.
Na jednej strane sa crta obrovska prilezitost' zapojenia daleko Sirsieho okruhu obcanov ako
priamych ucastnikov kapitalového trhu s vidinou vysokych ziskov v kratkom case, na druhej
Strane poskytovatelia tychto sluzieb taktne micia“ o redlnych rizikach spojenych
S realizdciou individudlneho ucastnika sice svojich periazi a na svoje riziko, ale.... ale nikto
nepovie, s akym to vlastne rizikom tito individudlni ucastnici investujii svoje vlastné
prostriedky. Osial’ zo ziskov, ktory spdsobil rast technologickych akcii je za nami a mnohym
individualnym investorom zostali len oci pre slzy. A Skolné je vysoké. Pokles indexu Nasdaq
Composit sposobil podl'a odhadov analytikov, Ze celosvetovo investori prisli priblizne o

4 000 miliard USD, slovom Styri tisic miliagrd USD, ktoré samozrejme skasirovali
profesionalni burzovi Spekulanti rozpredavajuci vidinu buducich ziskov internetovo
orientovanych firiem. Nielen individudlni investori, ale aj portfoliovi investori, ako aj ini
inStitucionalni investori zaznamenali vyznamné financné straty, ba dokonca taki investori ako
Warren Buffet museli priznat’, Ze trhu nerozumeju a div Ze sa neospravedliiovali za straty
svojim investorom, pricom otazka znie:

1. Bolo mozné tieto straty predvidat’?
2. Co je potrebné urobit’, aby sa toto Skolné uz nemuselo znovu zaplatit’?
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Na Slovensku pocitili klienti spolo¢nosti Online Investors a Private Investors dosledky
v zasade nezodpovedného marketingu, priCom sa odhaduje, ze hodnota ich investovaného
majetku sa scvrkla cca na jednu desatinu z investovanych priblizne 800 milionov K¢ na

60 milionov K¢ a mozno menej. Podobne klienti spolo¢nosti Bonus Invest, ktori investovali
cez finan¢ny portal Finport zaznamenali imerné straty, pricom naklady spojené s prevadzkou
Finportu boli tak vysoké, Ze nakoniec spolo¢nost’ Bonus Invest sa vel'mi rada zbavila svojich
zavizkov a finan¢ny portal aj spolu s klientelou predala RM-Systému. Napriek tomu je mozné
ndjst’ rieSenie, ktoré¢ umozni korektnym sposobom moderné sluzby kapitalového trhu
poskytnut’ jeho ucastnikom.

V roku 1999 Americka organizacia na ochranu investorov (NASAA - North American
Securities Administrators Association) zverejnila vysledky Studii, v ktorej boli analyzované
vynosy 30 portfolii patriacich individudlnym klientom americkych brokerskych firiem.
Hlavné zavery a zistenia tejto analyzy siu uvedené v nasledovnom okienku.

Analyza uctov klientov s dennym obchodovanim

(Sprava projektovej skupiny denného obchodovania)
Tridsat’ (30) kratkodobo-obchodovanych tétov bolo nahodne vybratych pre Gic¢ely analyzy z uctov
spravovanych vo Watertown, Massachusettskej pobocke firmy All-Tech v rokoch 1997 a 1998. Kopie
vypisov tétov klientov boli ziskané v spojeni s Massachusettskym sidnym konanim proti All-Tech.
Project Group si najala Erika Sikowitza z STZ Analytickych Sluzieb v New Yorku na tabulovanie dat
Z uctovnych vypisov a vycislenie obchodnych aktivit. Pan Sikowitz realizoval kalkulacie zisku a strat,
provizii, obratu a pomeru nakladov a majetku (cost-to-equity ratio). Project Group si taktieZ najala
Ronalda L. Johnsona, konzultanta pre cenné papiere a terminované obchody z Palm Harbor na Floride,
na uskutocnenie analyzy a vyhodnotenie obchodovania na uctoch. Zistenia a zavery pana Johnsona su
nasledovné:

e Priemerny tcet bol otvoreny Styri mesiace, dosiahol priemerny ro¢ny obrat 278 a cost/equity
ratio bolo 56%. Dvaja sukromni investori obchodovali so Siestimi uctami, takze Styri ucty boli
odstranené, aby sa predislo skresleniu analyzy.

e Vsetky obchody uskuto¢nené na uctoch boli analyzované a ohodnotené (4 093 obchodov na
26 Uctoch). 70% zo vsetkych uctov zaznamenalo stratu a boli obchodované spdsobom, Ze
realizovali 100% ,,risk of ruin* (strata vSetkych penazi).

e Len 3726 ohodnotenych uctov (11,5% z vybranych uctov) vykazovali schopnost’ dosiahnut’
ziskové kratkodobé obchodovanie.

e Bolo ohodnotené statisticky vyznamné denné obchodovanie (day trading) — 2 754 obchodov
na 17 uctoch. 65% Ucétov vykazalo stratu a boli obchodované sposobom, Ze realizovali 100%
,Iisk of ruin (strata vsetkych penazi).

e Lenjeden ucet zo 17 analyzovanych uctov vykazoval tispesné denné obchodovanie a tento
ucet nemal obchodné zisky umerné riziku ktorému bol vystaveny

e Najuspesnejsi ti¢et mal realizované obmedzené kratkodobé obchodovanie a nemal Ziadne
denné obchodovanie.

Zdroj: North American Securities Administrators Association, Findings and Recommendations

1999 http://www.nasaa.org

Tato sprava poukazuje na fakt, Ze ai 70% klientov s vel’kou pravdepodobnost’ou nielen
produkuje straty ale dokonca strati vietky svoje investované peniaze. Len 11,5% klientov
md Sancu dosiahnut’ zisk, vSetci ostatni klienti indikuju sprdvanie, ktoré je moziné
ohodnotit’ cez parameter Risk of Ruin avedie K strate celého ich majetku. Je moZiné
verifikovat’ tieto zavery? Nasledujiuice zavery z vysledkov burzovej hry, kde bolo sledovanych
738 roznych virtudlnych uctov plne potvrdzuju vysledky Studie NASAA. Fakt, Ze denné
obchodovanie stdle existuje, potvrdzuje, Ze brokerské spolocnosti stimuluju tieto praktiky
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S ciel’om maximalizdcie transakénych poplatkov a zatial’ neboli implementované Ziadne
riadne opatrenia voci takymto postupom.

II. Burzova hra alebo ako je moZné ziskat’ potrebné informdcie

Burzova hra predstavuje systém virtudlneho investovania, pricom od beznych hier je tato
zalozend na principe obchodovania s cennymi papiermi, ktoré¢ su obchodované na realnych
kapitalovych trhoch vo forme virtudlnych nakupov a predajov, to znamend, ze investor
investuje virtudlne peniaze ( na ucte nie su redlne peniaze, ale je nastaveny zvoleny objem
penazi ako zapis v pocitaci) a takisto systém porovnava aktudlne tdaje z kapitalového trhu
(zvy€ajne s 15 minitovym oneskorenim oproti redlnemu casu) avo vztahu k tymto
informaciam vysporadiva zadané pokyny, ¢i uz sa to tyka nakupu alebo predaja cenného
papiera a automaticky vykona finan¢né zuctovanie celej obchodnej transakcie . Oproti
realnemu obchodovaniu tieto obchody nie si samozrejme zaznamenavané v obchodnom
systéme jednotlivych burz, to znamena4, Ze tieto obchody neovplyviiuju ceny na trhu a ani stav
likvidity na trhu. Z toho dévodu je mozné ziskat’ poznatky z takejto burzovej hry bliziace sa
poznatkom a skusenostiam z realneho kapitalového trhu len na tych kapitalovych trhoch,
ktoré su transparentné a likvidné, priCom aj jednotlivé obchodované cenné papiere maju
pozadovany stupen likvidity.

Spolocnost” Bluebull poskytla slovenskym ucastnikom kapitdlového trhu moznosti vyskuasat’
svoje schopnosti virtualneho investovania, pri€om popri nadobudnuti beznych zru¢nosti, ¢i uz
sa to tyka techniky alebo obchodnych skusenosti zozbierané tdaje a informacie z tejto
burzovej hry maju pomerne vysoki vypovedaciu schopnost’ a mali by byt zndme nielen
odbornej verejnosti ale vo vhodnej podobe by mali byt dostupné aj obCanom zvazujucim,
kam svoje prostriedky investovat. Analyzu sme vykonali z vysledkov druhého kola burzovej
hry, ktorého sa zacastnilo 740 individualnych investorov, pricom vysledky je mozné zhrnut’
nasledovne. Statistika ukézala, Ze priblizne len 30% investorov bolo schopnych si investiciu
zachovat alebo mat’ zisk a naopak temer 70% investorov zaznamenalo stratu. Ak zvazime, Ze
vSetci tito investori pouzivali internet a museli zvladnut' pojmy kapitalového trhu a techniku
investovania, mozno konstatovat’, e aj ked’ niektori boli este ziakmi ZDS, jedna sa zvy&ajne
0 kategoriu obCanov bud’ s vys§im vzdelanim alebo s vyS§Sim stupiom zdujmu
0 zhodnocovanie svojich prostriedkov ako reprezentuje bezny obcCan prisluSnej vekovej
kategorie. Napriek tomu Statistika, ktora je zobrazena na obrazku ¢. 1, poukazuje na
fakt, Ze existuje pre individudlneho investora len 30%-nd pravdepodobnost’ zhodnotenia
investicii_a vytvorenia zisku a naopak aZ 70%-nd pravdepodobnost’, e investor zaznamend
stratu. Keby prevadzkovatelia finan¢nych portalov, ¢i uz Online Investors alebo Private
Investors, ¢i Finport poskytli tieto informdcie svojim klientom dopredu, Citatel si zaiste
odpovie sam, ¢i l'udia , klienti tychto spolocnosti, za inych okolnosti schopni podnikatelia,
ktori vobore svojej Cinnosti vedia zarobit peniaze, & by stymto rizikom
sedemdesiatpercentnej straty ato s rizikom na svoj vlastny ucet takymto spdésobom
investovali. Je zrejmé, Ze tito investori v zasade podla verejnej ponuky nedostali relevantné
informdcie pre svoj rozhodovaci proces, pretoze aj ked vedeli, Ze obchoduju na vlastné
riziko, nikto im pravdepodobne nepovedal, Ze pravdepodobnost’ uspesnosti jeho investicie
je len 30% a naopak, skuto¢nost’, Ze zaznamenaju stratu, dosahuje aZ hodnotu 70%.
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Rozdelenie vynosnosti investicii
Performance distribution of investments
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Obrazok cislo 1. Rozdelenie vynosnosti investicii

Distribution of the profit on individuals accounts
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Obrazok Cislo 2. Rozdelenie zisku/straty na individudlnych uctoch

Ostava ale otdzka, Ze napriek tomu investicné spolocnosti vykazuju zisky, ¢o je vlastne
pricinou, zZe aj na kapitalovych trhoch je mozné zarabat a pri dobre volenej investicnej
stratégii dosahovat castokrat aj na pomery kapitaloveho trhu nadpriemerné zisky.

Odpoved’ je pomerne jednoduchd ath reprezentuje profesiondlne _riadenie rizika ako
povinnd_sucast’_Standardnych_investicnych _stratégii. Aj ked odpoved je jednoducha,
praktickd realizacia si vyzaduje znacny subor vedomosti, schopnosti a hlavne zvladnutia
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roznych finanénych nastrojov, kde Castokrat vytvorenie situdcii, kedy na jednej strane sa
obmedzi riziko a na druhej strane sa aj limituje maximalny vynos, t.j. zisk, vedie k sa¢asnému
pouzitiu viacerych typov obchodov, kde kombindcia opcnych obchodov, forwardovych
obchodov popripade dalsich financnych nastrojov, ¢i ich derivatov umoziuje takéto vedomé
riadenie rigik, pricom z hladiska teorie portfolii je mozné roznym sposobom diverzifikovat
investicie a tym efektivne riadit’ rizika. To znamena, Ze nestac¢i len ndhodnym spdsobom
sledovat’ vyvoj cien na trhu prislusného typu akcii a tieto kupovat’ alebo predavat’, ale pri
profesiondlnom pristupe vytvorenia investicného portfolia je nutné pouzit’ cely rad finanénych
nastrojov tak, aby portfolio vykazovalo vSetky zndmky profesiondlneho riadenia rizik
V rovnovahe s jeho vynosmi. Vel'mi konstruktivne spravanie takychto portfélii bolo vytvorené
prostrednictvom pana Kohouta na stranke http://pes.internet.cz/skrblik. Portfolia boli taktiez
vytvorené na virtudlnom zéklade:

Vywoj vzorowrch portfolii k 1.7.2002
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Obrazok cislo 3. Vyvoj vzorovych portfolii s roznym stupiiom rizika.

Vzorové portfélia

Investi¢né nastroje Konzervativne Vyvazené Agresivne
Penazny trh (K¢) 95% 10% 0%
Dlhopisy (K¢) 5% 35% 13%
Akcie (konzervativne) 0% 32% 51%
Akcie (agresivne) 0% 23% 36%

Je dolezité poukazat na fakt, Ze agresivne portfolia kopiruju vyvoj indexu Nasdaq a z
dlhodobého hladiska cisto konzervativne portfolio vyhrava. NavySe, najrizikovejsie portfolio
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dosiahlo stratu aj napriek riadeniu rizika. Prax jednoducho potvrdzuje teoriu o tom, ¢im je
vdcsie riziko, tym je vdcsi zisk ale aj strata.

Statistika burzovej hry ukazuje, Ze priemerny dosiahnuty vynos tcastnikov predstavoval
stratu na uctoch vo vyske 2,061%. Median , ktory rozdeluje interval moznych vynosov na dve
polovice tiez vykazuje stratu vo vyske 0,95895 % a najpravdepodobnejsi vysledok alebo
modus bola znova strata vo vyske 0,05%. Dévod je ten, Ze v mnohych pripadoch sikromni
investori investuju do akcii ktoré vykazuju najvysSie zisky ale nikto neberie do uvahy
volatilitu, ktord ma dramaticky vplyv na koneéné vysledky investicie. A tak sa sen stoviek
ziskuchtivych investorov konc¢i na zaklade vysokej volatility, ktora vyusti do negativneho
modusu a negativneho medidanu. Tie mnohych investorov prebudia a ukdzu im Ciernu strdanku
ich ruzovych ocakavani.

Ak si teraz polozime otazku, aka je pravdepodobnost, Ze nahodne vybrata akcia z indexu
NASDAQ medzi 2/1999 a 2/2000 prinesie zisk, to znamena v ¢ase najvacsieho rastu indexu,
dostaneme len 45%-nu pravdepodobnost. Ako sme videli na obrazku cislo 2, Statistika je
posunuta. Odraza to skuto¢nost, ze minimum, ¢o moézeme dostat’ z investicie je 100%-na
strata @ maximum nema limit. Priemer je niekde medzi tymito dvoma limitami. Pretoze
niekol’ko malo akcii vykazuje stovky alebo viac percent zisku, musi existovat ovela viac
akcii s podpriemernou vykonnost'ou, ktoré vyrovnavaju vykonnost’ tych niekol’ko hviezdnych
akcii.

I11. Online Investors Slovakia o.c.p. -Private Investors a Finport

U oboch tychto spolocnosti doslo kverejnej ponuke, to je po podpisani zmluvy (za
normalnych okolnosti je mozné toto chapat ako typovi zmluvu) a po podpise zmluvy
ucastnik mohol svoje prostriedky investovat’ prostrednictvom tychto zmluvnych partnerov na
americkom kapitalovom trhu. Jediny poplatok, ktory platil napr. v spolo¢nosti Private
Investors bol 29 USD za jeden pokyn bez ohl'adu na objem obchodu. Inymi slovami, ak mal
mat’ takyto pokyn zmysel, ndklady s nim spojené by nemali presiahnut priblizne jedno
percento (napr. Statisticky vycislené poplatky za spravu u americkych fondov reprezentuju
1,5% z hodnoty majetku za rok), inymi slovami akykol'vek pokyn pod hodnotu 3 000 USD sa
uz javy ako ekonomicky neefektivny. To ma za nasledok, Ze zcastnit’ sa takéhoto
investovania mozu len na nase pomery bohati obcania aked si odmyslime tych par
slovenskych miliardarov, ktori svoj majetok nadobudli dlhodobou poctivou pracou (zvyc€ajne
za poslednych par rokov), tak potom ostava uz len uzka kategoria potencidlnej klientely, ktora
narédza ale na druhu cast’ bariéry a tou je nedostatocny objem zdrojov na to, aby tento objem
zdrojov umoznoval vybudovanie portfolia investicii s profesiondlne riadenym rizikom
avynosmi. Ak do toho eSte skombinujeme, ze nielenze tyto investori neboli informovani
0 individualnom riziku, ale zaroven nemali ani zakladné vedomosti o budovani takéhoto
portfolia, potom 70% -na pravdepodobnost vytvorenia straty pri takto vedenom
individudlnom investovani vytvara temer istotu, ze individualny investor skonci v strate a sen
0 l'ahko zarobenych peniazoch na kapitdlovych trhoch sa premeni na pla¢ nad rozliatym
mliekom.

Napriek tomu, ze klienti oboch portalov vykazuju stratu, ukazuje sa eSte d’alSia vyznamna
skusenost’ a tou su pravdepodobne nedostato¢né podmienky poskytovania sluzby , popripade
kontrola zo strany organov dohliadajacich na kapitadlovy trh tak, aby ucastnik bol vystaveny
len podnikatel'skému riziku a nie situaciam, ktoré umoznili zamestnancom Private Investors
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neopravnene nakladat’ s prostriedkami klientov vo svoj prospech, ¢im v kone¢nom désledku
pravdepodobne doslo k Ciastocnej defraudacii majetku klientov. Kym v pripade (podla
doteraz znamych informacii) u ucastnikov Finportu boli Gcastnici vystaveni len riziku, ktoré
je mozné podla burzovej hry odhadnit’ na70%- nl stratu, V pripade Private Investors
odbornici usudzuju, Ze spolocny ucet investorov a spolocné rucenie za jednotlivé obchody
akcelerovali rychlost’ generovania straty celého objemu investicii tak, Ze po zablokovani
tictov spoloc¢nost’ou AB Watley z 800 milionov K¢ zostalo moZno iba 60 milionov. Komisia
pre_cenné papere CR podala na zhankrotovanii Ceskii spoloénost’ Private Investors trestné
ozndmenie orgdnom_cinnym vy trestnom_konani. Dovodom_je podozrenie z trestného Cinu
poruSovania_povinnosti_pri_sprave cudzieho majetku. Podl'a nazoru komisie pre cenné
papiere zrejme doslo k zlyhaniu vnutornych kontrolnych mechanizmov spolo¢nosti. Stru¢ne
mozno povedat, Ze Ceska firma zvolila zli obchodnu stratégiu a v dosledku nedostatocnej
vnutornej kontroly, popripade neuplatiiovanie principov vyplyvajucich zo zékona, doslo aj
k zneuzitiu prostriedkov klientov.

Zaver

Ako sme ukazali vysSie, individudlne investovanie na kapitilovych trhoch podlieha riziku,
ktoré na bdaze burzovej hry je moiné odhadnut’, Ze existuje len 30%-nda pravdepodobnost’
vytvorenia zisku a naopak az 70%-nd pravdepodobnost’ vytvorenia straty pri individudlnom
investovani_s oddelenymi_individudlnymi_uctami. Naopak, v pripade, Ze tieto ucty nie su
oddelené a majetok je ponimany spolocne, straty z individudlneho invstovania likviduju _aj
zisky Kklientov s investiciami_so_ziskom_a vytvdaraju_celkoviu _stratu. Jedind obrana vocli
tomuto _ riziku e profesiondlne riadenie rizika aktiv _pri pouZiti réznych ndstrojov
financného trhu a pri doslednej diverzifikdcii portfolia.
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