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Mewsletter OBCHODNIK (dale] len newsletter) vyddva ake sveo] elcktronicky mesafnik klub nezdivislfch obehodnikev a
investorov na svetovych finanénych trhoch - INDEPEMDENT TRADES CLUB o.z. (dalej len iTC).

Mevwzlemer vychidza raz mesadne a Je berplame zadelany viedoim ziujemeom. Ma odber newsleccera sa méze prihlisic’ keokelvek prostred-
nicevom web strinky iTC - www loraderselub.sk. Obsahowo a tematicky 53 newsletrer zameriava na problemadku a akouiine témy z eblasd
obchoedevania 2 invescovania ma swerovich finanénych orhoch. Autormi prispeviio a éldnkewv = élenovia ITC, indbidudlny sbehodnicl a inves.
tor, iné osoby akdwne pésoblace ma finanénych orhoch, ekonomicki a finanéni analyticl.

Zladne #islo newslettera anl jeho Eastd, Elinkov alebo prispevkov nesmie byt bez sihlasu Vedenla ITC, resp. autorov kopi-
rované, predivané, duplikované, reprodukované alebo poufivané k akjmkolvek obchodnjm G€elom. Clinky a prispevky
autorov podlichajd autorskému zikonu!

Prizpevky a Elinky autorov, pradstavujui ich osobny ndzor.

Grafické spracovanie a ndwh podoby newsletora: Copyright © 2002 Ing. Tomaé Virdzek

Déletité upozornenie!

ITC ake vydavacel cohto newslewra, anl 2laden aucor Elinkov a prispevkov uvedenych v newelerter] nezodpoveds za kroky odoberatela ne-
wiletrera afalebo inej osoby, koord swoje obehodné rezhodnutie zrealizule na zdklade ndzerov a informdchl nachadrajicich sa v newsleerl.

Obchadovanie a Investovanie do nistrojov finanéného ohu prindfajd vysokd mieru rizika a rozhodnude Investovar’ alebo obchodovat’ je
ossbnou zodpovednostou kaidého jednotives. Odberatel newslertera 3alebo ind osoba berle ma vedomie 2 zavizule sa prevziar na seba celd
rodpovednost’ z krokeov, kroré uskuroéni pri abchodovand a'alebeo investovani, Berfe na seba zodpovednost a akcepruje, e vietky rozhodnu.
tia stvisiace s obchodovanim a imvestovanim = jeho samotniéhe, nesle za ne pind zedpovednast a ITC a| aucori prispevkov a dlinkoy uvede-
nych v newslermer sa v pinej miere sbawid zodpovednost za teta kroky,

Mewslemer poskyruje infermidcie wyhradne k vzdeldvacim a informaénym déelem a v tiadnom pripade neradi ani neodporiéa ani Inak nenaba-
da odberacelov newslecera alebo Iné osoby kipit' & predar’ cenné papiere, finanéné ndsoroje alebo iné inforumenty ebchodovatelné na fi-
nandrifch trhoch, af ked ga v niekeorych prispevkoch a thinkoch spominajd a Wi predmetam analfz, ITC nie je reglstrovanym obehodnflkom s
cennymi papiermil, brokerom, dealerom, investitnym poradcom, agentom alebo reprezentantom fiadneho reguladného alebo podobnicho
orginu, iTC nepontka tiadne analyzy alebe odporifania cykajice sa schopnosd aalebo finanénych motnost odberatelov newslecera alebo
inych oséb, keoré iTC v tomeo smere kentakeujd, obchodowvat” ma finanémych hoch krdtkodobo alebo dhodoba,

iTC je obéianske zdruenie, keorgho jedingm cielom je podpora a vedelivanie jeho Elenov v oblasd abchodovania a investovania na svetawych
finanémych erhoch. Mewslemer vychidza v prvom rade pre informaéné Gely a vedelivanie Henov iTC.

Reilne obchadovanie na finanénych rhoch predseavuje velkeé rizike straty finantnych prosuriedkov. ITC ake aj awteri élinkow a prispevkov v
newslecceri sa absoldme zbavujl zodpovednosd za tore riziko vodi odberatelom newslettera a‘alebao inej osaby, krord vyutila vo svoj pro-
spech informicie a'alebo nizory prezentované v newsleomeri

Akovne obchodovanie (napr. swing-orading, day-oading) je extrémne rizikove. Odberatelia newsletera si musia byt vedomi. fe existuje velki
pravdepodobnost’ straty vietkych zlebo zmatne] éast finandnych prosoriedkoy, kooré poudill pre tente typ obchodovania. Fripadné soraty,
kroré odberacella nevslectera afalebo iné ozoby worpia v désledku poutita informdcii a'alebe nizorev prezentovanych v neslemed sd ich
vlazsmé a nle je meiné brac’ ITC a autorov diinkev a prispevioy uvedengch v newsleer] na zodpovednost’ 2a dete soracy. Pre obchadovanie
by preco deco osoby mali pougic len ke prosodedky, kooré 5l moZu dowvelic soratic’ a kuerych pripadnid sorata neohrozi ich kaidodenny Eiver

Velké, rychle a jednoduché zisky nie su cypické pre fladny sposob obchodevania. Odberacel newslettera ol musi uvedomic’ 2e akékolvek inze-
rity alebo propagaéné texcy len upozorfiufd na mednost velkého zisku pri ebchodovani.

Pre akeivne obchedovanie je absolitne newhrutnd znalost’ fungovania finanénych orhov. ITC ake | auterl prispevkoy a Elinkov uvedenych v
newslermeri nevywriticelne predpokiadajd, 2e odberacella newslemera a‘alebo iné osoby, kooré wyuzivajl informicie a'alebo nazory prezento-
vané v newelerreri deco znalosd majd a g0 schopni samastame a na viasmi zodpovednest objektme pesidic’ désledky svojich rezhodnuc

Za Vedenie iTC - Ing. Temat Virdzek, Predseda iTC
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Game over 666

Napisal Ing. Tomdas Virdzek - Predseda iTC

Dt kedy US akciové indexy scill pred brinami . game
over” sa u mra osobne zapfe hrubym pismem
a budem sl ho navidy pamitat tak. ako si dednes pa-
matim napriklad svoje prveé obdhody, prvé oidé
a platom poznamenand excesy | prvé  hewréka”, od
kedy som vdaka Bohu dostal swoj oradingowvy rozum.

Bolo to den pred mejimi meninami, piatok 6.3.200%.
Suma tychro gislic dd 20 a o bol méj vek, kedy som
prvy krdt v divore sdadil datitke BUY. kupowval som
woedy mimochodom akcie spolognosd Lucenc...

Svietilo prive na bide 669,25 u ES a ja som si v duchu
pemyslel presne na to, £o 33 petom tak rade spomina-
lo nielen po férach a oadingowych chatach. Game
over. Ked padne 666 padne to dopekla.

666 balo...

Vietky vyitle spomenuté ndhody a okolnost s pre mfa esobne velkou symbollkeou v tom, £o robim 2 na to, aby
som si teraz wrotku nezafilozofoval...

IMejaky en defi na to som poéul rozprivac sa o krize uf a| déchodcov v obchode, beinych Nudi pri nedelne) vederd
s rodimou v refrike, dokonca bezdomoveow s vindiskom a sem tam sem zachytl aj nejaky cen | iplech” a| od prepi-
tych Stamgastov v kréme. Abselvoval som nickolke telefonickych rozhoverov na to. €o dalej, £& & je to naozaj cak
zle aed.. Zatalo sa polidzovat’ a konipirovar, svec zaplavila hitba nickedy a2 Gsmewnych nizorav, ai viedy zavlidol
shurogny sorach.

Friznim sa zfakel som a2 ja a Eirka mofich odhadev ma motny pokles ES sa zafala rezfirowvar. Mejako ma doviedy
netrdpile, e  kde sme”. som intradenny obchodnik a pozicie zriedka driim . dihiie”, vietke je v podstate skore
nonstop na déee iba v cashi. Mo toro nalakalo aj mAa Miekde okolo dna zom zadal cotiice nakupovar akeie. Mikdy
som to neurobil v takej miere ako teraz, aj ked o v skutodnosd nebeolo wibec vela. Aj ked sem sa uf vefa kric
snagil byt investor, vidy co dopadlo tak, Ze som len mdvel rukou a nakeniec kailal na o, nebol to nikdy maj #cyl.
Driac’ niege . dlho"1. Mo okole 700 som wi proste oradersky pudove zadal reagovat. ale zirover rovnake som sa
pod timice hodnotami zagal a] bt Desili ma te hodnoty ES. na keoryeh sme zrazu boll, desill ma de sprivy. o
prichadzali na oh. Zl'akeol som sa toho ake to vietke méde dopadnut’ zrazu som $i nevedel predstavic’ ani o, & to
nejake bez ujmy ako sver , uhrime”,

Ale 666 v skutofnosti nepadio.

V dvoch mindtevich svieEkach mne ukazuje minimum 665,75 ESHS.
Mepustill sme to.

A o jeding je podscammié.

Ked ut beli po nejakej dobe opit” na 200, na asku u ES bolo cez 3 4.5 dokenca 6000 kenoaktov a stile ho prebili
ndkupmi. Mewsmpovall 3 nerudlll de erdery z asku... [bd ecill a neverlacky pozerall, #e opit’ exdonujl bullovia. Mimo-
chodom aj |3 som viedy zrealizoval pekne tweneé soragy na shortoch v ES..

Mie som ziaden fundamentalista 3 cechniku mam radiej  krickozraki”, no na zdklade okolnost, keoré sa udiali
v posledne] dobe 5| dovolim myslier’ a napisat to, e sorach je definitvne v cendch. Ze sme koneéne na dne. Panicki
prycholdgia dawu bola cotii keneéne odscavend na wedlajiiu kola). UE rodi meexistuje ni€ hordie ake ten |, pocic™
masy pefazi, #e nevieme ako hrozne ceco viedko 22 moZe depadnic. To slovitko neveme sa zaalo wyoricac rowna-
ko richle ake 3| prifle. My asobne nevieme stile, ale oh to vie, vie to of mali vafa.. Miekteri nepechapia o, o
som napisal v eejoo poslednej vere, To nevadi, Ma kaidihe raz pride pe vyoalom doddiu, poctive| a umernej pric
rad.,
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Chudak moj Outlook

V poslednej dobe som deslova zaplaveny e-madlaml. Crizky, prosby, fladostl.. Miekedy mim problém na niefe nezabudniic'a sdhnibt odpisat’
vietkym do pol fowrte]. Yebec nemdm pokoja, ale tak som si to vidy af predstaveval. Byt akovny 24 hodin denne.

Méj posledny e-mail v Oudooku viak sl skutoéne zato, citujem:

Jpredo ste zvesi sirdnky,  feraz fom fe ple?, preco este nemam oovy newsleter, viok sour sa registioval o pa strdnke Je uvedene, 2e bude hofow
5.4.721! nezodpovednd, adimujem sa 7 odbern newsleftero™

Mastala u miva diha chvilka ticha...

V prvem rade som sa citl hrozne. Ale najlepdie je to, e inak hrozne ako Vis pravdepodobne hned napadic. Bol to taky pocit, ako ked vis
niekto naozaj pardon za vz dedrbe”, ale mi pravdu. Cikil som sa previnilo a ako nezodpovedny blbec. Myslim, ¢ to je ten sprivny wyraz,

Zrazu viak u mita maszala zmena nilady a meje pocity sa otoéill o |00, Padli mi cot? ofl na odoslelacela e.mailu...
Mastalo uZ len kritke ticho a ndsledne...

Je irelevantné blitéie sa vyjadrovat, o to bela za e-mailovd adresa. Délefitejfie su fakey. A de 50, e ITC nie je preboha Ziadna firma, profesio-
milne vydavarelsove a pod,, je o obélanske zdruienie, o o robime, robime neziime, zdarma. ve svojom volnom | nevolnom £ase. nickedy na
tkor vlasenych prijmovych ginnosd...

Ma takiito reakciu si teda dovolim pisatelovi vyifie uvedeného e-mailu odpovedat’ iba nasledovne:

Dakujem vietkym, ktory pozitvne reagovali na ndf newslerter. Som Vim Gprimne vdaény za to, e dokifete 2 ste ochotni aspon takto odme-
nit’ priou, myélienky a rozum autorev prispevkov,

Ubezpetujem Vis, fe je v mojom osobnem zdujme ako aj v zajme iTC vo vydivani newsletzera pokratovat’ a nadalej he rezfirovat a vylep-
fovat. Cheeme udriat’ mesaénd bdzu vyddvania a cheeme, aby bol navidy zdarma a raz sa moino pretavil do riadneho £asopizu. Sami vidice,
ie to oym smerom Czhame.

Sme viak na abselimom zatiatky, bezx skidsenost a organizdcie. Jeding eso. keoré zatial mdme sme my - (TC 2 augori Eldnkew. Tlati nds do-
predu len nasa vala a viera v ge, 2o sa di vzdelavanie v oblasti investovania a ebchedevania na finanénych orhoch wykonavat' festne, spravedi-
vo 2 zodpovedne. Magim zimerom je poskyrovat’ myslienky, niazery a know-how, kooré povaiujeme za kvalioné a zaujimave. Cheeme zvidicel-
fiovar fudi, krorych povatujeme za mbogfch, koory si zashidia byt za to o vedia poznany. Yietko choeme v zmysle ndtho zikladného clefa pe-
shkyoovat zdarma.

Osobne edmietam akukelvek dalfiu kridku a épekulicie o tom éo bude s nami. ¥ tejto podobe newslettera to nie je naozaj na mieste. MNene-
cham za urazit' a hlawne sa nenedvim demotivovar.

Ospravedinujem sa, e &slo nevyilo v termine 542009 ako bole avizovand. Je to iba meja chyba, Mal som kopec povinnost a nedokdzal som
toto dvojislo do tohto terminu spracovac. Akeo prvy ciel v rimei organizdcie si preto stanovujem dodrianie terminu vydania Budice méjove
gislo bude vydané 552009, Lhidime, € sa mi tento termin podari dodriac’ Budem sa o to naozaj smaic’

§ pozdravem a terou k £izacelom,

Tomas Virdzek
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Komentdr: Chamtivec a §pekulant
202005 JetE - BRATIELAVA

Foad sa hovort o pritngdh sitane hospodieke krizy, bete 52 spomina chasnvost Ing Zxse vn valngch fpeladaraay, piscbickh ma kaprlerch
rhoch, ¥ obeoch pripedoch slak ide o medie pedorazmens,

‘Charmtivest' je fudskd

Samozramms, Dbl by 0o lven Gatparcsdd, kb Svod preg nesial nepicou handino & nid nehoyormcou frizon, ' drode sroins prheyen ng vien-
ot konlerencs s rdavom Solidara ¢ Sae globdine] krity presidert medol, 2e brima je dielom chamtinest®, Samodreme, skoverdlc hliva dthtunie
o preim, ala ark poshednien dorskam o wrsoke) pomiol, koo tote ordl Problém (e, fe zo sfack oh digrdz pritn krizy bde o 1 negerinegio

Chamaveet’ pozhodng nie je Sedna cnosr, ale kaddopddng wde o vhsonoet, kroml o neoddelreinoy st ou Ridske) prinsdnenosm. Je fan mddo Tdl,
fozord by ol chamtivl 24 he-din denn, Ale rownaios jo bn mile fudi, 80 charmtivossi rep sdishn nicdy. Mepral ste nistedy ¥ divore vidbne po
miefem, na &0 soe namali ndrok! Rody sa vim nesalo, Be soe badl po rEtdom siste, ned soe dolasll est? |u ek, Be medo motimed fnardniloos
ako bol Barrard Hado sa rachddérda of chasneivost! Lende meedicowac nod rours viecbecnion Mudskeon whstnostsu ako rad hisrnou pridmsou hospos
drekey brigy o 2 podebne Iryslipind ake poradorst” fravekol & hlawnihe vendes Omit pa samavriddbch shadom £ willy,

Zaupmardiie pe sbmae] Lo golccbda, be v jednom Laorom interyale meohli byt fnandnic 8 investen chaentivegli a nezodporvednedl ko Irviame
afrnd Rahico 53 po stophch prgin krizy dopracuperss b chovnimu sposn ,, mosibny hagard® 8 prveite hibdom pdtreni nameime ma pen socalstami
olko olfety ovany SN, kRorF FiIy e Sropmi Seahes randd vy Todporednot, normiind udriiaripcs emoy oy medhiniimis v fowoihe
Pracods mwdre cel) akonomicke) debary 5a shryva ¥ rchee dvach protchadnyoh pozicech,

Jedra strars tvdi, 32t je v poncipe dyramicky samoregubanic = Sretim, esmtu rdika sikromnopriarym mbtokom {she vieRnictve, Shviiske-
wik vk, pravidil poctef hospodirske) sitade ), itonk sa evolitng vyrinul = pr om zikiadnd nesabding do toboo srspbmu vnidayl arbimime
Teréiioprinne Shisty B Km dautid e rcpak Ddl, fe samoregtalng metanitmy tri mtie Sl a jehe eocety musl tedt” s vsako-
VAL iy ey il S

g tomto mieste viak treba urniess, v ak by bol prardivoy drubd perspsiaivg, potom By Smkny s vl o mierow regulicrs mall prekorat; no opak
pravdou. DHRodoba 58 Pdpo-dirsky vodi bgedie krigandm, komberuilcim ndiiu misny STiroch Siehor o bk § vpaakou murooh echrary sukram-
oprirpch rERTOtoy, ke KGR kpEahTmUE i,

Zignancorn shedh moesnanich poricl 58 tied ndine podeniu ra podeam hospedirskych kriz Pre jednpdh je krica pregarom dybana e, ol
Aiporkrmu red SEAC eneergicicy vSRIpc srofou pokitow Pre drhich je kriza ozdramod reakcoun smereguilin e s trhuna negecimy Sciony Zsah,
oyt re Skretforanis mertdnpdn roshednuel peld ikl deo ko sedebasns, el ovany e certrilino Rank o

Ko wietho ju fpekulanc?

A sa dnes veddo podinc recprbrapl o relorme fnandného srstimu, mall by svop pozomeost” zamenst nie nuine na prisneu versnopriamu regull
e frandndh indtnics gho skée na honarederss sod subaingch ailromaoprinmych mechunmmor, kot sa v peliathoch bankoriho b
aporakirie wyvinull, Bo IRty e netkdr Decgou legtaniveu neponvrdd, 184 mi ¢ medeniny, krerd by Ebeinb karvelu centridn e 8 sdiresnny oh bisk
Wy ekt N krytd papstroed penie T nicho

Pokal pde o vyklud pritin vznabu krizy, Radia neroba chyba len v tom, 2o privell medioug o damoresn, Daben obwridim cenbom ttoker je v,
Sp-sbulane, Frpmss s mu takmer kiddy hospadirgky hrisch Privom dpakulintom o doslors kakdy. Valh sa uf popasis ake tie Moda svajou Snes-
ol nagpsomabhap prudridmo Rengovania trivos & pdsobas akid mares tym, §¢ prepdipgd poruky s dopytoem, robac finandne operdcie mene) nelantnid, 8
fbkRgng, o rell Ty Spebadart [+ 00 jecneadahnd: snal o pradvitr Budiel v ve) By, 2o prapas due 07 8L v eRind SPEELD 5 Siefem
tidhte potybadn Zirobit’, ke o nisto nemonking

Ko korcor, 1ors robd kadd ¢ ras Foad sl Sudens voli vricias fhoks v saslory od potenoddeshes Budicshs manuey, krorshs prisfibs pen gleba
onven smer 5o sebou prindta, mk Spebubge. Ak w1 maptel” dormu rodhedue, § sroju neshnutehes prengjme alebo predd, pripadne oedy U predi, tec
Sp-thariuge, Ak £ TaotoTarkeate ekl MESe prad Aoty RIom, misTo Tab, aby S0e i buporsh Tyt predtrm, tk Spelikiens, b0 Darr
odakivate nei cenu ako nasibr, YaSim 1 ich, Lo naddra na Speladarmos, sams Spelupl, bex toho, aby 51 to rébec uvedomil. K shimu menu
fewrdriich dpwkulirmor prapsera & To, e viiira R rd bar hendesn predinau o Wungevand irandndbio tri

Y beletrsio ke Bterattire o Vélke hospodirsie) krize a fato pEe o Spekufantoch, Lo ca m knize o uinperd Fudl dobre nabali®. |de naprikclad o
heveka, krory ¥ Limoch Mypernibicle SonGt rodifu cdorTda mis ZERS dp-erky Webo vERry cbrLE spemenou T8 bochnil chidba & masle, Ta, 26 viak ¥
poviedimch o sociingch baladbch vyzerd nefisdsi, md svofe raciondine skonomickd jadro. Ked'sa pename menia ra bexcennd papseriky, hodnoo i
showivg e to 80 e Bimaoitelnd, Ak dhos nermdlng dlevak prede] bachnll drieby erdde raczy bpt" samenitalty len 55 sibem rzicrpch Zndmek,
roderd Sperty alebo ey obrie Pretode rid nd, Soby o cenu, dotriny uf nerbsinl

Péo predsmyme 5, feby oem ven adirapicl Speiulare rebol, lebo vikdy mayl eendanciu mbéze Sivky v dasoch bnz mevdrat Tak v mkom prpade =
normilng diovek sice ridone mmdmiy ponechd, no zomne od bivdu, Bbeo rto ma ten bochnik dhieba nedodh. Samoerejme, desto sa dpecifciy finand
e Sp kubantom vpdis g te, B venaloup skonemsky 4 namiete produitimg wrrely len prehadmag lpateg milidny 2 pedne) kdpky ng G,

b o bend tabiok prachy. Lerde tento fir shdr qivel 5 mstom pefadne csoby a poliiliow cenirdiny o bink, ned 20 samobngm fenoménam fpedubinta

Zdroj : Lukdf Kriveilk, Fote: SXC llustralnd, tente Eldnok rem stishel 2o sme.sk
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VK-stav s.r.o.
Radlinského

052 01 Spisska Nova Ves,
tel. 053/4410 479, fax 053/4410 346

Sta' mobil: 0905 453 438

Vykonavame cinnosti v rozzsahu nasho opravnenia

- vykonavanie inZinierskych stavieb,

- vwkonavanie priemyselnych stavieb,
- wwkonavanie bytovych a ob&ianskych stavieb,
nZinierska ¢innost.
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Nasli sme na trhoch v USA dno?

Napisal Ing. Jan $ebo, PhD. - Sikromny investor

€o na to hovoria makro-indikétory?

Interzita debit o hfadani dna naberd na intenzite a preto povatujem za vhodné prisplet svojim prispevkom k tejto
debare. Froblematka hiadania dna je sndd najdiskuccvanejiou témou aj na natom fére a preto si zasiuzi pozormost
aj z pohladu owrdych” isiel makreekonomiky.

Mnozstvo analytikov jednoznagne hovori, Ze dno sa newvyovira fundamentmi, ale mozgom investorov (alebo minimal-
ne ipekulancov). Vyvorenie dna vidy za kaidych okolnost predchidza zlepieniu makroddajov, nech ut sd akokol-
vek rychle. Preto by som sa cheel pozriet’ na to, £i zmena psycholdgie a sprivania minimdlne fpekulantov sivisi af so
zlepienim aspori kiifovych leading Indikirorow, ¢ | indikirorov, keoré odhadujd (viac-¢i-menej presne) vivo| do
buddcnosd.

W elinku sa zameriam najmi na kiiéové leading indikicory a séast na coincident indikicory, kroré by mali poowrdzo-
vat' redlnu zmenu kiGéovych fundamentoy k lepdieniu,

Majskér maki ukika, & vébee majd leading indlkicory vypovedaciu schopnost, € | € dokdiu minimilne s | aE 3
mesaénym predstihom hodnotit' zmenu reding] ekonomiky (zmenu aktivicy ekonomiky meranu cez HDF ako najiirsi
indikdtor ekonomicke] akeivity).

Index of Leading Indicators vs. Real GDP
year-to-year percent change

I Real GDP

index of Leading Economic Indicatlors

18

I I I I I ] ] I ]
60 65 70 75 g0 85 90 95 00 05
Pramef: hopa/bigpicture.typepad com/comments/images2007/1 220/eis_year_over year.png
Ak ste si na ziklade vyidie uvedeného dékazu odpovedali na otizku, €i je moiné |, leading indilcitory” povaiovat' za

dostatoéne schopné predpovedat’ zmenu ekonomiky pozitvne, maiete s giscym svedomim gitac” dalej a analyzovar’
zlodky, z krorych sa celkovy indikicor skladi.

Marec-April 2009 - QBCHODMK

Hlawné indilcitory, kroré tvoria celkovy |, leading indikdtor”, a sd skidmané v prispeviu, sd nasledowné:

| trokovy spread medzi | 0-recnymi federiinymi dihopismi a hlawou drokovou sadzbou FEDu.
2. Zisoba penazi M2 ofistend o Infliciu.

3. Priemermny hodinovy pracovny ciden.

4, Mové objednivicy sporrebitelskych tovarov a materiilov.

5. Viyvoj hodnoty 5&F 500 a jeho zloZiek.

6. Maloobchodni triby.

7. Friemernd (rover cyfdennych fiadosti o podporu v nezam estnanost.

8. Ziadostl o stavebné povolenie.

3. Index spotrebicelskych ocakdvani wydivanych The Universicy offtichigan.
10. Move abjednivity vyroboov na nearmdadne kapltilové statky.

I 1. celkovy Leading Indicator.

I. Urokovy spread medzi 10-roZnymi federdlnymi dlhopismi a hlavnou trokovou sadzbou FEDu nznatuje poswp-
né rozéirovanie sprreadu. Rozéirovanie spreadu do kladnych hodndt 2 pohladu finanénej tedrie znamend postupny ndwrat k dévere vo verejné
financie a ekenomiku,

Federasi Funds Target Rate (DFEDTAR)
s 10-Yesr Treasury Constant Maturity Rate (DGS10)
va 30-Year Conventional Mortgage Rate (WRMORTG)
wa Moody's Sessoned Baas Corporate Bond Yield {DBAA)
10

(Percent)

o
200T=01 2007 =0T 2O0E=0r1 20T

2008 Federal Reserve Bank of St Lowis: resecarch sticunsied org

Ako vidno z grafu, kladny spread viak nie je spésobeny rastom drokov z 10-roénych dihopisov, ale poklesom hlawne| sadzby FEDu. Takie pri
temuo indilkcitore by som bol mierny optimisca, £o sa tyka ndjdenia dna 2 zmeny orendu vo vivoji indexov.

2. Zasoba pefiazi M2 ofistend o inflaciu

Wittina ekondmov uZ nepovaiuje tento indikdter za vyznamny, aviak dokiZe indikovar’ zmenu v zdsobe pefiazi v ekonomike. Ked' sa ekono-
mika nachddza v stave spomalenia (alebo recesie) zvyienim zdsoby je moEné ofivic’ ekonomiliu {ceteris paribus). Stiva sa viak €asto, fe sdmu-
liciou rastu M2 sa ekonomika prehrieva a dochidza k zvyieniu inflicie. ¥ suéasnosd viak tito sitsicia nehrozi,

MZ Money Supply Growth
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Z grafu je moiné vidiet, e pomaly sa rast zdsoby M2 ustaluje a dokonca od decembra 2008 miene klesd. Znameni
to, Ze ak neexistujd inflagné daly a nie je numé do ekonemiky nalievat’ daléie peniaze. ekonomika sa pomaly zoravu-
je. Ako som viak hovoril, velkd vihu tomute indikdteru nepripisujem. Pomdha mi vEak. uréic, < je FED a viida velmi
agresivna pri stmulicli ekonomiky. Ukazuje sa, e spomaluji a teda zrejme ofakdivaji pozicmefdi ohlas od ekono-
milgy aj bez dodatodnej masivnej stimulicie ekonomiky cez nové penize.

3. Priemerny hodinovy pracovny tyZder

Tento indikitor velmi dobre a rychle znizomuje reakciu zamestnidvatelov na zmenené podmienky. Vieme, fe pre-

puttanie pracovnikov je a2 poslednd reakeia na vivo]. Omnoho Castejiie sa poutiva zmeneny pracovny rezim, keory
sa odrifa v priemermej ditke pracowného cyZdfia.

Indikator Februar lanuar December | November | Oktober
Priemerny pracovny tyiden 33.3 33.3 33.3 334 33.5
Pracovny tyiden vo vyrobe 39.6 398 39.9 40.2 404
Uroven nadéasov 2.6 2.8 2.9 3.2 3.5
Prameni: www.briefing.com, 2009

Z tjchro indikdtorov je jednozna¢na odpoved: ziadne zlepienie! Skér by som €akal, kedy sa zastavi pokles drovne
pracowného asu.

4. Mové objedndvky spotrebitelskych tovarov a materidlov

Mové objednivicy spotrebitelskych (nie kapitdlovich) covaroy st v USA oznafované za jeden z najdéledicejéich indi-

kitorov po , retail sales”. Poowrdzujd, ¢ sa zvyéenie oiieb prejavi v dovere pre budice objedniviy maloobchodni-
LA

MNonDurable Goods Orders y/y%
20%
15%
10%
L

5% J

=

"

:

Jan-94 Jan-97 Jan-00 Jan-03 Jan-06 Jan-09
Sogree: Census Bureu; updated 03 105/0% Briefing.comn

Graf sice stile naznaéuje strmy pad, aviak pri detailnejiom rozbore je zaujimavy posledny mesiac, ktory vygiel ras-
rovy. Mi€ to zacial neznamend, aviak ak sa to napoji na ukazovare! recail sales” (maloobehodné oiby), keoré pred-
biehaji tento ukazovartel, v spoloénom tandeme, keory by mal ovat’ asponrt 3 mesiace, dokiiu silne indikovat' zmenu

smeru vivoja ekonomiky. (Nezabddajme, Ze 80% HDP je wvorenych konecnou spotreboulll)

5. Vyvoj hodnoty S&P 500 a jeho zloZiek.

Tu nechdm priestor pre inych prispievateloy, koori analyzujd index z réznych soran. Ja prikladim len jeden zaujimavy
graf hovoriacl o starom Inimom pomere ceny a zisku ma akelu, VaEsH komencir tento graf neporrebuje.

Marec-Apnif 2008 - OBCHODNIK

S&P 500 price/earnings ratio
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Last observation: December 2008. Shaded are indicate recessions,
das d line indicates beginning of latest rec on
Sources: Standard & Poor’s Corporation; Crandall, Pierce & Company

6. Maloobchodné triby

A sme pri Kiiéovom Indlkitore, keory je v USA oznatovany ake indikdcor Me. 1. Cakal som s ékinkom preive na tento Indikdtor (vydiel 11. 3.
2009 o 13:30) z jedneho jedineho dovedu. U minuly mesiac (janudr 2009) naznadil neé¢akany obrat smerom hore, o je pre januir absoliima
senzicla. Preco som cheel s prispevkom poékac’ na to, aké vysledky prinesie februdr. Ogakdvania za februdr boll negatvne na drowni — 0.5%
{resp. — 0,1% bez predaja dur), aviak vysledok opac’ pozidvne prekvapil, c . -0, 1% (resp. + 0,7% bez predaja dur).

Retail Sales m/m®
2.0%

1.5%
1.0%

o | | I Ll -
0,0 — - I. [ l-I.- —

Jan-07 Iang-0F Sep-07 Jan-08 May-08 Sep-08 Jan-09

Source: Census Buregu; updated 03104709 Brieﬁng.com

Mime i ceda 2-mesaéného cahia a vold sa reall sales”. U2 len €akdm, & sa v tandeme s novymi objednivkami zahrajd na | svedo na konci
tunela” aspon poéas daliieho mesiaca alebo eite lepéic dvoch,

7. Priemerna arover tyZdennych Ziadosti o podporu v nezamestnanosti

Tento indikdtor je sice zaradeny medzi zlozky , leading indikdtoru®, avéak z pohladu ekonomicke] tedrie je jednoznaéne preukizané, e pra-
cowny trh je vzhladom na wywo| ekenomiky dost’ neprugny, £o znamend, fe reaguje znafne oneskorene. Diva viak ziklad pre iné Indikitory,
akymi st o€akdvany rast maloobchodnych triieb alebo spotrebitelzhy sentiment.
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Initial Unemployment Claims (thousands)

Week Ended: Feb-27
T00

5 Initial Claims 4-Week Avg
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Source: Department of Lobor; updoted 03705709

Briefing.com

Fri pehlade na tento graf musim jednoznaéne konitatovar, fe Ziaden pesun k pozichvnym d&islam z pohlfadu erhu
price neméieme ofakdvat’ minimalne nasledujicich 6 mesiacov. Je to viak zlofka, krord kondtantne ,brzdi™ wyive)
a preto by som ju zatal sledovat’ velmi pozorne v momente, kedy pe prvykrdc vyjdua €isla lepéie ako ogakdvaju analy-
ticl. To vEak bude znamenac' . beom™ v celom indikicore a osobne si myslim, Ze pre powreby hladania dna o bude
ui prill neskoro. Akendhle wento Indikicor vyhlisi lepile vysledky, na oh sa nahrnt Invescerl zo vietkych kdtov
svete,

8. Ziadosti o stavebné povolenie

Prive tento indikdtor je velmi wyznamny pre stanovenie , bohatstva” americkych redin a preto sa povaiuje 2a nosny
pilier vyvoja ekonomiky do budiicna. Vieme, Ze problémy nastali prive v odvetwl scavebnictva 3 tu bol kamen drazu
cele] realitnej bubliny, krord spusdla finanénd a neskér hospodirsku loizu v USA. Pre pooreby stanovenia dna je
wiak potrebné hladat dno dovery v dihodobé (generagng) vydavky na stavbu novych domov.

Heousing Starts and Building Permits 3-Month Meoving Average
(thousands, SAAR)
—— Stans Building Permits
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Source: Census Buredu; updated 03004509 Briefing.com

Musim upozornic’ ie tento indikiter bude dihodebe shresfovat’ situdeiu. kedie v USA je enormny prebyrok rezi-
denénydh nehnutelnosel. Stabilizdcia indilcitora viak nmnaél déveru spotrebitelov investovar’ do dihodobych wydav-
kov, €o len a len ,nakopne” ostatné odvervia, Kym sa tak stane, odpordéam pozorme sledovat’ okrem tohto ukaze-
vatela aj ukazovacel predaja existujucich domov a priemermu cenu nehnueelnosd,

Marec-April 2009 - OBCHODNIK

9. Index spotrebitelskych ofakdvani vydavanych The University ofMichigan.

Musim wenat, Ze cakéto nizke hodnety indikitor i dino nezaznamenal, resp. na @k nizkych hodnetich bol v €ase ropnej krizy a nisledne]

recesie v roku | 980,

University of Michigan Consumer Sentiment

Total Expectations —— Present
130
120
10 Jlm‘“rd\ \JM‘J
0
) AP ..-'u"' .-«lf) A/ J 1M
100

&

= e
" \;[me J‘%ﬁ\\l
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Briefing.com|

Ak sa viak pozrieme detailnejiie na posledné 3 mesiace, zainteresovany fpekulant psycheldg a fundamentalista si viimne exoémnu volacliog
hodnét Td naznafuje. Ze sa zmesiaca na mesiac exrémne menia postoje respondentov, €o naznaduje moind seabiliziciu sioudcie
v sentimente. Ak $a viak aspon najbliEsi mesiac konedné vysledky udriia nad ofakdvaniaml, znamend to jasny signil na dosiahnude dna.

10. Nové objedndvicy \r?rohcbv na nearmadne kapitdlové staticy.

Ak sa celym retazcom tvorby hednety v ekenemike pozrieme ai na zadiatek (nepodicam caibu surovin a s oym spejené ceny kemedit), mé-

feme analyzovar’ virobeov a ich objedndivicy.,

MNondefense Capital Goods Orders, Ex Aircraft y/y"
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Source: Census Bureou; updated 03105109
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Briefing.com

Ak 7 rohro grafu vidice len samé negativive sprdvy, |e comu tak. Akikelvek pozitivina spriva sa len velmi dihe (minimdlne Q) dostdva af pria-
mo k virobcom, Prete akykelvek niznak otofenia indikitora objednivok virobcov je jasny signdl, Ze dno uz bole, Sledoval by sem, &i 53

v najbliziom vyhlasovani visledkov indikitora neobjav pozitinejfia spriva, | ked samotnié fisle urice bude efte klesac,
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Leading Indicators m/m®%
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Source: Conference Boord; updated 03/04/0% Briefing.com

Ma zdver uZ len moje zhodnotenie:

Ak Leading Indicator no mim bdze wide opdt’ pozisvny o bude nod drowiou predchddzojiidch dvoch mesacoy, znamend i,
Ze cely Jeden kvortdl mdme v pozitimom teritériu Preto sa 19 morce 0 16.00 CET budem velini pozorne pozerat’ no spri-
vy, aby som vedel zhodnofit' tento indikdtor. Ak ho opdt’ poiahnu spotreba, & | pridaji so minimdine 3 K'Gcové indikdtory
zamerané na spotrebu (maloobchodné trzby, nové objedndvky o spotrebitelsky senfment) a pridaju so k nemu ospoii nové

objedndvky o nepokazi tento obraz vjwo] predaja novych domov, resp. Ziadosti o stavbu nowich domoy, som naladeny opd-
mista a oznadim marec 2009 zo dno.

Neznomend fo viak, Ze menim no rok 2009 swje ocokdvanie o stognddl trhov. Stdle udrziavam relatime dzke pdsmo,
v ktorom sa budeme pohybovat. Vitvorené dno wSak urdite budem wyuZivat' na whiaddwanie longowich pozidi priemo na
odvetvové indexy (ET Flud).

»Lovu zdar!*

* Poznamka redakcie: spracovanie tohto £linku bolo uZ k ditumu 123.2009 (eite sme predpokladali Ze vyddme
klasicky marcové aj aprilové €islo samostatne, z tohte dévodu nie st v grafoch uz aj marcové &isla)

V roku 2009 novy a rozsireny obsah, novy autori,

viac tém a zaujimavosti!

0000

OBCHODNIK
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iTC zrealizovalo v roku 2008
uspesny 1. ro€nik projektu
OBCHODNIK.

:ideme za najlepsSimi

Bolo to v prvom rade vdaka

finanénej podpore
Nadacie Tatra banky.

Vd’'aka nej sme sa mohli stat’ v
roku 2008 eSte lepsSimi.

DAKUJEME
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1) Napisal Ing. Martin Kula -~ Sikromny obchodnik

marcin, kil

Ia zopakevanie.. Spread predstavuje pre nade potreby rozdiel cien dwoch konoakeov a pri ebehodovani
kalkulujeme s ndrastom wehoo rozdielu. Pri oovoreni obchodu eovirame v tom istom moemente dihd aj kricku pozi-
clu ef lzte] kemodicy = rozliénym terminom dodania, te] kte] komedity obehodowvane] ma 2 rozliénych burzich, &
dvoch odlifnych kemodic. Obchod uzanvirame uzacvorenim oboch konorakeov v tom istom momente. Zvyienie
rozdielu medzi cenaml predscavuje nid zisk, pripadné zmenienie rozdielu nadu soratu, Majviéiou vihodou obchode-
vania spreadov je limicovanie rizika, které je wirazné pri ebchodevani kentraktov futures. Vyhodou s caktiet aj
nitdle marginy a s rizikom spojeni nitfia volatlica

Ake som u spemenul v minule] £asd, cak graf md pedebu Earevéhe grafu a dennd hedneta sa vypedita
ako rozdiel zaoviracich cien dihej a kritke| pozicie. MNa amalyzovanie grafov je moiné pougic’ klasické nisoroje tech-
nickef analyzy.

Zikladom ebchodovania spreadov je cakzvanad sezénnost, €o je najwitéim rozdielom od klasického obcho-
dovania. Pod sezdnnostou rozumieme jav, ktory sa vo vatahu dvoch kemedit alebo konorakeov rozliéného cerminu
dodania pravidelne katdoroéne opakuje ut nickelko rokov. Predscavule uréiny katdoraéne sa opakuicl cykius. Se.
zonnost napriklad pri obilnindch sdvisi s kolobehom sadzby, facvy, skladovania acd. Z grafu sezénnost dokdteme
wyEicar, kedy sa dany spread nachidza v katdoreéne] oblasd minima a kedy v oblasd maxima. éfe v krorem obdebi
by sme mali poziciu otverit, a v ktorom zatowit, Sameozrejme minulost’ sa nemusi opakovar... G

Grafy sezonnosti zobrazuji vadiinou 15 roény vyvel. Porovnanim tohtorodénej situdcie s 15 roénym vio-
rom dostaneme obraz o tom, i je vyvo] podobny alebo nie. Oevorenie spreadu v oblast kafdoreéniého minima
vyrazne zvyiuje nafe fance na uspech.

Graf Feb09 live cattle{CME) - Apr09 live cattle{CME) s |5 ro€nou sezdonost'ou (94-08)
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Y horne| éastl grafu je zobrazeny akeudlny vyvo] porownany s grafom |5 roéne| sezénnostl. Podla vyvoja za poslednych 15 rokov je
najlepdi £as na ecverenie spreadu kencom decembra ad zadladkem janwira a cehtereény vive| bal priaznivi na ecverenie pozicle podia ohite
sledovaného parametra. V' spodne| casd grafu je porovnanie |5 ro¢neja 5 roéne] sezénnost,

Dalgim krekom je analyza dihodobého vyvoja vyvoja sledovaného spreadu, keord sa zvyéajne vykondva na mesaénych grafoch. ha
natasovanie vsupu je moiné, ake sem uf spomenul, poutic’ ndstroje klasickej cechnickej analyzy. Taktes, ake pri viedkych obchodovanych
cennych paplerech, je podstatnd a| likvidiea danych konoakeov, Me a v neposlednom rade net-eba zabudnic’ na risk management a stanovenie
stop-lessu, akeo aj ndiho targetu.

Mo a pre tych, keorych problemarika zaujala a cheeli by sa dozvedier’ viac je na trhu publikicia The Encyclopedia of Cemmedity and
Financial Spreads, autormi s Steve Moore, Jerry Toepke, Rick Colley. Strdnka, krord sa venuje len danej problematika a nijdere na nej za
mesatny poplicok velké mnostvo grafov, grafov sezdnnost ake af Inyeh uklvaénych Informdcll Je sordnka Moore Research wwww mircl com.
Daldou je naprikiad www bricefunures.com. Zo sofowaru keery e na ohu stoji za zmienku Geecke Track'n Trade a Genesis Trade Mavigacor.

Prajem vela dispechov.

Nezabudnite!

I.aZ 2. mdja

a tieZ

8.az 9. midja

Jarné dvojkola spolo€ného obchodovania €lenov iTC.

Marec-April 2009 - OBCHODIVIK Stranka 17



Krachuje evropské bankovnictvi?

Napisal Jan Dvordk - Sakromny investor

Neddvna na internet prosdkly informace o velkych zudtich hrozicich evropskym bankdm. Clinek v pivodnim znéni
se na webu Daily Telegraph udriel zhruba hodinu. Poté byl nahrazen nowym, keery jiZ neobsahuje konkrétni éisla.

Tento &ldnek je k dispozic zde:

hittpzfwinan_telegiraph.co.ukfinance financetopics/financialerisis/45 905 | 2/European-banks-may-need- | 6.3 -trillion-bail-
out-EC-dcoum ent-warns html.

Pro zajimavest — podivejte se detailngji na znéni edkazu. Uhidite v ném | hodnotu zerdty v libi<ich plvodné zmifiova-
nou v Eldnku. Pivodni verze édnku byla zachycena globdlni blogosférow. Text je nyni chudii o tyto 2 odseavee:

European Commission officials have estimated that impaired assets may amount to 44pe of ELJ bank
balance sheets. The Commission estimates that so-called financial instruments in the trading book
total £12.3 trillion (13.7 trillion euros), equivalent to abeut 33pc of EU bank balance sheets.

In addition, so-called ‘available for sale instruments’ worth £4trillion (4.5 trillion curos), or | lpc of
balance sheets, are also added by the Commission to arrive at the headline figure of £16.3 trillion.

Vzhledem k tomu, Ze inkriminovani pasiz byla velmi rychle stagena (zfejm kwili zamezeni panice) a na zikladé zku-
fenosd s daliimi ékinky z téchto novin se domnivim, Ze informace se zaklidaji na pravdé. Z whote predpokladu
budu vychizer pl daliich tvahdch. Clinek indikuje zordty evropskiho bankownicod Fidove vk net v pripadé ame-
rickyeh bank a pledserwuji dvojndsobek reénihe HDP Evropské Unie. Komu se zdd 44% moc, nesmi zapomina, fe
zordcy se kumuluji jak z rezvahy. cak z podrozvahy, k comu je tfeba pfidise pusobeni pikovehe efekeu.

Mejprve k nepoméru mezi evropskfmi a americkymi bankami. Méco zde nehraje. Ridovy rozdil mezi zeritami ev-
ropskgyich a americkych bank mi pripadi zvliftni. Mim pro néj 2 moind vysvitleni: bud jsou evropiti bankéfi v po-

rovriini a americkymi amatéry (neumi riziko) nebo byla v Evropé powgica prisnéjéi kricéria pro hodnoceni zoric,
Medomnivim se. e by ewopid bankéfi byll amacéry ve srovndni s americkym|. Jake pravdépodobné se mi jevi dru-
hi varianta. Tedy fe ewopskd analyza ila skuteéné .z gruntu” pedle principu opatmestd a zapofeda viechny moiné
peotencldlni zerdry ze viech meinych gypd oransakel. Vyfe uvedeny nepomér mezl zositami v USA a EU signalizuje
mofnost dalfich wraznych odpisi americkych bank. SiFci se zvésti o moZném znirodnéni Citigroup a Bank of Ame-

rica (mimochodem, ento krok podperuje byvaly $éf Fedu A. Greenspan) podle mne tute teorii poovrzuji.

Myni k peméru zowdc a HDF EU. Jak jsem pitedeshal viie, pedle mne jde @ maximdlni edhad, moZnid se v redlu doé-
kame zerit o néco mendich. | kdyby byl zordcy nakenes mensi, je bankownicow EU jako celek nesolvenenl. Viyvstdvi
proto nékolik otizek. Jaki bude reakee vikladatehi? Kdo navyil kapitdl bank! Jestli to budou jednotlivé stity, kde na
to wezmoul |aki bude reakee kapitilowych trhu! Bude ECB v piipadé problému s likvidicou figurewvat jako véritel
posledni instance?

UdrEeni divéry viladatell bude kliEem pro co nejhladii pribeh. Jakdkeliv panika mezi obyvatelsevem doprovizend
runy na banky by celou situaci jeicé mnohem wvice zhordila. Toheo jsou si viichni velmi dobite védomi. Seity budou
muset navyiit kapitdl bank. Podle rozsahu zo-dt to bude pitedstavovat velmi silné Fedéni podild stivajicich akeciondid,
které se stanou zlomkovymi v porownini s dneinimi. Ceny bankownich akeii by pak adelovitné reagovaly a hrozi pad
o desitky procent. | z dneénich drowvni, Medivil bych se ani pfipadnemu zniarodnéni nejvice problemowych bank.
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¥ pripadé (z mého pohledu nevyhnutelné) sanace bank dojde k vyraznému zvyieni zadluzencst zemi, prakticky viechny clenské zemé eurozo-
ny rizem prestanou plnic Maastrichtske kritérivm zadiuZenosti. To same o sobé wyvoli ocizku vymahatelnostl 3 na stole se miZe objevit i
otizka revize téchto kritérii, Schopnost jednotlivich zemi sehnat financovini bude testem jejich kredibilicy, Domnivam se, Ze rozpéd mezi
CDS rimnych zemi se jeick zvéci. Bude ohroiena stabilica eurozény, tak na euro jefcé varoste,

Megativni disledky pro ekonomiku jsou jen otizkou &asu. Takowy rozsah pljéek nepochybné vyvold dak na rist droki. K tomu si pridejee
wytésfiovaci efeke, kdy banky radéji koupi stitni diuhopisy nez aby pljéovala firmam a wyrazné zhorieni dostupnost Uvér pro firmy & zhorge-
ni jefich padminek e za dveim|.

Vysledkem mohou byt systémové zmény v uspofiddni glebdlnich financl. Analyza systémowych rizik a moEnosd zmén budeu niméem pro
daléi analyzu. Vzhledem ke komplexnost cématu si wiak vyiddd deldi pifiprawu. Proto s jeho publikaci potditim nejdifive na pifelomu bifezna a
dubna.

Autor Eldnku je prevddzkovatel webu pre investorov www.pro-investory.cz
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Vyhladdvanie investi€nych prileZitosti pomocou
mscreenerov'

MNopisal g, Jén Sebo, PRI, - Sekromey e stor

n.sebodfitraderselub sk

Analyza spolodnesd, krerd mi pecenclil na rast a do keorej by sme choell potendilne invescovar) e relagv-
ne nireény proces. Exstuje mnetsove prisoupey, ake amalyzevat’ 2 fundamentilnehe af cechnickéha hfadiska) kovall-
i spalodnost. Katdepddne, a| pri poutin ofch jednoduchiich peistupay je oe minimilne niekelke hadinewy proces
za predpekiadu, fe mice k dispezici wietky perrebné diea keerd do amalytickéha modelu vitupujld. © e viae frus-
wrujice &, ak visledkem analizy e zambermude vstupu do investéne| priledicosd.

Pre zrychienle a rjednodutente analydckého procesu preto vanikll ndsoroje. kooré dokiiu velml rychlo se-
lekeovat' spoloénost pifiajiice zikladné krickrid Tieos ndsoreje 11 vo vieobecnosd nazjaji , sereeners”. Predscavu-
fti ndsera) na selekeiu spelafnesd (dihaplsev, ETFs a injch finandnfch nismrejov) splfajucich analydkam uréené kel-
thrid Kribrid sebekele 30 najmi fundamnenciineho 3 cechnickéhe charakoeru. Sereening predstavuje proces aplikicie
lvanticativych krickril na firoké spekorum akeli & cielom zutic’ zeznam na niekolke sfubnych investénych priletioos-
o. Umodriufe zitic zdujem a teda zvidic ofekoviou analyzy na mengle. aviak o o kvalimejile, mnoisoo spolofnosti

V slarnosd e moknd ndjsc volne doswpné . screenre”™ na réznych webovych soinkach venovanych imves-
revaniu, Hibka 2 ufivacelsky kemfort je viak rezdielny. The kalimefiie 1 ebyiahnuré v rézrych amalytickych sofowa-
roch, aviak nie je moiné ofakdvar, ie by bell _zadarmeo™.

Podfa majho ozocbného ndzens, vybomou strinkeow, na keoref je mogné costovat’ vyvoreny invesdény syscém pro-
strednfeovom | sereenera”, a (zadal) je volne dosngpni bex mesafnyjch poplatkoy, je soednka Financial Visualizations

(wererfinviz.eom). Soreener na razne fundamentilne aj cechnicki indikicory je v sekell . Screener” (hops!
wve Airsiz com sereentr,ashes).

FINVIZ .com

Pramert wwwifinviz. com/serecner sk, 2009

Vrelo odperidam ocescovar sl sva| vytvoreny Invesdény sysoém prosrednicovem tefro pladormy. Kym sa
viak do toho pustite. [e dobré vedier ako sl vyrvorit investény syseém a ake do nehe zapracevar , screemer.
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Urgiee ste Lt sami zisl, 2e je jednoduché vytverit si 2eznam zmysluplnych krigéril, aviak ich aplikdcia v rdmel analyzy J¢ znaéne nd-
roénd. Proces sereeningu by mal absahovwat niekelko krokov:

jednoznaéné definovanie ciela screeningu,

vytvorenle primanych krivkrii na selekciu spoloénosd, kooré naphaﬁ ciel,

wyevorenle sekundimych krickril, kioré zabezpedia, 3¢ spoloénosti, keoré predll primarmymi kricériami shutoéne sphitajs podiadaviy
a mie 3 v zozname ndhodne,

aplikicia osraomych analytickych metdd (fundamentilne] aalebo technicke] analyzy) na hibkawi amalyzu spolecnost v zozname.

J& numé edéranic, e . screener’” pomha vyselektovar’ spolotnosd pre daliiv analyzu a nie je moiné ho chipat’ ako komplesny analy-
ticky ndstroj.

Definovanie jasného ciela screeningu

Ciell musi byt” stanoveny vidy pred cvorbou sereeningd, Musi odritat’ investitny trojubicinik, £f. eéakivand misru vnasnost, tolero-
vatelné riziko a likviditu porefdlia. Samozrejme odrida 5a to vo valej imvestiénej filozofil. Miera vymosnest by mala odrddat’ nielen celkovy rast
Inwestigie, ale aj relatvny prinos ¢ rastu Kapitilu a dividend spolodnestd. Tolerovaselng riziko predstavule micru, do Ktore] j& investor ochotny
Wrplet™ welatliow vo wpwal hodnoty investicle (tak 7 abzelutneho ake af relatimehe pohladu). Absolne rizike vyjadnsje zmem hednogy
Investiche w £aze bez ohfadu ma iné ehelnowd, Relativiy pohlad na rizike posudzuje wive] investicle vo vztahu K vivoju hednocy indeas alebo
celého orhu (napr. 58P alebo podkladove ETF). |asne stanovend (a jednoznadne vymedzend) ciele umolniujld vyovoric' najlepiie | screenre’.
Irvestitnd filozofia odrita nielen investiény trojuholnil. ale najmi postoj investora k gypu speloénostl do koorych chee Inwestovar” (growek vi.
walue),

Primdrne kritéria scroeningu

Primdme kritérid by mall jednoznadne vychidzar z oypu investléne| filezofie. Ak ste , growth” Invescor (zamerany na rastevi spolog-
nost), kriterid by mall obsahovat’ miery rastu tieb, zisku debo trhoviho podiclu, Spolodnosti by sa mall nachidzat’ na zadiatku ivotncho
crklu anie vjehe doipele] Fime. Macpak. investor] Tamerany na Jvalue™ spolednosti by mali wyulivat’ kritérid akymi su dividendowy wynos,
miera zishovosd, P/E (¢ena akcie za | USD zisku) a podebne. Vybornym ndsrojom s relagme Indikitory vo vithhu k priemeru odvetvia
abebo K najlepiim spolodnortam v danom odvend.

V tiadnom pripade by primdrne kritéria nemali byt orientovant len na jednu oblast’ spolodnost (napr. ziskovost). Ak by teto kricérid
boli nastavent len na F/E vo vatahu k priemeru odveovia, do wyberu by sa doscali len zie spolodnost, kooré 5 nacza| zashidia nizke hodnotenie
P/E z dovodu nizke] vhennosd. Freco by mali primime krivérid postdhevac” $irdi zdber 2 wyhnit” s dakemu pohladu na spoloénost’. Vibornou
peméckou je anabyza . SLAR™ (rabilicy, likvidicy, akdvity 3 resvcability), krord pelryva vadiiu £t fungevania spolodnosd v spejivosd s Easevymi
radml, f. vivejom v £ase (napriklad za postedmych 5 rokov alebe ;spad 10 kvarzilev),

Diast” fastou chybouw sa stiva poudite krivtrl, keeré su zo svejho pobladu kentradikedrne. Takymi i napriklad kembindcia kricgrii
wrsaky {nad advervim) rasc ziskovosd a vysoky (nad odvecvim) rast dividend. Cbdobne je to pri raste oiieb a nizke] zaditenosd spoleénosd,
krord svoju expanziu financuje oedzimi zdrojmi.

Sekunddrne kritdria n:rl:l:ninxu

P'a uplatneni primdrmych kricérid ziskame naéne zmenteny Toznam spoloénost spifajucich nade krittrii. Je prete as uplatnic’ dopliu-
[dece krivgrid, keoré ndm poskyond povid padu pad nohami a budeme 8 b, e ve wybranych spolotnostach nejde o nahedu.

Myilienkw, krord oreba mat’ na pamiad pri budewani sehundimych (pedmienkevich) kricrii je, $e keby bali uplamené ake primdme.
wisledny zoznam by ebsshowal absoldme odiiing speloénost

Sekunddrne krivértd preco vesh odliing Wasmosd spoloénosd, kroré predli primdrmym tescom. Thers vazmesd viak musia zaberpe-
tovar, fe spolodno i, zdravé” po infeh soinkach ich exlaencle.

Pre prvaony obraz o vhednfch primdenych a selundirmych kelceridch pre _groweh” a vakee” investorey paskymujem nizernd cabulla
obsahupicu zikladné vzerove krivirtd od Bajkowskeha.
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Tabulka 1 Vzorové primarne a sekundédrne kritéria screeningu pre "growth' a "value" investora

Priméme | 2
kriteria 3
Ddraz na E
Hekovost 8
PfE) Lakundame ané obdobie
kriteria t ginT mierom profit manginu odvety
Urdi maximalau hlading Gveryfaktiva
maxim¥nuhiading C#
Primarne .
kritérid 3
Dérazna 4
aftownd 3
hodnotu &
spalodnasti 7
. B
(price-to- !-:'Isun?hl.n-u 5
linll krivéria
1 Y vynosam spel odnost
Primarne | 2 nad priemencm odveteia
krivérid 3
Daraz na 3
dividendy & mimiinu hindin ras wu
Sekunddme | 7 nimalnu hiadin & llovid ity
kritérid & u vy faitiv
] maximalnu hladinu celove dvery/pasiva
10. Urdi maximalnuhladinu dvery/viastne imanie

Primarne keitérid

Sekundarme kriteria

11. Uréi minimalnu Grovenu #haratu [k 1A WYP Lty i}

Pramed: Bajkowski, J. 2009. Creating Stock Screens That Make Practical Sense. AAll Journal. 2009
Aplikdcia doplnkovych analytickych metéd

Eite raz zderanujem. Ie pridanou hednotow screencrov je rychlest vyberu podia vieobeonydh indikitorov
fundamentilnej a cechnicke] analyzy. Mie je preto moiné poufit soreener ako investénych ndsorof, keory poskyme
definitivne rozhodnuwde buy / sell”. Mikdy koo screener neberte. Screener wim zrychfuje analytckl pricu, aviak
nie je pinehadnemou nihradou. Prete je nutné pokratovar’ v analfze spoleénest podla inych mewdd cechnickej 2/
dlebo fundamentilnej analyzy.

W buddcich diglach Mewsleoora budem postupne prindfac’ invesdéné syscbmy na viber invesdénych prileiboosd réz-
nych wyzmamngch investiénych profesionalev. Tieto systémy budem postupne zverejfiovat’ aj na strankach fdra nas-
ho klubu IMDEPEMNDENT TRADERS CLUB (www loradersclub,sk).

Vela zdaru pri investovani a sbehodevani,
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Vase otdzky, nase odpovede

wCheed by som so Vds opytal’ oko sa mkeny staf’ depom ITC

Priznim sa predpokladal som, fe k prvim otizkam na nds bude parrie’ prive tito. 23l neodpoviem Vim [ednou vetou. Zikladnou
potiadaviou je, aby Vis vito oblast skurotne bavila. Tento business cotiz nie je moiné zviddnuc’ bez adekwitneho nasadenia a zaniecenia, To je
otz hnaci moror, ktory Vas af pe zlyhanfach a sklamanlach posunie vidy dalej. Musite si podac prihligku, keord Vim zadleme elekoronicky
mallem. Staéi proste ak de mailu uvediete, ie choete podiadat’ o denstve v ITC a estatne sa ul pestardme my. Cez mail Vis dale] znavyguje-
me. Po dalfie musice logicky suhlasic’ s natiml stanovaml 2 zaplatic’ rofny lensky prispevek vo witke 50 EURD. Proces je velmi jednoduchy.
Ak mice shuroéne seridzny ziujem, tak ma kontakeoujee e-mailom na cc@ioradersclub sk,

wKedy budete mat hotova strdaku?™

Ma naie] web sorinke momencilne pracujem len |1 Zabezpedujem naprogramovanie 3 takizco af |, Gvodny” ebsah. Je toho viac ako
som £akal. Min teraz af velmi vela Inyeh pevinnosg. Meviem sa Vim vébee zarulic 2a korkréeny termin. Cheel by som o ale sdhndc’ de toh-
o leta. Lividime, ako 3 vyvinic orh s £asom 2)

. Comer konkrétne sa ventere?”

Sme kb nezdvishich cbchednikov a investoroyv. Yieccd sme zanleceni bliznl do finanénych whov a ekonomiky. Venujeme sa kaide]
oblasd finanénych whov od dihoplsov, fendov, akeli a2 pe forex a derivity. Venuleme sa predovietdiym prosorediu US, ale nlekori z nis riefia
2] napriklad Slevensko, Eurdpu a pod. Vyvijame rozne aktdvity s clefom vymeny nazorow, tpov, know-how a skisenost, takmer na kaidom
stremnuti spolu a] ebdhodujeme. Y minulosd sme bell orfentevany hiavne na ETF a akcie. Dnes sa fpecializujeme najmi na forex a akciove
Indey.

oKoho nd odparddate ako brokera? NMewem so stdle rozhodmir..”

Aby som bol nesoranny nemdiem odpordéat’ nlkoha 3) Ale sby som Vim azpon fimrodne odpovedal. ViEing z nis obchoduje cez
Interactive Brokers, Mementdlne si plekrary Elenovia sodrajld Gley u GFT Global Markers. Mime af Hena, o obehoduje cez TradeSeation.

wKiedy fvdte nojbiiide stretmuie, miZent so ZUCostat af jor”

Majliztle soreonude mame |. a 2.5 2 8. ai 9.5. Temou bude forec ¥ prvom dnl . dvojkola” pojde o spoloéné live obchodevanie, dru-
hy deri 23 cheeme venovat’ analyze tohe, o sme zobchodovall v prvy ded. Budeme teda spoleéne analyzovar, ebchodovar, diskurovac, wymile-
fiar’ ndzory, wylepiovar' obchodné syscémy acd. Len difam. e veedy nebudd marketr cosed, efte som ro nekonoroloval @) v tom pripade by
platil iba ten cermin, kedy si orhy oovorené. Ziaéastnit’ sa moiete. Deoneste si notebook Bliffle informacie ziskare odo mAa ma
@i adersclub.sk.

Akt kil mi odparitale na rodotok?”

Markoekondmiu a svetovl ekonomiku. MNitledne financie a mena. Meodperidam fladne shriped. Porom Wim soadi u len incerner.
Pavitewujee sorinky venavané obchodovaniu a Investowaniu, dicajee noviny a obchodnicke a Investorské diskusné fdra. Zdrojov na internets j
uE naeza) dostatok...

wBirdete sa v pewsdetied niekedy venoval of tme forexu”™

Uréite dno. Ako som uf pisal v odpovediach wyiile - forex |E nafim bodom pozommosd, vizk ho obchodufeme. Meodpeviem Vim.
kedy presne zatneme 5 forex<ovim™ serfdlom, ale ten €3z nie e cak daleke. Mozno ui v comee lece,

Za vietky otizky dakujeme! Viime = Vi 2dujem.
£ priatelskym pozdravom Tomif Virdzek.

Good luck and keep trading!
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Treba si to rozdat’ s kazdym

Napisal Mgr. Juraj Karpis - INESS

|uraj. karpsiTiness. sk

«Deriviry si nebezpeéné. Dramatcky zvidill riziko a finanénd paku vo finanénom
systéme, Spdsobill, Ze pre investorov je takmer nemoiné pochopit’ a analyzovat
najvacsie komerdné a investidné banky.." Pite vo svojom paslednom Liste akeiona-
rem Berkshire Hathaway legendimy invescer VWarren Buffece. Ako vidy, aj tento
rok ide o pouiné no zdroveni i zibawné Zitanie.

A naozaj, posledné udalost ukazuju, e aj velké CEO esa (alebo byvali CEQ) v
najvitdich finangrych indticicidch boli neschopné manaiovac firmy s obrowvskym
mnofsovom komplexnych derivicov na svojich détowvmych knihich. Do tejro neicase-

ne| skuplny zaradte aj mAa a Charlicho (Charlle Munger, Buffetov partner v Ber-
kshire Hathaway): ked Berkshire lkipil v roku 1998 General Re (poistoviia poistovni) vedeli sme, Ze si neporadime
5 23 218 finanénymi deriviem| uzatvorenymi s 884 prodseranami (prifom o mnohych 2 nich sme v Zivote anl nepo-
€uliy, keoré mala tico spoloénost’ v knihich. Rozhodli sme 3a preco wito €ast’ firmy zavriec. Mapriek tomu, Ze sme
neboli pod Ziadnym dakom a posobili sme v dobe, ked bola priazniva situdcia na trhu, ovalo nam a2 5 rokov a stilo
nds to viac ake 400 milisnov delirev stragy. kym sme sa derivitov kompletne zbavili. Fo tom. ako sme tento seg-
ment rhu nadebro opusdl, naie emdcie najlepéle vysdhuje nasledujicl vers z jednef counory pesniéky: . Predoim
net som ra tak dobre spoznal, som ta mal radéej”.”

Obytajny obchod s akciami alebo dihopismi sa wykond v priebehu niekolkych dni, priéom jedna sorana dostane
peniaze, druhd cenné papiere. Riziko prodsorany sa velmi rychlo vyoran, ¢o znamend, e problémy s kredibilicou sa
nemoiu hromadit’. Prive rychle vysporiadanie oboch strin obechodu je kiidom k uchovaniu integrity trhu. To je aj
déved, prede MNYSE a MNASDAQ skrddll v reku 1995 proces vysporiadania ebchodov z platich na ol dnl.

Ma rozdiel od tychte obchodav sa pinenie v ebehadoch s derivitmi ¢asto neuskutodni ani v priebehu niekolkych
rokov, & dokenca desiatok rokev, pri¢om protstrany si navzdjom postupne hromadia obrowské ndroky
(pohladivky). Tiete .papierové” aktiva a pasiva, koré =0 €asto len tazkeo kvantifikovacelné, sa stand déleZicou pe-
lotkou vo finanénych wykazoch spolognost napriek tomu, e z nich nemusi vyplyvat’ plnenie anl v priebehu niekol-
kych rokov. Medzi obrovskymi finanémymi Inddtdciam| $a navyse vyovira desivi sie vedjomnej zivislosel, Pohladivicy
a zavazky v miliardovych objemoch sa koncenoruju v rukich niekolkych velkych dealerov, keori majd uz aj bez toho
tendenciu k prilisne] zadizenosd. Hridi na orhu, keeri sa snagia gfmeo rizikdm vyhnic' sa soretdvajd s rovnakym prob-
lémom ako niekto, kro sa snadi predist’ nakazeniu pohlavnou chorobou. Mejde len o to, 5 kym spdvate vy ale déledi-

té je 3j to, s kym spivaju ostatni.

Rozdac' sl to s kaidym, aby sme pokratovall v naie] metafore, moéze byt dokonca pre velkych derivitovych dealerov
prospeiné, kedze im to zabezpedi pomoc viidy v pripade problémov. Inymi slovami, iba de spolocnosti v problé-
maoch, keoré dokdfu nakazit’ celd $owt’ (nebudem menovat) si mégu byt' isté tfm, Ze &tdt sa zaéne o nich starat’
{postup, krory musim so smuitkom oznadic’ za spravny). Z tejro irtujice] reality potom wyplyva . Prvé pravidio predi-
tia firmy” pre ambicioznych CEOs, keori hromadia obrovskd nepecdhopitelnd kopu derivitov s obrovskym zadize-
firn: Byt mierne nekompetentny jednoducho nestadi. potadevané si nepredstavicelng zhabirania.”

Mgr. furoj Karpls - anolytik, je spoliuzoMadatelom INESS o denom od jefo vzniku Ukondl Fokeiu manoimentu UK v Broti-
stave 5o Spedalizdcou fnondny menodment Prediyny oko zadol pasobit” v INESS, bol zomestnony v komerinych fnatdangch
Instittcidch v zohranid o no Slovenske Zomeriove sq na hospoddrska peldoke, verejné finande, soddny systém o zdravoinic-
tvo, Vige dankov od outorg ndjdete po wwwiness sk,
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Persondlne poradenstvo v oblasti vyhlfadavania a vyberu
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h zamestnancov, manaZérov a Specialistov je to
¢o vieme robit a sme v tom dobri.
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Aktudlna situdcia na US akciovych trhoch

Napisal Ing. Toma¥ Virdzek - Stikromny obchodnik

Technicks analyza na SPY - ETF na US akcovy index S&P 500

Ba zatiarak o epdt pospominajme.. Ak o pamicice na o, fo sem pdal v minulom ditle newslemmera 2 videll ste
natledufiel wivoj SPY, tak pravdepodobne viete o, 2o som sa opdt nemylil vo svojich odhadoch. Dokonca sa shud.
cha wydnuia presne tak ako tom naphal. Deslova 3 debedky™. Priznim s fe som sa efoe nikdy ok  neorafil”. Sk
senast & trajuhalnikmi boli asi neablamné Majtkar feak malthe trojubalnika 2 patom break down velkeho L 52
<tedim™ ma oo, kedy moje odhady nacpak Thhajd na cele| are, raz wen £xs musd priss. som conid lba Elevek 2 brylci-
bt gulu niacesj nevixsenim.

Podme viak pekne poporizdku, Dnes mim komfort ai dvoch mestacow  Odelne” nodmirat’ do grafu vietko k. aby
wyzerala technickd analyza ske zireak. Pochopitelne si tente komfore nedovolim 3 poukdfem iba na redine thueeod.
neastl,

m|z;p!u|..u.u....,.u.gu||u|l||I|mml;u_!||]|ll|I|Ia|l|||||i|:q|[|||||]|U|||IJ.,|J_|H||||1|[||:|._.u.su:|u||||i||1|u|[||;||Jlt||I||1||J|i||_||Ulmnlamllunhmﬁ

Pa wykfle uvedenom grafe som wyznaéil 4 déleiicé momengy, Skisme ol ich weraz popéisac)

Po breakdowne wnadentho orojuholnika kurz smeroval po celkom Ingil:kj'{h cheloch, ktorymi ball predchadzajice
hrozivé minimd v ekell hednogy 75 USD. Pri gichice minimich kurz nadvelu zakelisal (A). V pedseate 52t vyoverila
aki-takd technickd fanca na double bottom, Mepochybujen o tom, fe niektory . technicky” obchodnicl tento ma-
ment nacey] wulili na lengovanie, T1, £0 ma peznajl orebne, viak uf vedia, #3 v calkfchoe mementoch meba dar’
prive naopak - ruky pred! Dovod e jednoduchy, akékalvek ake . pravitkem" wovorend double formicie |, smrdia™
brejkom. Prefo? Je cam prdt velkd cesnose sroplek, prilit matich stoplek a akékefvek _zabrdoude” do nich wyover!
sell off. Osebne v takychto momentoch ofakdvam prive cpafny pohyb - silny  move™ cez stopky. Ten af naseal 3
pokial 51 een ded debre pamacim. k zlameniu rohoo ndznaky supporme dedle dokenca v necl a rowne gapem. Mima-
chodom support moteme kreslic’ af po 2 odrazoch, je to ako v matematike, potrebujeme 2 body na priambu, preds
by mal teda moment A byt bodam na ndsoup do lengey, ked efoe len wznikall snahy o wovarenle suppartu (mall v
rukich len | pevny bed, jedno lokilne minimum, Eaden suppart)

Pa zlomeni minim (A) oh padal dale|, £o Je viak podrtami, tento prepad bel sprevidrany wiskytom hlboke| diver-
gencie. Tiea divergencta vyovarila dak (B) na venik daa Len exk na okey), medel momentani & a B som realizoval
witdinu svojich nikupov akdi prive z coho dévedu, $e orh prekroéil minimd Ingh:k}' teda odiEll” stopky 3 po druhé,
eelf pahyb bel po potwrdenom beesku trojubalnika ¢ divergencii.
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Po peoyrdeni divergencle a ndslednam nirasce hednogy SPY 22 [ehe kurz zascdl. Kde Inde, v akychte mementech, ake na EMA 50 - momene
C. L v minulem gitle som myslim pizal o tom. de mdm zaudhand oite dynamickd rezistenciu a refpekoujern ju ako bod, kedy méfe déjsd k
spiitnému adrazeniu, teraz by oo bolo nadel, V comto pripade 3a to viak nestale. Kurz na nejak debu sice zakedisal 2 kulminoval ekolo EMA
50, nakoniee viak nacraj lomil okt reziscenciu a vydal 13 pedpereny volailitou = divergencie eloe viae naber k Growvniam okale 85 LSD.

Mement O 12 pekisim raziiskme’ does.
Do nashedujicehe grafu sam vyznadil wiedky 3 mysliom. £2 af jeding rechnicke indicle. T kearyeh 2a dnes di vychddzae.

W grafe som wyznadil najdodedivefii h:l:hnll:k] doved suiasného rastu. Je nim divergencia [3}. Cena SPY fa dnes ,motd™ na p-n-tfa mdta dost”

P

P Diadly

kridicke] drowni. Machidea 1 priame pod kritkodebou rendeveu glarou (23 Legicky by cita ureveri mala pésobic’ prod dalim rascom a mala
by dedivat" medvedom odvahu na sellovanie a shorty, Hmm... Graf viak disponuje dvomi skutoénoscami, ktoré ma priam rbda rozmifac”

prive naopak - o lengoch. Takie pormupne.

Y grafe sa nachddzajl dwe shortovt indicie. Po prve je to pritcomnaost erendove] dary, kiord by mala edratat’ rasty smerom nadel, minimdine
beh udriaca dric nejakyd debu. Po druhé je to bizkesc wehne| sorany boolingera (ilabo meoded af belasd ebdlka graful. A préve tente memens
& moment kterehs sa pri swojich predpokladoch najlidfiche vyvoja chytim..,

Boolinger 52 od wyovorenta dna ofividre rozdivil, je to neprehliadnueelng fake A  je mokne ten zlom. Je froky. A je firoky po pobadend
divergenshe a akom mkem prebenani EMA 50, Pedra mejich shisenest je cite slwdcla privede bullish. Perardend divergenda nesoroskerala na
adraze EMA 50, ale [&f sila nadiale] preoiva a dicka boslingers— eeda priestor na volatilo s Tvyiuje. Pokial by dotle k razsnmejfiemu breabu
wrendovef Elary (2) osebne nemim déved pochybevat’ o tem, ¢ 52 te rozhehne smerom wp razantnefile spolu s rez¥irupicm sa beolinge-
ram. Jeha newhadnd peleha vodi momensdinemu kurzu 12 ek ebeacia na celkom loglekd whodu... Bderuje ooetd af makd interpreciela boalin.
gera, keord wravi, #¢ pokial kurz zavrie nad jeho vrehnow | obdlkow™, orend by mial nadale] pokrafovar’ Myslim si, 2 z pohlladu TA je tento
sy shér vizva ma UP. Ked g efte pezriem na pricbeh pahybu MACDYY) . mdm dejem. te ten berak up predehddespicich wdhelov nebude
diclo ndhody, bude pokrafovat’ a stane 53 ded motorom na UF,

Efte z mojich skisencst’ dodam, ie v pripade potwdenia divergencie a prierazu ciela, ktorym je EMA 50, dochddza k stavu, kedy technicke
fance na dewn alebe up s pevyrovnang, V comee pripade fe geaf v memence, kedy wb fance na up, podi oejre skdsencsd, Tnadne vitdle ake

na down.

Otobne teda adhadujer pakratevanie pahybu smeran nahar. Technicke indicie na upidown s v pamere 5:1(2 ak wyudijem opaind interpres
citiy bosolingera). Refpekoujem ale fake fe wnoe edhad rebim v memente privomnesd orend lajny 2, koord o méde | Mesknwom® precs celé
pokazit’. V pripade silntha prierazu erend bajny 2. sa nenachides jedind eechnickd prekifka na pobradovanie a8 ku cielw, keorym je dihodabd
wrend lajna (). Kurz SPY by teda mohel wybehnic' ai pe fncsdckych 3 nevveritelngch 100 UED v relagime krdthe] dobe
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Zhodnotenie minulych odhadov na US akciové trhy (SPY):

I — kritkodoby aZ strednodoby horizont (1 - 3 mesiace)

Predpokladal som: ,,MNa predchddzajucej strane som kompletne opisal méj predpoklad priebehu wyvoja hodnoty
SPY v oboch symetrickych orojuholnikech. Doddm len, ze budtci mesiac predpokladim hodnotu SPY niekde na
drovni medzi 75 - 85 USD. Som teda neutrdlny aZ bearish oproti sti¢asnym hodnocdm."

Nejdem tu kopirovat’ cely svoj predpoklad moZete si ho pozdet’ v minulom dsle I a pi dvot’ Situdda so vpi-
nula tak, Ze méj predpokiod sa napinil nakoniec do bodky.

2 - strednodoby aZ dlhodoby (3 - 12 mesiacov)

Predpokladal som: . Predpoklady nemenim. Predpokladdm, Ze do jesene 2009 eite jedny nové minimd uvidime.
Som neutral a bearish. Momentilne vidim pokles na nové minimd este redlnejiie ako v minulych gislach newslette-

ra.

Konecne, df tento predpoldad so mi nopinil. Trhy naozaj vytvoril este nizsle minimd. Moje .videnie™ pokiesu este redlnefsim
sa fakisto ukdzaolo ko spriwme.

Moje aktualizované odhady na SPY:

| — kratkodoby af strednodoby horizont (I - 3 mesiace)

Maj predpoklad vyvoja SPY do budiiceho &isla: Predpokladim, Ze situdcia ,zvitazi" nad jedinou technickou
informaciou hovoriacou za down. Predpokladim rast, viem si viak predstavic’ aj uréité ,motkanie”, takie som tento
krdc bullish, pripadne ,,bullish neutral”. V budiicom mesiaci odhadujem hodnotu SPY medzi 80-90 USD.

2 - strednodoby aZ dlhodoby (3 - 12 mesiacov)

Maj predpoklad: Situdcia na trhoch sa za poslednu dobu zisadne a velmi rychlo zmenila. Do konca roka 2009
som uz iba bullish. Myslim, e ciele |00 USD za SPY su povinnou skiskou , odvahy".

Predchddzajiice odhady som vykonal iba na zdklade vlastnych skisenosti, zohl'adnenia technickej analyzy, momentil-
nej makroekonomickej analjzy a trhového sentimenmu.

Vela dt'astia v obchodovani!

Tak nevahajte a napiSte nam!

potom obchodujete cez

) Interactive Brokers

The Professional's Gateway to the World's Markets
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Il. cast’

Mapisal Ing. Tomas Virdzek - Sikromny obchodnik

Think or lose -

comavirdrekdioadersciub.ak

Dnes o vyuliti VOLUME (objemu obchodov)

W minulem disle newilemera rom ukdzal spéech ake wyulic indikiter ADX na porwdenie teho, & ide o petencidine
Wberpetnd a logickd divergencii, AD je medné ake er divergend poutic’ samozrejme 3 spolu & daliimi indik-
rormi a kembinevat” ho, aby sa cbchadovanie divergencil malo, &0 motne mjvac  zabezpedend™ ¥ dnednom disle
wim ukitem kombinované poudite ADM 1 Veleme sko filera vhadnost divergencli.

Volume |¢ nam wictkym velmi dobré zndme. Mickde ¢ zaradované medel Indikdtory, nickde v lieratdrs 33 zase
wwidza, fe [e o samestamd nformacia”, koord [ v pedstate rovnake doledicd ako cena. Mech Ui [ vo akokolvek v
jednom 23 zhedneme asl wiecol dokonca 3f @ Meeranircw. A oo jo fake 2o dobre preblshapicl crend jo pahifiany
adebovimym velume. Te volume je viazme ake akésl palive. Cim je he viac ofm silnefli 3 razanoefil pahyb mite
wvola ielen pobiyb v zmytle aléhesl momenta, sle samezrejme ¥ pehyb v zmytle udrianla mrendu.

Fokial seda vieme, te dobry trend mi mat’ aj dobré palivo, stofi potom za zamytlenie, o sa bude diat’ s grafom

wtedy, ak palivo jednoducho dojde. alebo sa il Ma nasledownom obrdzku vrsvedujem, fo z wohto zamyslenia
wypliva a ako sa di v pripade divergendl volume vyugic

- \ AN
= - 4 -

F| i

< I T L Ty

ey | | PRSI |

MACD

bullish divergencia
na MACD, ADX juw
tomito pripade ]
potvrdzuje ako

= sprdvnu 1
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=
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¥ prafe je robraend fasnd bulith dhergenca na indikitere MACD. Filter ADX v momente vytvirania divergenme] viny (vrsvetlenle tohee
pojmu ndjdete ¥ minule] ase) Klesalo. Tim sa porvrdila aj vhodnost tejto divergende. ADX ako filoer tbto divergenciu  oznadil” za potenciil-
ne zabezpedent a vhodnl na obchod. Podme sa viak pozriet na wivo| Wolume ktory sa nachddza na dphom spodiu grafu.

Vidirne, 2& objem v zikladne] vine. ceda primimom crende nadol (A) bol kumulaoivne ovela vyl ako objem pofas vytwirania kritke| rastove|
koreking| viny (B) a fo j& najpodutamnejile, 3] ovela vyitl ako objem v divergenme| vine (c). Bud teda dinkom veniky divergenonfch  dako”
dechidrale palive predajcom, alebe pri dechidzapboom palive 13 el naile nickelle panikcirow, keory 3 pri malom objeme delcizall wovork!
druhé reda divergenend rameno divergenche 2 wyovorill cak velmi debnd prileticosc Mech je o o prvd abeba druhd verzla, v kabdom pripade

fe takyfee pricheh logickd 3 spedvma prileticose na leng.

mlﬂﬁmlrﬂﬂﬂmﬁmﬁm ﬂ lenmm]” |||||||i“||||I|J|u|r||||||||iJ|||r|1|1||I|i|1ﬂHfl1ﬂHFHHn

WO L LIRAE
SR

|
:i'l! i TN P T

Ako mbteme vidiet na obrdziu vedra, vovorila
ta peknd bearith divergencia na rownakem indi-
kitore MACD. Spriwmoe’ divergencle potwdil 3
filoar ADG krory klesal. Foedme 12 ale pozries na
pra nis zadjimav sprivanée VOLUME. Pola
wyovirania primirne] viny - hlanéhe up orendu
balo volume vyitie ako volume v koreking a
divergentne] vine. Velume buyerov ul teda de.
chidzsl _dych™. Divergencia 3 pekne perwdila
V pripade. f¢ mite problem nejako vizudlne
Idengifikevat’ oo, & jo Yolume jrdnoznaine rasnd-
og alebo klosajlice edparitam vim poutic jednc-
duchy nisera) keory vim o ulahil Je nim abyésj.
ny klinwy peiemer, napeikdesd SMA writny @
objemu obchodov. Vo svoje] plaforme 3l proste
~mapasujie” SMA na svole volume, Takoo sl zo3-
mvite akysl Indikitor na leplie vizudine idencfi-
kewvanle tohe, £ pallve dechddza alebo rassde
Orobne poutivam nastvente SMA 1 periddou
0. Tu Vit viak cheem upozornit’ e naicavenie
wejte pericdy Tivisi od toho, aké periddy maji
nastavend vafe dalile indikitory v systéme. Ma-
prikiad ja poutiam ADX |4, MACD je 1228,
Boolinger 30,2, Volume 5MA ¢ prew 20, Mala
by weda byt wrkicd periddod | sdhra™ v indikiie.
rach vo vafom symbme Memusia byt presno
rotoing, no aby to malo nejakd logiku, je potreb-
né Ich aspof pribigic’, Uréiee by bol mapriklad
nezmysel pozerar Volume SHA 200 a Indikitor
CCl 30 super rychlym nastvendm 4, Syscém by
ste v com prose nikdy nenaill

¥ sindtlosd & vyudivaném volume na flravanie spriwydh divergends elte dodim dva fakry. Velume mdlete vyulic' ko filter divergencii kiud-
ne 3f samostame. Prizndm 53, d& prive tento filter _nadtartoval™ maje sporndvanie divergencll, poutivam ho dednes a wyznamne Tvyiuje bez.
pednast’ pri obchoadowani divergencii. Druhé, o choem pavedat’ je. &e md ale aj urfict obmedzenie. Obmiedsenim je to, 3¢ sa neobchoduje 24
hodin denne {uvadujern amaerick akclové orhy). A ked mame sice nonstop oovorené futurity na indexy, valume |e v afterclose a premarkete
wyznamne nifile ko v riadnom market £ase. Z tohoo dévodu méte wid graf objenvs mode vyzerar absolione neamyselne a v hodindch mimo
hlavmiych hodin z nehe nepeelitace nig, Tengo filger & teda vhedny najma na ineraderné abchodovanse v regulérnom hlawnem éase, kedy ob-
jem toedie na flocr v plnem pride. Midie oioe pripdam jeden posledny obrizok na te, aby me 3| vedell predsavic. o dom sem toraz pial ak

e 1o ndhedeu nepechapdl

M L A

hodin, afterclote a walume krisng

mimn hlzmjch “hisvny cas, | I

premarket, volUME j& |\ CilatalE
welmi nizke, takmer
ni 52 2 neho nedd i L

wyiital.., X
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Obchodné systémy - |l. cast’

Napisal Ing. Tomai Virdzek - Sikromny obchodnik

Trendovy systém na SPY zalofeny na podmienke ,kontra RSI"

Eed 1t abehed oovorie, musite he niekedy aj zawrier. V dneine| 2asd seridlu sa ceda logicky budent 2aoberat’ dru-
hou wvefm| dbleticou si€arou katdihoe obchodného sysoému, teda a| cohre, 3 to e vivup = obchodu. Opic’ ako
minube, najskar viak zopdr mojich postrehoy 2 skdsenost s viztupmi.

¥ minulord bole mejou drubou najvadiou dllemou vymyslende nejakého |, dokenaléhe” spérebu wisupu, Teda
v |edneduchosd. Cheoel som za kakdd cenu nijst” spasel visoupu & spscemasihu vismepu, ktori by mi umoinovala
odolivat’ nejake| docasne] nefelacelne] volatilite 3 zdrovert ma udiriala, to najdhdic v dobre trafenom” obchode,
Pachegitelne som s5a k nidomu prevramému nikdy nedopraceval 2 po wriise] debe som toto nezmyseing a nikdy
nekondiace hlfadanie vzdal a venoval sa radiej nadalej aj gm . nedokanalym wystupom®, ktore som pri obchodovani
dowtedy poutival.

Frefla nejaki porrebnd doba. meja hiava sa sihda skdsenoscami ake @k . poupracovac™ a ja sem zlwdl, ie pri svojom
hladani v minulost som iflel naozaj sprivieu cestou, ben som veedy eire nemal _na to”, aby mi cen | guldt” fmdsok,
reporooy, dennikev, pokusov a emylov, nlefo stihol naznatic. Proficl, nemusite sa bic, mejdem wis ceraz provokowat’
s ofm, e som nafiel vistupové perpetum mobile” 0 To veru nie, nenalicl som...

Fochopll rom viak postupne to, ie pre systemadhy vitupoy v obehodngich syscémoch, kioré som voedy poutival,
som ma napasovand asi de najrozumnejiie sposoby visoupov a nemal som vabec nieéo dalfie a lepile hladat, Fros-
te som &3 oreafil, do sakych podmienok, keoré pre moje nastavenia vitupov, predstavovali najrozumnejiiu valbu s
ahfxdom na cele syseémy. Mal som vitlineu e keontrariantky orfencovand sysoémy, 3 prete som ani nemahel
hadat’ niekde Inde ake v .kontrarianskych” spésoboch viupu. Cite, ak som 3] hiadal 3 skodal .na opatne] sora-
ne”, hiadal som zle 2 absolitne thyroine ¢n bolo teda také prevratmé na tfch mofich zisceniach o . najlepfich™
wirupnych podmienkach na svete! Jednoducho lon to obyéajné pochopenie a uvedomenie 5, #& nlekooré Indskioo-
ry, techniky, sposoby wstupow, s vazané 3 pouticelné najlepdie veedy, ak ich mite rownakej povahy ako wvetupy,
Proste ak je spstermatika vitupov logicky orendovi, fxtke do nej napasujete opatnl povahu witupne] padmisky 3
efte 3 ofm, fo by e dogishll nefaky rezumny a hlavne konzitcenme proficabling syseém. Hned som teda rozdell
svoje oblibent 2 poutiané wistupné podmicnky na fsco kontrarbnsky wyuiicelnd, oendovi a3 aw
Liratsticke” (gykajl sa najmd baravyeh relici(). Stadilo s teda uvedomit’ nieco takéno 2 Trazu &3 T niektoryth majich
wmrtvych” koncepeov zadall ukazovat’ redlne poutditelng systdmy. Backtesty 12 2razu z23éall chowat’ rozumne”

L] =

.
.
"
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Aby vom wiak dale| nepizal o nledom, £o nbe je témou doeiného Sty prejdem naspac’ ku romure symému. Ake konraranskd podmienku na
wistupy rid poutivam u takmer vietkich svojich kontrarianskych systémov abydaln exponenclilny kizavy priemer prishiing] periddy. Al
¥ tomto systéme tomu nebolo inak. Hned po naprogramovani podmienck na vitup ma napadlo akeo prvé skisic' na wstup EMU,. Hned' ako
pom prilepll BMU do kédu, pedmienka . konora RE1T zadaly ukazovar nledo, €0 aspo scilo 1a makl zarciviu 3 padrobne(iie thimanie Kedie
padmienka na woup _konoa RSIY md povahu kenorariinsku, cakiso 3] podmienku wisoupu na kizavej EME som musel nastic
Whontrariinsky”. Majlepdie Vim o ukiferm na predchiadzajicom grafe.

L predchidzajiceho grafu widno, te po spivend podmienok _kenoa RSI™ boll oovorend prishsing obchody long a shore Longy vento jednodu-
chf koncepe obchodného systému drkal v pezicil a2 do momentu, kedy close cena neuzavreha nad kizavou BMA s nastavenim 10 period. Hned
na dialie] svietke dodlo k vismpu z longoy a ukondeniu vietych  nazhieranych™ longow. Systemarika wystupu 2o shortov je presne opatnd.
reda 3k cloe cena wietky zavrie pod EMA (10), syscém na dalie] svietke vysolpd 3 zovrie wiedy deviedy eovorend shorrowe obchody.

Pre program WLD3.0 je kéd na vyidfie opisané wistupné podmicnky nasledowny:
Yyitup pre long..

¥ Crossover{ Bar, Felose, emaderies( H#Close, 10) ) then

begin

SefladMarken Bar + 1. p. " &
Vistp pre shorc

i Cressunder{ Bar, #clove, emaSeries{ #Cloze. 10) ) then

bogin

CoverAtarker! Bar+ 1.p, " |

Systematika toheo jednoduchéha kencepti obchedniho systému teda vyehidza ¢ predpokiadu, 2e pokial je , niefo™ hore, musf it 3 dole,
pribliic’ za maspdc’ k _nlefemu” 2 neopak. To dale (hare) je v comes pripade obysagnd EMA 10, Periddu 10 sem v romes bede vyitavby ob-
chodnihe syscému volil len ze skdsenosd, necptimalizeval som. ¥ romeo pripade bole mojou skudsenost'ou 7o stavby syssémov to, Ie pokial
mim vitupné pedmienky konorartinske  nastavenim indikdtorey, kroré maju nizke periddy (dd” RS (5} a RS (10)). musim dar’ indiimr pou-
iicy na wistup rovnako v nizkej peridde. Aby to cobi riefenkc malo nejaky zmysel a logiku,

Y eakejto zatal iba _konceptove|” podobe som whonal ndsledne backtest. Moju pozornost’ updtala v podstate stale rasaica krivka vykonnosd
poda: sledovantho abdobia, relathme nizky madmidlng pokles kapieilu na takee jednoduchy koncepe, prekonanie indea by and hold”, veo.
ki % tspeinest 3 det celkom slulny poler obchedov. De backiesu som 2ahenul poplacky na drevnl poplatkoy 1B, veda 2 USD 23, roundorip™.
v pripade obchodovania velkest obchodovania pozicie 100 ks 5P, O slippage som v koncepte neuvatoval a prizndm sa. 2e v pripade obchod-
nych gystémov na SPY 5 nim uvatujem len malokedy. K tejoo téme 5a ale edze urdite vijadrim nickedy v buddenost

Vislodky backtertu koncoptu, ktory som vysvetlil doteraz:

| e Frai Caee

AN IR CESS PADIEML MEUAEE D10 00N UDIUEN DGR 000 DSEEN D930N 3NOETH 310N A13I0DM R 180006 008 20NW WD NNT I oxEm

=== = Profa % DN ssibubing
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| Long + Short |

Met Profit MIANBTS
Profit per Bar 596 %
Number of Trades 772
Avg Profit/Lo 44,45 %
Avvg Profit/Lo: ; 0.37%
Avg Bars Held 745
Wwinning Trades 528
Winning =

Gross Profit

Avg Fraofit

Ava Profit %

Avg Bars Held
M ax Consecutive

Losing Trades 243
Lozing % 3.48%
Gross Loss 56 7

Avg Lozs

Avg Loss X - 4
Awvg Bars Held 1396
M ax Consecutive 9

Max Diswdown 9 37 i
Max Diawdown Date 27111988

Profit Facto 1.60
Recoven Factor 366
Payoll R atio 0.7
Ulcer Index 179972
‘Wealth-Lab Eror Term 404 39
Luck Coefficient 5.80
Pezzimiztic Rate of Retun 1.40

Long Oniy | Shost Oniy | Buy & Hold!l

7B84 % 1074303 % IBTEZS
3s 268% 1.01 %
300 472 1
7860 % 2276 % 3E7EZ
0.73% 015% 86.03%
582 8.43 3781.00
219 o
73.00% 65,685
44 96879 % 4614156 %
20524 § 14884 §
1.87% 30 86.09%
398 4.80 3 781,00
22 2 M
a1 162 o
27.00% 34.32% 0,005
¥ i 53 0.00 %
$ 0,00 %
2 % 0,00%
10,78 1556 0,00
13 9 t
16780 % 11 24812 % 883700 %
9322009 5.10. 200 9.3.2009
210 1.30 M
329 0.95 043
0.80 063 (o]
24 5 837.06 30.22
19487 B37.00 70.26
4.76 5.83 1.00
1.80 1.06 0,00

0 na pobavenie na zdver - ,,Ako asi budi vyzerat' firmy z Dow Jonesu ak sa kriz

Mohlo by to vyzerat® aj takto...

Pochopitelne, takyto nedorebeny a hrubf kencept md eite stile vela nedostatkov a jeho praktickd pouzitelnost’
asport u mAa hraniéi so zdravym rozumom. V koncepte mreba ist’ dalej, aby mohol byt nazvany ake obchodny sys-
tém. Defekrom koncepwu zostiva (do buddceho disla seridlu) nedoriedenie otizky pottu subeine drianych pozicii
pretoge ui v prvom obrizku méEete vidiet, Ze systém ma niekedy a reladwne privela jednostrannych obchodov.
Awiak, ich zniZenie napriklad len na madmdine sugasne drzanych |, 2 pravdepodobne vyznamne zniti aj ceflovy
poéet obchadov syseému a teda a) nejaké predstavy o rebusnostd, Uvaha v dalsom testovani reda bude - ako obme-
dzit’ jednostranné obchody na nejaké redlne a prijatelné ¢islo ( max 2,34 shorty/longy v jednom smere), ale pricom
prili} nezniZic’ celkovy potet obchodov. Kedie vistupne pedmienky sd v tomee stave kenceptu nehybné, je potreb-
né blizéie sa pozriet’ meZno na vstupné podmienky. Mem enic’ podstatu kentrovania, i zachovat) ale proste s niedim

pohnit’. O tomto viak af nabudlice...

Takte vyzerd kempletny Tdrejovy kdd koncepty, kterf som doteraz vysvotlilz

| for Bar := 200 to BarCount - | do
begin
| for p:= 0 to PositionCount - | do
if PositionActive{ p ) then
| begin
if PositionLongl p } then
_il Cr i Bar, #close, Series{ #Close, 10) ) then

begin
| SellAtMarket] Bar + 1, p, " ):
| end;
| if PositionShort{ p ) then
if Crossunder{ Bar, #close, emaSeres{ #Close, 10) ) then
begin
CoverAtMarker] Bar + |, p, " }):

| Pokradovanie skripku naprave >>>

end;

end;

if rsi {bar , #close, 5) < 30 then

if rsi {bar , #close, 10) > 30 then
BuyAtMarket{ Bar + |, 0°);

if rsi {bar , #close, 5) = 70 then

if rsifbar , #dlose, 10} < 70 then
ShortAtMarket{ Bar + |, 2');

end;

Tento skrpt 5t v pripade Tagmu médere sami orestorat’ 4 spastc’y |
prosoredi analyticke| pladormy YWealtlb, 3.0 (WLD 3.0), Backresty

som vykonal na Dayli ditach SFY, veflost kafdey pomicie- | 00 Ks,

e v fige Empd e P
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