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°Aka je suc¢asna doba?

Vojnovy konflikt na Ukrajine

N\

J

Obrovské zadiZenie krajin

Hrozba menovych vojen

Cinske Uzemné poziadavky v
juhoc€inskom mori

Zvysovanie sadzieb
zo strany FEDu

Iransky jadrovy program

J

Snahy o nezavislost Skotska, Katalanska

Vojnovy konflikt v
Syrii

Sirenie epidémie virusu ebola

Neochota Eurdpy k Strukturalnym reformam

Teroristické hrozby zo strany
Islamského Statu [

Obnovenie izraelsko- ]

palestinskeho konflifktu

[

Nepredvidatelnost Putina voCi Europe

Zablokovany
americky Kongres

[

Dopad nizkych cien ropy na Iran,
Vzostup extrémistickych } Rusko alebo Venezuelu

stran v Eurdpe




°Nie je kazdy rok pliny rizika?

Rok 2006

Hlavné rizika s dopadom na trhy:

o Panika ohfadom Sirenia vtacej chripky

o vojna v Libanone medzi Izraelom a Hizballahom

o masivne protesty v arabskom svete ohfadom karikatur Mohammeda

o Severna Korea ohlasila test svoj prvej jadrovej zbrane

o Iran ignoruje deadline od OSN ohladom svojho jadrového programu

o USA ma najvysSi pocCet vojenskych strat od obsadenia Iraku

o Islamisti obsadili hlavné mesto Somalska Mogadiso

o v Thajsku doslo k vojenskému prevratu, premiér Sinawatra odisiel do exilu
o ... A vela dalSich udalosti.

Poucenie: Svet je kazdy rok plny nepredvidatelnych rizik a
Investor na to musi byt pripraveny.



°V akej faze ekonomického cyklu sa
nachadzame?

ECONOMIC CYCLE LATE UPSWING PHASE

*Boom mentality
*Inflation gradually picks up
*Policy becomes restrictive

MARKETS : ECONOMY SLOWS/ENTERS RECESSION
EARLY UPSWING PHASE *Short rates rising *Confidence suddenly drops
*Increasing confidence *Bond yields rise *Inflation continues to rise
*Healthy economic growth *Stock market topping out *Inventory correction begins
*Inflation remains low *Commodities rising strongly MARKETS :
MARKETS : *Property prices rising strongly

*Short rates peaks

*Bond yields tops out
*Stock market starts falling
*Commodities starts falling

*Short rates at neutral

*Stock market strong

*Co ot ong *Property prices tops out
RECOVE C“P’n%perty prices picking

sStimulatory economic lici

*Confidence picks up
ntlation falling

RECESSION
*Confidence weak
*Inflation peaks
*Production falling
MARKETS :

*Short rates drops

&=Bond yields drop
e ing
sCommodities wea Q CG

*Property prices weak ADVISORS

i ming
*Stock market rising
*Commodities rising
*Property prices bottoming

NV

Vieme povedat’ v ktorej faze sa nachadzame?



°Ak sme v Gvodnej faze expanzie, aké
aktiva teoria hovori, ze by investor mal

m_
Mat: Akcie Nemat: Dlhopisy

Komodity
Reality

Ako by to vyzeralo tento rok?
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Vykonnost tried aktiv v roku 2014
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°Vyrazna neistota nastol'uje otazku, ¢i je
vobec mozné predpovedat’ vyvoj

Ako prva otazka vyvstava, Ci je mozné efektivne
spravovat portfolio na zaklade predpovedania
vyvoja cien jednotlivych aktiv?

4 )
George Soros:

My financial success stands in stark contrast with my ability to
forecast events. All my forecasts are extremely tentative and subject
to constant revision in the light of market developments.

& J




°Vyrazna neistota nastol'uje otazku, ¢i je
vobec mozné predpovedat’ vyvoj

....Accuracy of Forecasts for U.5. Stock Market

. v s Total [ Forecasts | Forecasts |
O N | kto na Svete netUS| y Guru Measurahle | Essentially | Essentially | Accuracy

k , Forecasts Right Wrong

to rym s m e rO m Sa Jack Schannep via MarketWatch.com 52 33 19 63%

- - Ken Fisher via Forbes.com a1 55 36 G0 %

akcie, komodity alebo Ban Sullhva via 3¢k 105 G T ——

. , ) Jason Kelly at jasonkelly.com 121 71 50 9%

Carl Swenlin via DecisionPoint.com 87 30 37 37 %

dlhoplsy bUdu Uberat David Dreman via Forbes. com X 21 16 5?“':

. v v s . Richard Moroney via MarketWatch.com 46 25 21 54%

nanIIZSI meSIaC’ rOk’ Gary Kalthaum via TradingMarkets.com 117 63 54 54%

Louis Navellier at MarketWatch.com &0 43 37 54%

) 1 Laszlo Birinyi Ji. via Forbes.com 27 14 13 52%

desat ro kov 2 anl James Dines at MarketWatch.com 29 15 14 32%

W B ff t Marc Faber via ameinfo.com and his blog 100 50 50 50%

arre n u e Comstock Parners via comsto ckfunds.com 136 67 69 49%

Bob Brinker via MarketWatch.com 41 20 21 49%

. . , Don Luskin via SmartMoney.com 1793 ar 92 49%

Clif Droke via Safe Haven i ETd 40 48%

Anl praVIdelnI Stephen Leeb via leeh.net 25 12 13 48%

. 7 Jeremy Grantham via MarketWatch.com 25 12 13 48%

ekonomICkl Bemie Schaeffer via Business Week et al. 65 31 34 48%

Dennis Slothower via MarketWatch.com 110 52 58 47T %

5 1 Gary D. Halbert via ProFutures.com 53 39 44 47 %

ko m e ntato rl S Tim Wood via Financial Sense 151 70 81 46%,

d | h v ’ . Jim Cramer via New York Metro 61 28 33 46%

Carl Futia via carlfutia.blogspot.com/ 69 31 38 45%

Orocnyml Linda Schurman via SootheSayer 46 20 26 43%

of J H Charles Biderman via Forbes.com et al. 42 18 24 43%

SkusenOStaml Martin Goldberg via Financial Sense 104 44 G0 42%

i John Mauldin at 2000wave.com 191 80 111 42%

Price Headley at BigTrends.com 318 133 185 42%

nedOkazu Gary Shilling via Forbes.com 36 15 21 42%

y s " Richard Russell at MarketWatch.com 130 54 T6 42%

p red poved at VyVOJ Richard Band via MarketWatch 29 12 17 1%

Jim Jubak via MSH Money 119 49 Fil 41%

Bill Cara via billcara.com 160 63 97 39%

Bill Fleckenstein via MSN Money 123 46 7 37%

Robert McHugh via Safe Haven 100 36 G4 36%

Steve Jon Kaplan via True Contrarian T2 22 50 31%

Steve Saville via Safe Haven 32 T 25 22%




°V ¢om je hlavny problém predpovedania?

o Jeden z najdélezitejsich konceptov na pochopenie pri
sprave portfdlia su tzv. ,tucné chvosty”

o chvost je pocCet extrémnych pozorovani v ramci
distribucie

o tucny chvost ma v porovnani s normalnym chvostom
vacsi pocet extrémnych pozorovani

MNormadlna distribdcia
\ F = 5tandardna odchylka
f— 68.5%—P
Tuény chvost Tuény chvost
I )

|
£ 99 7% =
- - - + + +




°V ¢om je hlavny problém predpovedania?

(¢]

Snaha o prognézovanie bez jasne zadefinovaného
timingu s najvacsou pravdepodobnostou chyti negativny
,chvost® a nezachyti pozitivny ,,chvost®

Celkovy vynos jednotlivych akcii minus vynos Russell 3000 indexu, od 1983 do 2006
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"Prognoézovanie vyvoja vs samotny timing

o

Nie je dblezité mat pravdu, podstatne je vediet kolko

zarobite ked pravdu mate a kolko stratite, ked pravdu mat
nebudete

NacCasovat spravny vstup do trhu a spravny vystup z trhu

je mimoriadne zlozita uloha pri predpovedani trhu

6530
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°Spravne naéasovanie je rozhodujtce pri
predpovedani alebo pasivhom

investovani
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Vyvoj komoditného indexu BCOM 2000-2014
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

o investor, ktory investoval
do komodit v roku 2008 je
stale v hlbokej strate

o investor, ktory investoval
do americkych akcii v roku
2000 si musel vytrpiet dva
50%-né poklesy a stabilne
zacal zarabat po 13 rokoch
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°Tri zasady spravovania portfolia:
1. reagovat’ na vyvoj

o Netreba sa snazit byt mudrejsi ako trh alebo rychlejsi ako
Ini investori

o zakladné pravidlo znie nechytat padajuci n6z, ani
zastavovat rozbehnuty viak

25 - Vypredaj akeii
—US akcie
2,3 7 Trendovy indikator e
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Momentum ako nastroj spravy portfolia na
zaklade reagovania na vyvoj

: : EU us
EU Akcie il US Akcie Bondy Bondy Bondy Bondy

: PAC us :
- PAC us . EM Akcie 5 - Komodity
EM Akcie e Reality Komodity - Akcie Reality
: . Dolar Dolar
Dolar Dolar Zlato -
Long Akt Short L - Sl

2 najviac klesajuce aktiva za posledny mesiac 2 najviac rastuce aktiva za posledny mesiac
50% kazdé aktivum 50% kazdé aktivum
Portfolio Equity=1532.35 Fortfolio Equity = 581244
! 1,700
Rocny Vynos 3% L 1,600 Rocny Vynos  14% L s 000
Celkovo 1999-2012 53% m (M Celkovo 19992015 481%
1,400 4,000

L 1,300
H.'I L 1,200 - 3,000
rfl'fl'i w L 1,100 M)\
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°Ako vyuzit’ aplikaciu momenta v
portfoliu?

11 inStrumentov rovnako _ _ - e
ravdzongor
Dol4 il Dols

7.11% M

Max pokles -33.66% .
2

2000 2002 2004 2006 2008 '2010 12013

Fortfolio Equity = 2600.83

Vynos




°Ako vyuzit’ aplikaciu momenta v
portfoliu?

11 inStrumentov rovnako
navazenych

Kupujeme 5 aktiv s najvyssim
momentom

_ : = Us

Fortfolio Equity = 4955.92

Vynos 12.19%

-19.30%
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°Tri zasady spravovania portfélia:
2. Drzat’ sa ziskov a zatvarat’ malé straty

o Dlhodobo najuspesnejsou strategiou pri investovani je
zachytit' sa do trendu, drzat’ sa vysokych ziskov a naopak
rychlo zatvarat' malé straty

Celkovy vynos jednotliviych akcii minus vynos Russell 3000 indexu, od 1983 do 2006

vynos ako Index vynos ako Index
1071

Hlavny zdroj rizika - Eliminovat 962

a9 Hlavny zdroj vynosu - Ponechat
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Co to znamena v praxi?

. Buy Rules ( Implicit AND ) [copy to screen] PREDAT ak sa pOZiCia
Zadanie: IndWeight IndWeight < 25 AND SecWeight < 50 otoci trendovo (Cena
eroup L EELIS S uzavrie pod 50diiovy
Volume AvgDailyTot{60)=5000000 4 . ,
. néhodny Vyber 100 akcii z BuyRulel2  LastSellDaysLT(30)=0 priemer), ale zisk musi
- byt minimalne 50%
IndeXU S&P 500 sell Rules { Implicit OR ) [copy to screer&?
° rovnaké véZenie (kaZda Sell1 GainPct=50 AND Close(0)<SMA(50,0,%Low)
. Sell2 NoBars>10 AND GainPct<0
akcia 1%)
 ,.Sedime na ziskoch” Stop Loss
Strategy None

- ,/Aktivne a rychlo realizujeme

malé Straty“ Hedge / Market Timing DISABLED

» obdobie: od roku 2000 do Period & Restrictions

iula 2014 Start Date 01/01/2000

Ju a End Date 07/03/2014 ~ -
Exposure List None PREDAT ak Je

pozicia v strate po 10

Restrict Buy List . .
dnoch potom ¢o bola

Restrict Sell List

Position Sizing k , ~
Type "% of Market Value' Load Global Restrictions Yes upena
Ideal Weight New Pos 1 Allow Mergers No
Aprox. Number of 100.0
Positions Period & Restrictions
Max Weight Deviation 30 SENEDELE 01/01/2000
End Date 07/03/2014
Universe & Ranking Exposure List None
Universe S&P 500 Index Restrict Buy List
Ranking System Random Restrict Sell List
Ranking Method Percentile NAs Negative Load Global Restrictions Yes

Force Weekly Ranks Yes Allow Mergers No



Co to znamena v praxi?

o od 2000 do jula 2014 o0 6% rocCne lepsi ——

wnos ako S&P 500
o za celé obdobie celkovy vynos lepsi o
181% vratane poplatkov za L
obchodovanie l..% ” || Ty |

Performance

L

Vynos akeii minus vynos Indexu
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Return (%) Maodel
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Total 216.53 35.13
Annualized 8.27 2.10

Year To Date 9.38 7.4z
Month To Date 1.05 1.29 .
4 Week 2.88 2.32 SR
13 Week 4.59 5.12
1 Year 26.09 22.91

3 Year a3.03 43.40

Viinos akeif minus vynos Indexu



> Tri zdsady spravovania portfélia:
3. Klientovi prinasat’ finalne riesenia s
primeranou mierou rizika

o Vynos a riziko su asymetricke a tato asymetria je dvoijita:

1. Asymetria vnimania

Joy

Loss

+ §50

[=]

People hate losing. They're
much more sensitive to what
they might lese than to what
they might gain.

2. Asymetria vysledkova

Stratit’ 50% a zarobit' 50% nie je to isté

100 eur 100 eur 100 eur

75 eur

-50% -50% +100%
+50%

50 eur 50 eur
75 eur 75 eur
+5/ 50% +5c/ -33%
50 eur 50 eur 50 eur
37,5 eur



°Klient ma dostat’ finalne aktivne rieSenie

o Vacsina klientov vstupuje do alebo vystupuje z fondu pod
dojmom emacii — tym si znizuje vynos
o Je ulohou spravcov podielovych fondov robit rozhodnutia o

casovani vstupov a vystupov z jednotlivych aktiv — klient ma len
dodrzat investiCny horizont

Asset Class Returns vs. The " Average Investor"
20 Years Annualized (12/31/1993-12/31/2013)

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%




°Ako teda spravovat’ portfélio vhodné pre
sucasnu dobu?

o Treba reagovat na vyvoj na trhu, nesnazit sa predvidat

o Kupovat aktiva, ktore rastu a predavat aktiva, ktore
klesaju

o Vyuzivat znaky trhu a jeho asymetrie (tuCné chvosty,
momentum...)

o Zachytavat sa do trendov, drzat sa ziskovych pozicii a
zatvarat malé straty

o Bezny retailovy investor nie je schopny znasat vysoke
riziko, preto treba prinasat rieSenia s primeranou mierou
rizika

o Vyhnut sa alibizmu a prinasat’ finalne aktivne rieSenia,
nikoho nezaujima o kolko ste prekonali benchmark, ked
ste v minuse



Dakujem za Vasu pozornost.

:najlepsi idu za nami
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