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Úvod 
 
Fundamentálna analýza je tá časť forexu, ktorej sa mnoho kníh radšej vyhne. Dôvod je jednoduchý – 
často krát si vyžaduje hlbšie ekonomické znalosti. Táto požiadavka a z toho vyplývajúca náročnosť, je 
preto často v rozpore s predajnosťou knihy. Avšak bez pochopenia princípu fundamentálnej analýzy 
je prakticky nemožné správne pochopiť fungovanie forexu. A práve preto sa budeme fundamentálnej 
analýze venovať v tomto diele Sprievodcu obchodovaním na forexe.  
 
V predchádzajúcich častiach sme rozoberali spôsob ako funguje forexový obchod (Sprievodca I.), od 
neho sme prešli k forexovému trhu (Sprievodca II.) a princípom pohybov na forexe (Sprievodca III.). 
Teraz je čas pozrieť sa na tie faktory, ktoré ovplyvňujú obchodovanie z dlhodobého , strednodobého 
ako aj krátkodobého hľadiska, pretože fundamentálna analýza má vskutku široký záber.  
 
Každý deň sa trh „pýta“ otázku: nakúpiť alebo predať? A tieto otázky, ako aj odpovede sú založené 
práve na fundamentálnej analýze. Mnoho obchodníkov ju napriek tomu považuje za nedôležitú. 
Venujú sa hlavne technickej analýze. Je to ako keby sa na futbalový trávnik postavil profesionálny 
žonglér. S loptou možno dokáže zázraky, je výborný technik, no potrebná kondícia, súhra so 
spoluhráčmi alebo poznanie taktiky hry sú mu cudzie. Jeho snaženie tak pravdepodobne nebude mať 
veľký efekt, aj keď na ihrisku sa pravdepodobne nestratí.   
 
Fundamentálna analýza je tak ďalšia skladačka k úspechu a o tom, že skutočne má veľký význam, si 
ukážeme na ďalších stránkach nášho sprievodcu.  

  

http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/download.php?id=40
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/download.php?id=42
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/download.php?id=51
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Fundament 
 

Dôležitosť fundamentu 
 
Už v našom predchádzajúcom sprievodcovi sme hovorili o tom, že pohyby na trhu sú formované 
udalosťami. V ňom sme sa venovali skutočnosti, že tieto udalosti filtrujú a násobia samotní traderi. 
Oni sú preto hlavnými iniciátormi pohybov na trhu. Avšak bez pôvodných impulzov, by len ťažko 
vznikli nejaké pohyby.  
 
Za fundament preto môžeme považovať všetky príčiny, ktoré hýbu trhom. Fundamentálna analýza 
má tak za cieľ jednak zistiť, aké sú to príčiny a takisto vyvodiť závery, ako by mohli ovplyvňovať 
budúci vývoj na trhu.  
 
Bolo však veľmi užitočné sa pozrieť na psychológiu obchodníkov a ich vrodené predsudky. Tie nám 
ukázali, že ako ľudia sme náchylní robiť mnoho chýb. A tieto chyby robíme aj pri analyzovaní 
fundamentov. Práve preto môže byť fundamentálna analýza zavádzajúca. Hlavným dôvodom je, že 
predstierame, že poznáme budúce fakty o trhu.  
 
Avšak nikto nepozná pozná budúcnosť. Nevieme, aký neznámy impulz môže prísť a zmeniť budúci 
pohyb inštrumentu. Ako fundamentálny analytici si vieme vyhodnotiť, či tento impulz je dočasný 
a jeho vplyv bude krátkodobý alebo nie. Ak áno, tak sa nám naskytá výborná príležitosť vstúpiť do 
novej pozície na veľmi dobrých úrovniach. Ak nie, tak si vieme vytvoriť scenár pre ďalšie 
pokračovanie pohybu.  
 
A práve táto hĺbková analýza chýba technickému obchodníkovi. Technický analytik nemá informáciu 
o tom, čo spôsobuje pohyb a nevie tak vyhodnotiť, či je daný pohyb má reálne opodstatnenie alebo 
nie. Uveďme si príklad.  
 
Euro za posledné týždne oslabilo voči doláru o mnoho figúr. Ako dôvod sa uvádzalo, že americká 
ekonomika rastie rýchlejšie ako európska. Očakávalo sa tak, že americká centrálna banka zvýši 
úrokové sadzby už veľmi skoro. Vyššie úrokové sadzby znamenajú tlak na posilnenie meny a tak 
obchodníci už dopredu nakupovali veľké množstvo dolárov. Kurz EUR/USD tak zákonite klesal.  
 
Trh teda započítaval skoré zvyšovanie sadzieb v USA. Dôsledná fundamentálna analýza však hovorila 
o opaku. Napriek optimizmu na finančných trhoch bol rast americkej ekonomiky ťahaný najmä 
vládnymi výdavkami, nie zlepšovaním hospodárskej situácie krajiny. Posledné kroky vlády priniesli na 
trh konsolidáciu, avšak nedokázali ekonomiku naštartovať, na čo poukazovalo viacero indikátorov.  
 
Na trhu tak vznikol silný nesúlad medzi očakávaním a skutočným fundamentom. A práve preto tu 
vznikala dobrá možnosť na trhový obrat. Skutočne, niekoľko ekonomických výsledkov z USA po sebe 
bolo veľkým sklamaním a euro za pár týždňov preto nakoniec výrazne posilnilo.  
 
Dobrý fundamentálny obchodník  si bol vedomý možného prichádzajúceho obratu a čakal na vhodné 
načasovanie do vstupu do svojej stratégie. No technický analytik len sledoval posilňovanie dolára, 
pričom nemal najmenší dôvod očakávať obrat. Skôr naopak, trendový obchodník mal skôr povinnosť 
dolár nakupovať aj pri jeho oslabení.  
 
Už na tomto príklade môžeme tušiť, že až skutočné prepojenie fundamentálnej, technickej 
a psychologickej analýzy je tou správnou cestou k úspechu.  
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Časové hľadisko fundamentu 
 
Fundament ovplyvňuje pohyb na forexe z krátkodobého ako aj dlhodobého hľadiska. Množstvo 
faktorov má však iba krátkodobý vplyv, zatiaľ čo iné faktory majú strednodobý, či dlhodobý vplyv. 
Nasledujúci graf nám zjednodušene ukazuje ako rôzne faktory ovplyvňujú obchodovanie. Pozrime sa 
na kurz EUR/USD a naznačme si vplyv faktorov podľa ich časovej platnosti. 
 

 
 
Dlhodobý vplyv 
 
Vidíme, že z dlhodobého hľadiska kurz páru osciluje okolo červenej úrovne. Tá predstavuje dlhodobú 
výkonnosť ekonomiky. Môžeme ju merať pomocou parity kúpnej sily.  
 
Strednodobý vplyv 
 
Strednodobý vplyv nám ukazuje modrá línia. Tá zobrazuje súhrnný vplyv monetárnych politík USA 
ako aj Eurozóny. V konečnom dôsledku však zapína a vypína chuť riskovať. Medzi strednodobý vplyv 
môžeme zaradiť aj sociálno-politické problémy, ktoré sa momentálne prejavujú najmä v eurozóne. 
Tieto vplyvy majú vždy však iba jeden výsledný efekt – zvyšujú alebo znižujú riziko.  
 
Krátkodobý vplyv 
 
V predchádzajúcom sprievodcovi sme hovorili o tom, že krátkodobý vplyv je formovaný najmä 
očakávaním trhu. Trh si tak každý deň kladie otázku, či pokračuje vo svojom trende alebo hrozí obrat.  
 
Krátkodobý trend preto budú ovplyvňovať mnohé ekonomické zverejnenia, vyhlásenia politikov, 
dôležité finančné či politické správy. Práve z tohto dôvodu zvykne byť pohyb z krátkodobého hľadiska 
veľmi volatilným.  
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Dlhodobý fundament 
 
Parita kúpnej sily 
 
Asi najdôležitejší fundament, ktorý dlhodobo formuje forexový kurz parita kúpnej sily. Práve okolo 
nej sa z točí výmenný kurz. Poďme sa teda najprv pozrieť na to, akú logiku má parita kúpnej sily. Tá sa 
v angličtine označuje ako PPP (Purchasing Power Parity).  
 
Cenová hladina 
 
Z dlhodobého hľadiska je cenová hladina v jednotlivých krajinách ten najdôležitejší faktor, ktorý 
ovplyvňuje ponuku a dopyt po na forexe. Úvaha je založená na tom, že rovnaký tovar by sa mal dať 
nakúpiť v rôznych krajinách za rovnakú cenu. Keď vzrastie cenová hladina v jednej krajine, zvýši sa 
dovoz do tejto krajiny. Následne vznikne zvýšený dopyt po cudzej mene a domáca mena sa začne 
znehodnocovať. Naopak, ak klesne cenová hladina v danej krajine, zvýši sa vývoz z tejto krajiny a zvýši 
sa aj ponuka cudzej meny. To bude mať za následok znehodnotenie cudzej meny a zhodnotenie 
domácej meny. 
 
Devízové kurzy tak vyrovnávajú cenové úrovne jednotlivých tovarov a služieb v oboch krajinách. Ak je 
teda napríklad možne nakúpiť určitý tovar v USA za 100 USD a na Slovensku za 50 EUR, parita kúpnej 
sily USD voči EUR je 100:50 teda  2:1, t.j.  2 doláre za 1 euro.  Teda na základe teórie PPP by mal byť 
kurz EURUSD 2,0. 
 
PPP a kurz 
 
Nasledujúci graf nám ukazuje dlhodobý vzťah medzi PPP a kurzom. Príkladom je parita kúpnej sily 
v Japonsku a USA spolu s kurzom japonského jenu. Vidíme, že parita kúpnej sily klesá. Je to 
spôsobené tým, že počas dvoch posledných dekád klesajú v Japonsku ceny.  Ten istý tovar je 
v Japonsku preto lacnejší ako v USA. To má za následok dlhodobé posilňovanie japonského jenu. Jeho 
kurz preto osciluje okolo parity kúpnej sily, tak ako nám ukazuje tento graf od roku 1982. Viac grafov 
s paritou kúpnej sily jednotlivých mien nájdete v prílohe.  
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Oscilácie okolo parity 
 
Aj keď parita kúpnej sily je dôležitý, rozhodne nie je jediný faktor, ktorý ovplyvňuje hodnotu kurzu. 
Skôr opačne. Na forexe sa zobchoduje denne niekoľko biliónov dolárov a preto obchodná bilancia 
a vplyv tokov tovarov nebude mať na trh veľký intradenný vplyv. No z dlhodobého hľadiska práve 
tieto reálne toky, aj keď sú niekoľkonásobne menšie, budú tlačiť kurz k PPP.  
 
A práve to je cieľom dlhodobej fundamentálnej analýzy – nachádzať faktory, ktoré ovplyvňujú reálne 
toky peňazí a kapitálu. Naproti tomu strednodobá a krátkodobá fundamentálna analýza sa bude 
venovať skôr vplyvu maržových obchodov na trh. Tie dokážu často prevalcovať dlhodobé trendy, 
avšak vždy iba dočasne. Skutočne, odchýlky od parity kúpnej sily môžu byť obrovské, no kurz vždy 
okolo nich osciluje. Nasledujúci graf ukazuje ako sa pohyboval kurz EUR/USD voči svojej PPP. 
 

   
 
Vidíme, že v rokoch 2000-2002 bolo euro voči doláru výrazne podhodnotené. A to až o 25%. Do hry 
totižto vstúpili ostatné faktory ako vtedajšia ekonomická kríza po prasknutí bubliny technologických 
akcií alebo politická neistota súvisiaca s existenciou eura. To sú faktory, ktoré ovplyvňujú najmä 
strednodobý fundament.  
 
Naopak, v roku 2008 sme videli prudké posilnenie eura, kedy bolo nadhodnotené voči parite kúpnej 
sily až o takmer 30%. Dôvod tohto pohybu je opäť jednoduchý. Nová ekonomická kríza vznikla v USA 
a trh ako aj európski politici sa chybne domnievali, že kríza bude izolovaná iba na túto krajinu.  
 
Z obrázku vidíme, že súčasný kurz EUR/USD je stále výrazne nadhodnotený. Aj to je jeden z dôvodov, 
prečo očakávame dlhodobejší pokles k parite. Avšak z obrovských odchýlok skutočného kurzu od PPP 
je zrejmé, že parita kúpnej sily nám musí slúžiť iba ako maják, ktorý nám ukazuje, kam sa priblížime. 
To, čo nás bude navigovať pri našich obchodných rozhodnutiach oveľa lepšie, je monetárna politika,  
ktorej sa budeme venovať pri strednodobom fundamente. Avšak dôležitosť majáka nemôžeme 
podceniť, keďže bez neho by sme mohli často krát stroskotať.     
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Podhodnotené a nadhodnotené meny 
 
Pri našich dlhodobých investičných rozhodnutiach nám veľmi dobre pomôže porovnanie parity 
kúpnej sily jednotlivých mien. Preto, pokiaľ vidíme známky lámania sa trendu, ktorý je podporený 
paritou kúpnej sily, potom vieme, že nový trend by skutočne mohol byť silný a dlhodobý. Príkladom 
je predchádzajúci obrázok, na ktorom sme videli posilnenie eura voči doláru o takmer 100% 
v priebehu piatich rokov.  
 
Nasledujúci graf ukazuje paritu kúpnej sily hlavných  voľne obchodovaných mien voči doláru:  
 

 
 
Vidíme, že americký dolár je vo všeobecnosti podhodnotený,  keďže všetky ostatné hlavné meny sú 
nadhodnotené. Najviac sa jedná o austrálsky a novozélandský dolár, ktoré sú silné z dôvodu dopytu 
po komoditách, ktoré tieto krajiny exportujú. Ďalej sa jedná o európske meny ako švajčiarsky frank. 
 
Nasledujúci graf ukazuje paritu kúpnej sily voči euru:  
 

 
 
Na rozdiel od dolára, je euro podhodnotené iba voči niekoľkým, už uvedeným menám. Z hlavných 
mien je najslinejšie voči švédskej korune a kanadskému doláru. Z dôvodu parity kúpnej sily sa zdá, že 
švédska koruna má priestor na výraznejšie posilnenie voči zvyšku eurozóny.  
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Big Mac Index 
 
Ako zjednodušený príklad výpočtu parity kúpnej sily slúži Big Mac Index.  Big Mac je totižto tovarom, 
ktorý sa nachádza takmer v každej krajine a takmer v každej krajine sa jeho veľká časť produkuje 
z domácich surovín. Veľmi zjednodušene,  jeho cena odzrkadľuje výšku cenovej hladiny v ekonomike.  
 
Preto ak si porovnáme cenu Big Macu v Čechách a v USA, tak zistíme, o koľko je približne 
nadhodnotená česká koruna. V Prahe stojí Big Mac 67,6 CZK, zatiaľ čo v USA stojí 3,73 USD. To 
ukazuje na výmenný kurz 18,1. Reálny kurz je však vyššie, na úrovni 19,7 (na konci júla). To znamená, 
že česká koruna je podhodnotená voči doláru o 8%.  
 
Big Mac Index bol „skonštruovaný“ britským magazínom The Economist v roku 1986. Porovnáva ceny 
vyššie uvedeného sendviču v rôznych krajinách a na základe toho sa snaží ukázať na možné rozdiely 
v kurzoch.  Ide tak o veľmi zjednodušený ukazovateľ podhodnotenia či nadhodnotenia jednotlivých 
svetových mien voči americkému doláru. Populárny Big Mac index má už aj svoje alternatívy 
v podobe šálky kávy od Starbucks či knižnej police od Ikey. 
 
Nasledujúca tabuľka ukazuje najväčšie podhodnotenia/nadhodnotenia Big Macu:  
 

Big Mac Index       

Nadhodnotené meny Podhodnotené meny 

Krajina  Rozdiel Krajina  Rozdiel 

Nórsko 93% Čína -48% 

Švédsko  76% Thajsko -42% 

Švajčiarsko 66% Rusko -38% 

Brazília  31% Poľsko  -30% 

Eurozóna 16% Maďarsko  -11% 

Zdroj: Economist (júl 2010)     

 
Z tohto indexu vyplýva, že meny rozvinutých krajín sú vo všeobecnosti nadhodnotené a meny 
rozvíjajúcich sa krajín sú podhodnotené. Niet sa čomu čudovať, keďže veľa proexportne zameraných 
ekonomík si udržiava umelo nízke kurzy, najmä však ázijské krajiny. Jedinou výnimkou je Brazília, 
ktorá však exportuje komodity, nie hotové výrobky. Pri súčasnom boome komodít sú preto 
komoditné meny v silnom záujme,  čo potvrdzuje aj príklad Austrálie a Nového Zélandu.  
 
Ak si však porovnáme tabuľku Big Mac Indexu s tabuľkou parity kúpnej sily, tak zistíme, že medzi nimi 
môžu existovať veľké rozdiely. Práve preto môže slúžiť Big Mac Index iba ako nejaký indikátor toho, či 
je daná mena nadhodnotená alebo podhodnotená. Pre presnejšie hodnoty si však treba vždy pozrieť 
paritu kúpnej sily.  
 
Záver 
 
Všetky ekonomické trendy sa v konečnom dôsledku prejavia na cenovej hladine. Aj keď tento proces 
trvá dlhšie obdobie, tak rast HPD, fiškálne deficity, demografické trendy, produktivita práce a ostatné 
dôležité premenné sa v priebehu rokov prejavia na bežných cenách. Veľmi rozdielne ceny v rôznych 
krajinách znamenajú možnosť arbitráže a preto budú tlačiť na konvergenciu kurzu k úrovni PPP. 
Úroveň parity kúpnej sily preto môžeme považovať za benchmark, okolo ktorého bude úroveň 
menového kurzu oscilovať. Poďme sa pozrieť na dôvody, ktoré tieto oscilácie vytvárajú.  
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Strednodobý fundament 
 

Riziko a derivát 
 
Základným faktorom, ktorý ovplyvňuje cenu na forexe zo strednodobého hľadiska je chuť riskovať. 
Môže sa to zdať pre niekoho nepredstaviteľné, no celý súčasný finančný systém je postavený na 
derivátoch. Pozitívna vízia budúcnosti podporuje tvorbu derivátov a tak pôsobí kladne na meny, ktoré 
z toho profitujú. Naopak, v čase problémov a recesii profitujú iné meny.  
 
Hlavnú funkciu v tomto systéme majú centrálne a komerčné banky. V nasledujúcich článkoch si preto 
najprv vysvetlíme ich funkcie a spôsoby, ako ekonomiku ovplyvňujú. Až v závere kapitoly sa 
dostaneme k vplyvu rizika na meny. Začnime však tým, že si vysvetlíme spôsob, ako fungujú deriváty.   
 
Deriváty 
 
Derivát pozná každý, kto obchoduje na maržu. Stačí, aby si obchodník zložil u svojho brokera finančnú 
zábezpeku (vklad) a broker mu dá možnosť nakúpiť nejaký derivát. Väčšinou sa jedná o CFD, o čom 
sme písali skôr. S vkladom €1.000 nám broker dokáže poskytnúť možnosť obchodovať s objemom až 
€100.000, prípadne ešte viac. Ak takéto niečo využijeme, tak sme sa stali vlastníkmi derivátu, ktorého 
cena je odvodená od ceny podkladového aktíva na finančnom trhu.  
 
Na podobnom princípe funguje celý finančný systém, kedy malá časť reálnej hotovosti dokáže 
vytvoriť obrovskú spleť derivátov a úverov. Komerčné banky si medzi sebou vytvárajú obchodné 
linky, požičiavajú a predávajú deriváty. Podobne poskytujú úvery do reálnej ekonomiky, čím sa 
množstvo peňazí v ekonomike znásobuje, čo si ukážeme v ďalšom článku.  
 
Riziko 
 
V jednoduchosti, s rastom derivátov rastie aj svetová ekonomika. Na jednej strane vzniká viac úverov 
a úvery pomáhajú ekonomickému rastu. Aj keď sú pre nás úvery dlhom,  pre komerčné banky sú  
aktívom, čiže majetkom. S rastom úverov tak rastie ekonomika ako aj „bohatstvo“ krajiny. Toto 
bohatstvo je však uložené vo forme derivátov.  
 
Obrovskou výhodou derivátov je, že dokážu násobiť zisky. Predstavme si príklad obchodu na forexe, 
keď z investície $1.000 dokážeme otvoriť pozíciu v objeme $100.000. Použijeme tak páku 1:100. 
Preto stačí aby EUR/USD vzrástol o 1% a pozícia zarobí až 100% nášho pôvodného vkladu, čiže sme 
bohatší o ďalších $1.000.  
 
Nevýhodou však je, že deriváty násobia aj straty. Stačí, aby sme na 100-násobne väčšej investícii 
dosiahli stratu 1% a celá naša hotovosť zmizne. Pri malom nepriaznivom vývoji dosahujeme obrovské 
straty. A takýto spôsob násobenia ziskov a strát je spôsob, na akom funguje svetový finančný systém. 
Jeho veľkosť je niekoľko stoviek biliónov dolárov, čo je niekoľkonásobne viac ako hodnota svetového 
bohatstva. Žijeme tak vo svete finančných derivátov.  
 
Pre nás, obchodníkov na forexe je podstatné to, ako tieto deriváty fungujú. Presnejšie povedané, ako 
a kedy rastú a kedy klesajú. Pretože keď rastie ich veľkosť, tak na hodnote získavajú jedny meny a keď 
klesajú, tak na hodnote získavajú meny iné. V kapitole o carry trades si presnejšie vysvetlíme ich 
fungovanie. Medzitým sa pozrime na vysvetlenie fungovania finančného trhu a úlohy centrálnej 
banky.  
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Finančný systém 
 
Súčasný finančný systém je tvorený množstvom finančných inštitúcii. Najdôležitejšiu úlohu v ňom 
hrajú komerčné banky a centrálne banky, pretože oni tvoria peniaze. Ukážme si ako.   
 
Frakčný bankový systém 
 
To, čo bežne pokladáme za peniaze je len malá časť peňazí alebo peňažnej masy nachádzajúcej sa v 
ekonomike. Peniaze vo forme bankoviek tvoria bežne menej ako 5% celkových peňazí, zvyšnú 
majoritu peňazí predstavujú úvery. Ešte prekvapujúcejším zistením však môže byť spôsob, akým 
peniaze vznikajú. Väčšina peňazí vzniká v bankovom sektore. Deje sa to pomocou systému 
rezervného bankovníctva. 
 
Frakčný rezervný bankový systém je systém fungovania bánk, v ktorom sú banky povinné držať iba 
časť svojich vkladov v podobe rezerv a zvyšok môžu požičiavať ako úvery. To je v kontraste s plným 
bankovým rezervným systémom prvých bánk, ktoré držali všetky svoje vklady v trezoroch. Bežne 
banky držia iba 10% svojich vkladov, a to ako rezerva u centrálnej banky. 
 
Ukážme si na jednoduchom princípe fungovanie tohto systému. Povedzme, že v systéme existuje iba 
jedna banka. Prvý vkladateľ vloží do banky 100USD. Banka si do rezerv vyčlení 10USD a zvyšných 
90USD požičia firme. Tá týchto 90 USD zaplatí ďalšej firme, ktorá tieto peniaze opäť vloží do banky. 
Banka si do rezerv pridá 9USD a 81USD ďalej požičia. Týmto spôsobom sa celý proces opakuje 
toľkokrát, kým bankové rezervy nedosiahnu 100USD, čiže celú hotovosť, ktorá bola na začiatku k 
dispozícií. Banka však pomocou tohto systému vytvorila nové peniaze vo forme úverov v objeme 
takmer 900 USD. To je aj dôvod, prečo sa systém frakčného bankovníctva nazýva podvodný, pretože 
na banku s rezervami 100 USD existujú pohľadávky v oveľa väčšej výške. Banka peniaze vytvorila zo 
vzduchu (out of thin air). 
 
Úvery ako deriváty 
 
Vidíme, že peniaze sú úvery a úvery sú v podstate forma derivátov. Banka si úver klasifikuje ako 
aktívum. Toto aktívum je však kryté iba malou čiastkou reálnych peňazí (bankoviek). Teoreticky je 
preto možné, že pri útoku veriteľov na bankový sektor, by sa ten mohol dostať do problémov a nebol 
by schopný vyplatiť vklady. Banky by tak mohli skrachovať, keďže by sa neboli schopné dostať ku 
svojim pohľadávkam – poskytnutým úverom. Po krachu bankového sektora by v konečnom dôsledku 
ostali iba bankovky. Po zničení derivátov by tak ostali bankovky ako jediné reálne aktívum. Všetky 
úvery a vklady v bankách by sa vymazali.  
 
Súčasný finančný systém je preto založený na neustálom raste vkladov a tak aj peňazí v obehu. Aby 
mohol fungovať, tak vznikli centrálne banky. Ich hlavnou úlohou je zabezpečovať, aby tento systém 
založený na derivátoch pokračoval v raste aj v prípade nepriaznivého vývoja v ekonomike.  
 
Risk on / risk off 
 
Preto si musíme v pravom rade vysvetliť, ako dokážu centrálne banky ovplyvňovať množstvo peňazí 
v obehu a tak vlastne regulujú ekonomický rast. Toto správanie má zásadný vplyv na forex a je 
spúšťačom významných strednodobých trendov, ktoré sú založené na postupovaní rizika. Jedná sa 
o obchody risk on a risk off. Dostaneme sa k nim v ďalších kapitolách.  
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Centrálna banka 
 
Jeden z najdôležitejších vplyvov v každej ekonomike má centrálna banka. Tá sa svojimi rozhodnutiami 
snaží štandardne o zabezpečovanie  svojich cieľov. Najdôležitejším nástrojom k tomu je  stanovovanie 
základnej úrokovej sadzby. Po tom, ako sa pri poslednej kríze dostal do problémov celý bankový 
sektor, sa riadenie úrokových sadzieb stalo neúčinné a na pomoc prišli neštandardné metódy ako 
kvantitatívne uvoľňovanie. 
 
Menová politika  
 
Pomocou úrokovej sadzby a  ďalších nástrojov ovplyvňuje centrálna banka množstvo peňazí v obehu, 
a tým dokáže  dosahovať svoje ciele. Väčšina centrálnych bánk považuje za hlavný cieľ cenovú 
stabilitu, čo znamená nízku mieru inflácie. Menová politika je teda činnosť zameraná na kontrolu 
množstva peňazí v obehu. 
 
Centrálna banka by mala byť vždy oddelená od vlády a teda nezávislá, nakoľko jedným z najhorších 
prehreškov v ekonomike je, ak sa centrálna banka rozhodne priamo od štátu nakupovať vládne 
dlhopisy novovytlačenými peniazmi. Dochádza tak k monetizácii vládneho dlhu. Konečným 
dôsledkom je vždy inflácia, prípadne až hyperinflácia. Príkladom je napríklad Weimarská nemecká 
republika po Prvej svetovej vojne. 
 
Aj vzhľadom na tieto spomienky je kontrola inflácie kľúčovým cieľom menovej politiky centrálnej 
banky. Centrálna banka sa snaží vyvolávať infláciu, pretože inflácia je nutná podmienka rastu peňazí 
v ekonomike a tak stabilita celého finančného systému závisí od existencie inflácie. Dôležité však pre 
centrálnu banku je to, aby dokázala udržať infláciu na rozumnej úrovni, čiže aby sa nestratila dôvera 
ľudí v peniaze.  
 
Garant stability finančného sektora 
 
K ďalším funkciám centrálnej banky patrí ochrana bankového sektora a to hlavne voči masívnym 
výberom vkladov ( runom na banky) a úloha veriteľa poslednej inštancie. Príkladom uplatnenia tejto 
funkcie bola napríklad injekcia likvidity pre britskú banku Northern Rock v septembri 2007 po tom, čo 
banka nemala dostatok hotovosti na vyplatenie nespokojných klientov.  
 
Ak by britská centrálna banka Bank of England nepristúpila k tomuto kroku, mohol sa run na banku zo 
strany vkladateľov presunúť aj na iné banky. Banka zároveň plní aj funkciu zabezpečovateľa stability 
a integrity finančného a bankového systému. Počas finančnej krízy, ktorá začala v roku 2007, sa 
dostala táto úloha pred všetky ostatné ciele. Globálna ekonomika je totiž závislá na finančnom 
sektore a jeho problémy sa prejavia v reálnej ekonomike naozaj výrazne. Dodávanie likvidity, 
koordinované znižovania úrokových sadzieb s ostatnými centrálnymi bankami a nakupovanie rôznych 
typov aktív sa v posledných rokoch stalo súčasťou štandardných nástrojov menovej politiky. 
 
Dôležitosť menovej politiky 
 
Menová politika je popri fiškálnej (rozpočtovej) politike jednou z najdôležitejších rozhodnutí krajiny 
a má dopad na celú ekonomiku. Preto sú rozhodnutia centrálnych bánk sledované s veľkou 
pozornosťou. Menová politika vytvára strednodobé trendy a preto môže zmena tejto politiky priniesť 
obrat na trhu. Menová politika má svoje limity, no štandardne je to veľmi silný nástroj a finančné trhy 
na tieto rozhodnutia reagujú tiež veľmi výrazne. V časti o krátkodobých fundamentoch budeme 
hovoriť o vplyve zasadnutí a rozhodnutí centrálnych bánk na forexové trhy.  
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FED  
 
Federálny rezervný systém (v skratke FED) je centrálnym bankovým systémom v Spojených štátoch. 
Bol vytvorený v roku 1913 na základe Zákona o federálnom rezervnom systéme, ako kvázi verejná 
organizácia (nakoľko sa jedná o entitu založenú na základe federálneho zákona s privátnymi 
komponentmi). Pozostáva z Rady guvernérov, Výboru pre operácie na voľnom trhu (FOMC), 12 
federálnych rezervných bánk, súkromných členských bánk a troch poradných orgánov. 
 
Rada guvernérov  
 
Rada guvernérov je národným komponentom FEDu, skladá sa zo siedmych guvernérov a je hlavným 
riadiacim orgánom. Medzi úlohy patrí vedenie menovej politiky, analýza domácich a zahraničných 
ekonomických a finančných podmienok, vedenie rôznych výborov, dozor nad aktivitami rezervných 
bánk. Rada guvernérov stanovuje povinné minimálne rezervy pre depozitné inštitúcie a schvaľuje 
zmenu diskontnej sadzby na základe odporúčania rezervných bánk. Predsedom Rady guvernérov je 
aktuálne Ben S. Benanke, ktorý prevzal túto úlohu po Allanovi Greenspanovi. Najdôležitejšou úlohou 
je účasť na rozhodovacom procese FOMC, kde má rada guvernérov väčšinu hlasov. 
 
Federálne rezervné banky 
 
Sieť rezervných bánk tvorí 12 subjektov s 25 pobočkami za dozoru rady guvernérov. Jednotlivé 
členské (regionálne) banky sídlia v nasledovných mestách: Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, 
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas a San Francisco. Jednou 
z najdôležitejších úloh rezervných bánk jednotlivých dištriktov je dohľad nad komerčnými bankami vo 
vlastných regiónoch spolu s prevádzkou platobného systému a prieskumy venujúce sa ekonomickým 
záležitostiam. Každá rezervná banka má svojho prezidenta, ktorý je reprezentantom banky a zároveň 
sa zúčastňuje na rozhodovaní FOMC. 
 
Jednotlivé regionálne rezervné banky spolupracujú na vypracovávaní tzv. béžovej knihy, ktorá 
vychádza 8-krát do roka, približne 2 týždne pred zasadnutím FOMC. Každá regionálna banka zozbiera 
údaje sledujúce vývoj ekonomiky v jej dištrikte od posledného zasadnutia FOMC a to za všetky hlavné 
sektory ekonomiky.  
 
Výbor pre operácie na voľnom trhu (FOMC) 
 
FOMC sa skladá zo siedmich členov rady guvernérov, prezidenta newyorského FEDu a prezidentov 
štyroch regionálnych rezervných bánk, ktoré sa menia na základe systému rotácie. Predseda rady 
guvernérov je zároveň aj predsedom FOMC. 
 
Hlavnou úlohou výboru je formulácia menovej politiky, ktorá má byť vykonávaná v záujme stability 
cenovej hladiny a podpory ekonomického rastu. Štandardne sa FOMC stretáva 8-krát do roka vo 
Washingtone. Po každom rozhodnutí je vydaná správa (statement), ktorá odôvodňuje rozhodnutie 
o zmene nástrojov menovej politiky. Následne sú s odstupom približne troch týždňov zverejňované 
tzv. minutes, čo je podrobná zápisnica zo zasadnutia FOMC. Na základe nej je možné odhadnúť 
budúce smerovanie menovej politiky a považuje sa tak za veľmi dôležitú správu. Je totiž oveľa širšia 
než prvotná správa k rozhodnutiu a poskytuje oveľa viac informácii o pohľade členov FOMC na vývoj 
ekonomiky, finančných trhov a inflácie. 
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ECB 
 
Druhou najdôležitejšou centrálnou bankou sveta je Európska centrálna banka (ECB), založená 1. júna 
1998. Je centrálnou bankou zodpovednou za výkon menovej politiky v 16 krajinách Eurozóny (k 
novembru 2010). Jej prvoradou úlohou je udržiavať stabilnú cenovú hladinu. ECB má sídlo v 
nemeckom Frankfurte nad Mohanom. 
 
Organizačná štruktúra 
 
Model organizačnej štruktúry ECB je odvodený od nemeckej Bundesbanky, pri ktorej sa hlavný dôraz 
kládol na nezávislosť centrálnej banky. Je riadená Radou guvernérov (Governing council) a Výkonnou 
radou ECB (Executive Board of the ECB).  
 
Rada guvernérov 
 
Rada guvernérov formuluje menovú politiku eurozóny ako aj potrebné rozhodnutia podporujúce 
splnenie cieľov Eurozóny. Tvoria ju členovia Výkonnej rady ECB a guvernéri národných centrálnych 
bánk členských štátov, ktoré prijali euro. Rada zodpovedá najmä za tvorbu menovej politiky 
eurozóny. 
 
Rada guvernérov sa spravidla schádza dvakrát do mesiaca. Len na svojom prvom zasadaní priamo 
rozhoduje o menovej politike, na druhom zasadaní zvyčajne prerokúva otázky týkajúce sa iných úloh. 
 
Pri rozhodovaní o menovej politike a ďalších úlohách ECB a Eurosystému členovia Rady guvernérov 
nevystupujú ako zástupcovia svojich krajín, ale ako úplne nezávislé osoby. Z toho vyplýva aj zásada 
„jedného hlasu na člena“, ktorá platí pri hlasovaní Rady guvernérov. 
 
ECB nezverejňuje zápisnicu ihneď po rozhodnutiach Rady guvernérov (prvé zasadanie v mesiaci), ani 
správu. Hlavná komunikácia prebieha na konferencii s prezidentom a viceprezidentom ECB, ktorá 
býva vždy v rovnaký deň po zverejnení rozhodnutia ECB. Až vtedy býva zverejnená správa, ktorá 
zhŕňa monetárny a ekonomický výhľad Rady guvernérov ako aj postoj Rady k aktuálnej a očakávanej 
menovej politike. Veľmi dôležitá je časť s  otázkami a odpoveďami, v ktorej môžu novinári a iní 
zástupcovia médií získať odpovede na otázky týkajúce sa menovej politiky. Hlavnou úlohou 
konferencie je čo najpresnejšie oboznámiť finančné trhy ako aj širšiu verejnosť ohľadom rozhodnutí 
ECB. Na kvartálnej báze sú na konferencii odkomunikované aj centrálne odhady ekonomického rastu 
a inflácie. 
 
Bulletin ECB   
 
Okrem mesačnej konferencie je ďalším dôležitým komunikačným kanálom ECB pravidelný mesačný 
bulletin ECB. Ten ponúka detailnú analýzu ekonomického prostredia a monetárneho vývoja. Zvyčajne 
je vydávaný týždeň po zasadnutí a obsahuje informácie ktoré boli dostupné v čase zasadnutia Rady. 
Okrem toho bulletin obsahuje ďalšie informácie, ako napr. dlhodobé štúdie, analýzy nástrojov 
Eurosystému atď. 
 
Výbor EP 
 
Jednou z najdôležitejších udalostí ECB sú štvrťročné vystúpenia prezidenta ECB vo Výbore 
Európskeho parlamentu pre hospodárske a menové záležitosti, ktoré sú hlavným fórom na 
pravidelnú výmenu názorov. Prezident ako aj ostatní členovia Výkonnej rady na nich informujú 
Európsky parlament o rozhodnutiach v oblasti menovej politiky a o iných úlohách. 
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Menová politika 
 
Menová politika sa štandardne definuje ako činnosť zameraná na kontrolu množstva peňazí v obehu 
s cieľom dosahovania vytýčených cieľov. Okrem množstva peňazí v obehu kontroluje centrálna banka 
aj dostupnosť úverov.  
 
Úvery a úrokové sadzby 
 
Práve vďaka úverom totiž môže ekonomika expandovať.  Pokiaľ stanoví centrálna banka úrokové 
sadby na nízkej úrovni, tak predpokladá, že nízka sadzba priláka subjekty k novým pôžičkám, tie by 
mali zvýšiť dopyt po tovaroch a investícia a zvýšiť tak ekonomický rast. Naopak, pokiaľ bude chcieť 
centrálna banka priškrtiť ekonomický rast, tak začne zvyšovať úrokov sadzby. Vyššie sadzby 
znamenajú vyššie náklady na splácanie úveru a tak aj menší záujem o úvery. 
 
Ak centrálna banka stanoví úrokovú sadzbu napríklad na úrovni 5%, znamená to, že považuje úroveň 
tejto sadzby za optimálnu na dosiahnutie svojho cieľa a bude požadovať aj od komerčných bánk v 
krajine, aby úvery poskytovali približne na úrovni tejto sadzby.  
 
Banky si medzi sebou takmer neustále požičiavajú peniaze a úlohou centrálnej banky je stanoviť 
optimálnu cenu peňazí, aby v krajine nevznikla deflácia, resp. sa nedostala do recesie a zároveň aby 
sa ekonomika nezačala prehrievať, čo by spôsobilo vysokú infláciu.  
 
Zmena úrokových sadzieb centrálnou bankou najprv ovplyvní trhové úrokové sadzby a 
tak dostupnosť úverov. V druhom rade majú všetky tieto efekty vplyv na celkový dopyt v ekonomike 
(domáci aj čistý zahraničný dopyt) a až ten následne ovplyvňuje cenovú hladinu. Nezabúdajme ani na 
zmeny v globálnej ekonomike a na fiškálnu politiku. Ceny sú tak na konci celého procesu.  
 
Ak zhrnieme úlohu základných úrokových sadzieb, tak je to ovplyvňovať faktory ako dostupnosť 
úverov, ceny aktív a trhové úrokové sadzby s cieľom dosiahnutia svojich cieľov. Napríklad FED bude 
pri svojej menovej politike sledovať aj to, či je dostupnosť úverov dostatočná na to, aby firmy mohli 
expandovať a zvyšovať výrobu. 
 
Vplyv na cenu aktív 
 
Okrem reálnej ekonomiky ovplyvňuje zmena úrokových sadzieb aj cenu aktív, najrýchlejšie však 
zmenu finančných aktív. Akcie zvyknú reagovať na znižovanie úrokových sadzieb rastom, naopak 
znižovanie sadzieb spôsobuje zvyčajne pokles meny voči ostatným menám. Nižšie sadzby prajú 
dlhopisom, ktorých ceny rastú. 
 
Trvá dlhšie obdobie, kým sa zmena úrokovej sadzby pomaly prejaví v celej ekonomike. Práve z tohto 
dôvodu je proces zvyšovania alebo znižovania sadzieb procesom dlhodobým. V čase ekonomického 
rastu centrálna banka postupne zvyšuje úrokové sadzby, čo môže trvať až niekoľko rokov. Naopak, 
v čase ekonomických recesií ich znižuje, čo tiež znamená nízke úrokové sadzby pre dlhšie obdobie.  
 
Keďže tento proces má dlhodobejší charakter, preto sú vplyvy centrálnych bánk na trh strednodobé 
a účastníci trhu ich odhadujú na mesiace dopredu. Zmena úrokových sadzieb centrálnou bankou 
preto býva väčšinou v trhu už dopredu započítaná, takže profitovať sa dá hlavne z neočakávaných 
rozhodnutí v menovej politike. Napríklad britská centrálna banka BoE nepatrila v období do roku 
2008 medzi najľahšie čitateľné centrálne banky a často prinášala nečakané rozhodnutia. 
Najtransparentnejšia v tejto oblasti je ECB. 
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Expanzívna monetárna politika  
 
V prípade, ak centrálna banka uplatňuje expanzívnu monetárnu politiku, tak sa znižovaním základnej 
úrokovej sadzby snaží o naštartovanie ekonomiky. Banka zlacňuje peniaze, čím sa snaží zvýšiť dopyt 
po nich. Firmy by následne mali zvyšovať výrobu vďaka lacným úverom a ekonomika rásť. Rizikom 
dlhodobej expanzívnej politiky je však hrozba nárastu cenovej hladiny (inflácie).  
 
Nástrojmi expanzívnej menovej politiky je znižovanie základnej sadzby centrálnej banky, nalievanie 
peňažnej masy cez dlhodobé refinančné operácie, zníženie povinných minimálnych rezerv a v krajom 
prípade kvantitatívne uvoľňovanie menovej politiky cez nákup  finančných aktív z trhu na bilanciu 
centrálnej banky. O týchto nástrojoch si budeme hovoriť neskôr.  
 
Nasledujúci graf ukazuje expanzívnu monetárnu politiku FEDu počas rokov 1985-2010: 
 

 
 
Vidíme, že po príchode Savings & Loan kríze zo začiatku 90. rokov začal Fed prudko znižovať úrokové 
sadzby, a to až z úrovne 10% na 3%. Toto znižovanie sadzieb trvalo prakticky 3 roky. Ďalšie kolo silnej 
expanzívnej monetárnej politiky prišlo po kríze, ktorá bola spôsobená prasknutím bubliny 
internetových akcii po roku 2000. Vtedy znížil FED úrokové sadzby o 5% v priebehu jedného roka.  
 
Ďalšie silné kolo expanzívnej politiky prišlo po prasknutí bubliny na trhu nehnuteľností, po čom 
nasledoval silný výpredaj akcii a ceny domov prudko klesli. Celý finančný sektor sa dostal do veľkých 
problémov. Úrokové sadzby sa znížili na 0% a okrem toho pristúpil FED aj k netradičným krokom 
expanzívnej politiky, čím je kvantitatívne uvoľňovanie.  
 
Aj z uvedeného grafu vidíme, že expanzívna monetárna politika pravdepodobne narazila na svoje 
limity, keď sa každé ďalšie znižovanie sadzieb zastaví stále na nižších a nižších úrovniach. Operačný 
priestor Fedu sa tak výrazne znížil, s čím dramaticky rastie riziko, že sa situácia môže vymknúť Fedu 
spod kontroly.  To je aj dôvod, prečo na trhu existujú silné obavy o prudké oslabenie dolára, najmä 
pri pokračovaní kvantitatívneho uvoľňovania, o čom si povieme v ďalšom článku.  
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Kvantitatívne uvoľňovanie  
 
Úrokové sadzby sú štandardnými nástrojmi menovej politiky. No centrálne banky  majú vo svojom 
arzenáli nástrojov aj niekoľko neštandardných nástrojov, z ktorých najpoužívanejším je kvantitatívne 
uvoľňovanie menovej politiky (QE). 
 
Tento nástroj po prvý krát použila japonská centrálna banka BoJ v roku 2001, no postupne po Veľkej 
recesii, ktorá začala v roku 2008, sa k nej pridali aj FED, BoE a ECB. Podstatou QE je zvýšenie ponuky 
peňazí, no nie hotovostných peňazí, ale rezerv bánk. Ak totiž majú banky rezervy, môžu následne 
poskytovať nové úvery domácnostiam a firmám. Ekonomika sa tak dokáže naštartovať. Celý koncept 
je ale založený na tom, že reálne ekonomické subjekty musia byť ochotné požičať si od bánk. Ak nie 
sú, nemá QE žiaden vplyv. Takto napríklad zlyhalo QE v Japonsku, kde firmy boli stále v procese 
znižovania nadmerného dlhu a domácnosti sa na druhú stranu nechceli zadlžovať. 
 
QE ale bolo nápomocné v inej oblasti. V období 2008/09 mali banky stále problémy s likviditou 
a operácie na dodávanie likvidity síce boli centrálnymi bankami robené vo veľkej miere, no komerčné 
banky stále vlastnili množstvo rizikových aktív. Tie boli pre ne akousi stigmou a preto banky nechceli 
požičiavať klientom a dokonca si nepožičiavali ani medzi sebou. Centrálne banky preto prišli 
s nákupmi cenných papierov z ich bilancií, čím banky mali viac likvidity. Tá dodávaná štandardnými 
operáciami bola vždy len dočasná. Medzibankový trh sa tak vrátil do normálneho fungovania a banky 
si začali postupne viac dôverovať. 
 
Viac ale od QE čakať nemôžeme. Často sa v spojení s touto menovou politikou hovorí, že môžeme 
koňa priviesť k vode, ale nemôžeme ho prinútiť napiť sa. Centrálne banky zalievajú likviditou 
komerčné banky, no tie sú len sprostredkovateľom. Ak si domácnosti a firmy nechcú požičať, nebude 
mať na ne dopad akékoľvek objem QE. 
 
Táto menová politika sa robí nákupom aktív centrálnou bankou. Najčastejšie za používajú dlhodobé 
štátne cenné papiere. Ak napríklad centrálna banka nakúpi štátne dlhopisy od komerčných bánk 
v objeme 500 mld. USD, vzrastú nadbytočné rezervy komerčných bánk v centrálnej banke o rovnaký 
objem. Z pohľadu bánk ide teda o proces, ktorý nemá efekt na ich bilancie. Naopak bilancia 
centrálnej banky rastie. O tomto procese sa hovorí ako o tlačení peňazí, no vytlačená nebola jediná 
bankovka. Celý proces je elektronický a prebieha na účtoch centrálnej banky a komerčných bánk. 
 
Ak sa postupne ekonomika zotaví a kolobeh pôžičiek sa opäť rozbehne, budú mať banky viac rezerv 
na poskytovanie úverov, čo pomôže ekonomike. Prvotný štartér ale nebude QE. Táto menová politika 
pomôže až dodatočne. QE nie je všeliek na problémy ekonomiky. Môže pomôcť len v obmedzenej 
forme. 
 
Jedným z kľúčových dôvodov QE je zníženie výnosov na dlhopisoch. Medzi efektmi ale chýba vplyv na 
tvorbu pracovných miest, na zvýšenie ekonomického rastu alebo produktivity práce. Na začiatku 
kapitoly o menovej politike sme spomínali, že menová politika je silný nástroj, no má svoje limity. 
Centrálne banky ako BoJ alebo FED tento limit už našli a menová politika nedokáže viac stimulovať 
rast. O tejto situácii sa hovorí ako o pasci likvidity. 
 
Miesto toho vytvára množstvo rizík: riziko obrovského nárastu inflácie v budúcnosti, riziko nedôvery 
investorov v menu štátu, ktoré QE robí ako aj riziká vyplývajúce z manipulácie úrokových sadzieb. 
Ďalší vývoj bude určite zaujímavý a isto poskytne aj veľký priestor na špekulovanie ako aj 
investovanie. 
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Reštriktívna menová politika 
 
Kroky centrálnej banky, ktoré vedú k sprísneniu menovej politiky, nazývame reštriktívna menová 
politika. Banka sa snaží o zníženie peňazí  cez navŕšenie úrokových sadzieb,  sterilizačnými operáciami 
na voľnom trhu  a navršovaním povinných minimálnych rezerv, o čom si povieme neskôr. Centrálna 
banka týmito krokmi sleduje  obmedzenie prístupu k lacným peňažným zdrojom, čoho dôsledok je 
chladenie inflačných rizík a zabránenie prípadnému prehriatiu  ekonomiky. Najčastejším nástrojom 
pre uplatňovanie reštriktívnej menovej politiky je navršovanie základnej  úrokovej sadzby, ktoré  má 
okamžitý účinok na zmenu medzibankových sadzieb  v danej ekonomike. 
 
V roku 2010, kedy ešte stále pretrvávajú vo väčšine kľúčových ekonomík negatívne dopady finančnej 
krízy, čo sa prejavuje uvoľnenou menovou politikou (expanzívnou) väčšiny centrálnych bánk, je 
dokonalým príkladom uplatňovania reštriktívnej menovej politiky Reserve Bank of Australia.  
Austrálska ekonomika  je komoditná ekonomika a je založená  primárne na exporte nerastných 
surovín. Rast cien nerastných surovín vytvára inflačné riziká v austrálskej ekonomike. Reserve Bank of 
Australia  sa preto snaží tlmiť tieto riziká navršovaním sadzieb. Od októbra 2009 navršovala sadzby 
sedemkrát celkovo o 175 bázických bodov (1,75%) z úrovne miním 3% na úroveň 4,75%. V roku 2010 
tak má Reserve Bank of Australia najvyššiu úrokovú sadzbu zo skupiny kľúčových rezervných 
svetových  bánk.  
 
Nasledujúci graf ukazuje okrem posledného zvyšovania sadzieb aj predchádzajúce kolo reštriktívnej 
politiky, ktoré sa odohralo v rokoch 2002 až 2008.  
 

 
 
Výsledkom je zvýšenie ceny (úrokov) na austrálskej mene – austrálsky dolár (AUD). AUD si tak od 
konca roka 2009 pripisuje zisky, čo je výsledkom vyššieho úročenia. Finančné aktíva denominované 
v AUD tak predstavujú pre investorov lákavú destináciu. Investori tak získavajú vyšší výnos v podobe 
úrokového diferenciálu (pozri časť úrokový diferenciál), ale zároveň nie menej podstatnú časť výnosu 
tvorí i kurzový zisk (zhodnotenie AUD).  
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Medzibankové úrokové sadzby 
 
Povedali sme si, že úrokové sadzby ovplyvňuje najmä centrálna banka a to pomocou úrokovej sadzby, 
za ktorú požičiava komerčným bankám a prípadne iným nástrojom svojej menovej politiky. Sadzba, 
za ktorú si medzi sebou budú požičiavať komerčné banky, sa preto bude často pohybovať v okolí 
sadzby stanovenej centrálnou bankou.  Centrálna banka tak rozhoduje o cene peňazí v ekonomike.  
 
LIBOR 
 
Kľúčovou medzibankovou sadzbou na svetové meny je LIBOR (London Interbank Offered Rate). Je to 
základná referenčná úroková miera vydávaná na dennej báze. Vypočítava sa z úrokových sadzieb 
vybraných komerčných bánk, ktoré požičiavajú  danú menu na peňažnom trhu v Londýne.  Libor na 
kľúčové meny (USD,GBP, EUR, JPY, CHF) sa zverejňuje o 13:00 CET.   
 
Okrem sadzby LIBOR existuje v Eurozóne medzibanková úroková sadzba EURIBOR, ktorá je 
zverejňovaná každý deň o 11:00 CET. Pri výpočte sa eliminuje najvyššia sadzba  a 15% najnižších 
sadzieb, pričom ostatné sadzby komerčných bánk sa spriemerujú a výsledok sa zaokrúhli.  
 
Nasledujúci graf ukazuje, ako dobre dokáže centrálna banka svojou sadzbou ovplyvňovať trhové 
úrokové sadzby. Vidíme, že mesačný LIBOR, čiže úroková sadzba, za ktorú si medzi sebou požičiavajú 
komerčné banky, kopíruje sadzby centrálnej banky (biela línia).   
 

 
 
Problém však nastáva v prípade, keď na trhu vznikne veľká nedôvera medzi bankami. Táto situácia sa 
stala v septembri /októbri 2008, keď skrachovala jedna z najväčších amerických bánk, Lehman 
Brothers. Žiadna banka nevedela, ktorá je ďalšia na rade. Banky si tak v panike prestali dôverovať do 
takej miery, že nielen radikálne zvýšili úrokové sadzby, ale prestali si aj úplne požičiavať. Z tohto 
dôvodu vidíme obrovský „spike“ na medzibankovom LIBORe. Centrálna banka musela zasiahnuť 
ďalšími špeciálnymi programami, aby dokázala túto nedôveru komerčných bánk zažehnať.   
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Carry trades 
 
Úrok je základným výnosom peňazí. Je preto prirodzené, že mnoho investorov bude preferovať vklad 
svojich peňazí do vysoko úročených mien. Klasický obchod, kedy investor drží jednu menu, ktorú 
môže kedykoľvek zmeniť za menu druhú je už takmer anachronizmom. Kedysi investor menil doláre 
na libry a tie napríklad na marky, a hľadali tak najvyšší možný výnos. Avšak ako sme si hovorili, 
moderný finančný systém funguje na použití páky.  
 
Znamená to, že investori používajú reálne peniaze v oveľa menšej miere na samotnú investíciu, ale 
využívajú ich iba na zábezpeku svojej investície. Presnejším modelom je situácia, kedy si požičajú 
peniaze za nízky úrok v jednej mene a tieto peniaze presunú do vyššie úročenej meny. Získavajú tak 
veľkú časť úrokového diferenciálu, čiže rozdiel úrokových sadzieb.  
 
Je to asi najjednoduchšia obchodná stratégia. Napríklad si požičiame japonské jeny za 1% a tie 
konvertujeme do austrálskych dolárov,  kde je úrok 5%. Takto získame vo svoj prospech rozdiel 4% na 
ročnej báze. Pokiaľ obchod otvoríme s pákou 1:10, tak získavame úrokový výnos 40%. Obchod teda 
stačí držať rok a pokiaľ sa kurz nepohne, tak sme dosiahli slušný zisk. Navyše, pokiaľ to takto robí 
každý a požičiava si japonské jeny, tie predáva a nakupuje austrálsky dolár, potom japonský jen 
automaticky oslabuje a austrálsky dolár automaticky posilňuje.  
 
 Práve táto stratégia sa nazýva „carry trade“ alebo obchod na úrokový diferenciál. Obchod, ktorý stačí 
držať. Toto je stratégia, ktorá bola v obľube investorov od prasknutia bubliny na trhu technologických 
akcii až do kolapsu Lehman Brothers. Nasledujúci graf ukazuje túto situáciu:   
 

 
 
Vidíme, že od roku 2000 malo úročenie japonské jenu takmer nulovú úroveň. Investori si tak 
požičiavali  japonské jeny a konvertovali ich do vyššie úročených mien, napríklad AUD. Kurz 
austrálskeho dolára voči japonskému jenu tak dlhodobo rástol, keďže všetci ho nakupovali. A to až do 
času, kým v septembri 2008 neskolaboval finančný trh. Obrovské derivátové pozície boli zlikvidované, 
kurz AUDJPY oslabil o 50% pri splácaní úverov v japonských jenoch.   
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Fungovanie carry trades 
 
Na to, aby vznikli carry trades, tak potrebujeme dve meny. Jednu nízko úročenú a druhú vysoko 
úročenú. Nasledujúci graf ukazuje úročenie hlavných mien v rokoch 2000-2010:  
 

 
 
Vidíme, že podhubím pre carry trades boli nízko úročené meny v rokoch 2001-2004, pričom sa 
jednalo hlavne o švajčiarsky frank, a japonský jen. K nim sa však pridal aj americký dolár, ktorý aj 
napriek tomu, že neskôr jeho úrokové sadzby rástli, môžeme považovať za menu, z ktorej boli 
financované carry trades.  
 
Dôvod je jednoduchý – v USA bol v týchto rokoch obrovský nadbytok dolárov, ktoré financovali boom 
na trhu nehnuteľností. Takmer všetky finančné inštitúcie sa financovali v amerických dolároch a tieto 
peniaze premieňali na vyššie úročené meny. Medzi tie nepatril iba austrálsky a novozélandský dolár, 
ale aj vysoko úročené meny rozvíjajúcich sa krajín, ako turecká líra, juhoafrický rand alebo maďarský 
forint. Carry trades sa tak stal globálny fenoménom.  
 
Kolaps carry trades 
 
Avšak predchádzajúci graf AUDJPY je ukážkou toho, ako carry trades skolabovali. Od roku 2000 do 
roku 2007 sa hodnota tohto krosu zvýšila o takmer 100%. No tieto obchody sú, ako sme spomínali, 
založené na derivátoch (úveroch, či obchodoch na maržu).  
 
Pri tom, ako na finančnom trhu vznikla v septembri 2008 panika, a banky boli donútené z dôvodov 
svojich strát uzatvárať všetky svoje obchody, uzatvárali sa všetky derivátové obchody. Vrátane carry 
trades. A je jedno, či tieto obchody boli v zisku alebo nie. Ako sme spomínali na začiatku kapitoly – 
zisky a straty z derivátových obchodov môžu rýchlo presiahnuť počiatočný vklad alebo zábezpeku. 
Práve to je dôvodom paniky...  
 
Pravá časť grafu ukazuje, že od roku 2009 sa vytvára podhubie pre ďalší carry trade a ďalšiu paniku?    
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Risk on  
 
Nastal čas si pospájať veci, ktoré sme si v tejto kapitole ukázali. V prvom rade si treba uvedomiť, že 
celý finančný systém je postavený na neustálom raste peňazí. Aj keď nebudeme zachádzať do 
detailov, tak si musíme povedať, že peniaze sú dlhom. Za dlh sa musia platiť úroky. Aby sa úroky mali 
z čoho platiť, tak musí rásť prísun nových peňazí do ekonomiky. Preto skrytou činnosťou centrálnych 
bankárov je neustále zvyšovanie peňazí v obehu. To je aj dôvodom, prečo považujú infláciu na úrovni 
2-3% za ideálny stav.  
 
Množstvo kapitálu určeného na obchodovanie tak za normálnych okolností rastie a hľadá si čo 
najlepšie zhodnotenie. Takmer vždy bude preto smerovať do destinácii, ktoré sa dobre zhodnocujú 
alebo sú dobre úročené. Na forexe preto za normálneho stavu môžeme očakávať budovanie carry 
trades –posilňovanie mien, ktoré sú dobre úročené a oslabovanie mien, ktoré sú úročené slabo.  
 
Takéto obdobie sa nazýva „risk on“ alebo doba, kedy sa vyhľadáva riziko. Tým, že rastie zisk, tak sa 
tento zisk reinvestuje do tvorby nových derivátov. Vznikajú tak deriváty z derivátov. Celý systém 
preto bujnie a naberá na veľkosti. Tvoria sa nové úvery a nové peniaze. Pokiaľ sa všetko vyvíja 
v poriadku, tak carry trades pokračujú v raste. A nie len tie. Nasledujúci graf ukazuje ako rastú 
simultánne všetky finančné aktíva.  
 

 
 
Zelená línia predstavuje šanghajský akciový index, o jeho dôležitosti budeme hovoriť neskôr. Žltá línia 
predstavuje komoditný kôš a biela línia carry trades. Vidíme, že v rokoch 2006-2008 bol finančný trh 
v móde „risk on“ a tak rástli všetky aktíva naraz. Po kolapse z roku 2008 sa trh opäť dostal do módu 
„risk on“ v marci 2009 a až o rok neskôr sa z neho dostal po tom, ako sa objavil grécky problém.  
 
Po vzniku eurovalu a úvah o novom kvantitatívnom uvoľňovaní v polovici roka 2010 sa trh opäť 
dostáva do módu „risk on“. Otázkou je, ako dlho v ňom vydrží.    
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Risk off 
 
Opakom chuti riskovať je riziková averzia nazvaná „risk off“. Riziková averzia obvykle na trhu trvá 
oveľa kratšie ako chuť riskovať. No jej dôsledky sú o to silnejšie. Averziu voči riziku obyčajne spúšťa 
nečakaná udalosť, ktorá naruší tradičný pozitívny výhľad finančných trhov založených na kumulácii 
derivátov.  
 
V čase finančnej averzie sa začnú kumulovať straty a spustí sa lavína uzatváraní obchodných pozícii. 
To často hraničí s panikou, keď uzatváranie pozícií spôsobí ďalší výpredaj a potlačí cenu nižšie. Tým sa 
spustia stop-lossy ďalších obchodníkov a cena veľmi rýchlo kolabuje. Dobrým príkladom je 
najvýznamnejší carry trade- AUDJPY. Ten rástol roky len preto, aby v priebehu v priebehu niekoľkých 
týždňov stratil celý tento zisk.  
 
Trh sa dostal do módu „risk off“ a vtedy musia prísť na záchranu až centrálne banky. Pozrime sa ako 
tomu bolo v rokoch 2005-2010.  
 

 
 
„Risk off“ z roku 2008 bol spustený kolapsom amerického trhu nehnuteľností. Zvýraznil sa krachom 
banky Lehman Brothers, čím dosiahlo mnoho jej partnerov obrovské straty. Každá z bánk si prestala 
byť istá svojou budúcnosťou. Začali masívne uzatvárať svoje derivátové pozície a spustili lavínu 
výpredajov všetkých aktív. Samozrejme najviac utrpeli carry trades. Situáciu musel zachrániť až Fed 
dodávaním neobmedzenej likvidity do bánk.  
 
Ďalší prechod do panického módu „risk off“ sme videli pri bankrote Grécka. Žiadna banka si nebola 
istá, akú stratu môže utŕžiť z dlhopisov Grécka a ostatných dlhopisov problematických krajín 
eurozóny. Na trhu nastal výpredaj, ktorý musela zastaviť až ECB a zavedenie eurovalu.  
 
Vidíme tak, že budovanie obrovských derivátových pozícii má svoju odvrátenú stranu – ich panický 
výpredaj v časoch problémov. „Risk on“ tak nasleduje za módom „risk off“. Ich striedanie určuje 
strednodobé pohyby na forexe.  
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Cyklus rizika a meny 
 
Akonáhle sa situácia na trhu stabilizuje a centrálna banka pomáha komerčným bankám v dodávaní 
lacnej likvidity, tak vzniká chuť riskovať. Ceny aktív sú nízko a príležitostí je mnoho. Začínajú sa 
budovať pozície derivátov. Na trhu sa opäť objavuje fenomén carry trades.  
 
Kritické pre pochopenie tohto cyklu je spôsob, ako sa carry trades budujú. Keďže sa jedná o deriváty, 
tak sú financované lacnou menou. Pri fungovaní carry trades sme si hovorili o tom, že meny, 
v ktorých si investori berú úvery, sa stali najmä japonský jen, švajčiarsky frank a americký dolár. Tieto 
meny preto pri budovaní carry trades automaticky oslabujú.  Na druhej strane sa investuje do mien, 
ktoré sú dobre úročené. Jedná sa hlavne o meny ako austrálsky dolár, novozélandský dolár 
a napríklad aj euro a britská libra. Celú situáciu zobrazuje nasledovný graf.  
 
  

  
V móde „risk on“ postupne rastie objem úverov v nízko úročených menách. Tieto peniaze sa 
prelievajú do vysoko úročených mien.  S tým rastie kurz všetkých carry trades. Situácia sa nafukuje až 
do bodu, kedy nastane negatívna udalosť a trh začne kolabovať. Objem carry trades sa radikálne 
zníži. Mnoho subjektov utrpí straty a celý finančný systém môže balansovať až na hrane prežitia. 
Veľkosť poklesu závisí od množstva naakumulovaných derivátových pozícii. Čím ich je viac, tým je 
kolaps silnejší.  
 
Takto nám vzniká cyklus, kedy rast rizika spôsobuje dlhodobý nárast silno úročených mien a opačne. 
Z tohto dôvodu je preto kritické sledovať monetárnu politiku krajiny. Zvyšovanie úrokových sadzieb 
znamená, že mena krajiny sa stáva dlhodobo atraktívnejšou a znižovanie úrokov spôsobuje, že 
atraktivita meny zo strednodobého hľadiska klesá. Ak sa však úroková sadzba meny dostane na príliš 
nízke úrovne, tak hrozí, že sa mena stane financujúcou menou carry trades. Následky sú obrovské.  
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Problém financujúcich mien 
 
Pokles carry mien (kde je uložený kapitál) v čase rizikovej averzie nie je tak hrozivý ako nárast 
hodnoty financujúcich sa mien. Situáciu zobrazuje nasledovný graf:  
 

  
 
Vidíme, že v čase problémov oslabujú carry meny a posilňujú financujúce meny. To vyvoláva 
množstvo problémov, pretože ich ekonomika stráca exportnú konkurencie schopnosť. To bolo 
výborne vidno pri poslednej kríze na príklade japonského jenu a švajčiarskeho franku, ktoré 
posilňovali ku svojim historickým maximám. Dôvodom samozrejme nebolo to, že by ich ekonomika 
mala navrch. Dôvodom bolo uzatváranie carry trades. Situáciu ukazuje nasledovný graf:  
 

  
Graf ukazuje, že to nie je iba uzatváranie obchodov, ktoré nútia k posilňovaniu financujúcich sa mien 
carry trades pri vzniku rizikovej averzie. Dlh (úver) má obrovskú silu. Pri ekonomickom kolapse totižto 
ostáva. Vymazať by ho mohol až krach finančnej inštitúcie, čomu bude brániť politika centrálnej 
banky.  Posilňovanie financujúcich mien v časoch ekonomických paník je preto omnoho silnejšie ako 
ich oslabovanie počas rastov carry trades.  
 
Krajiny s nízkymi úrokovými sadzbami si tak vybudovali monštrum, ktoré môže zničiť ich ekonomiku 
v prípade averzného vývoja. Pri možnom ďalšom návrate do módu risk off preto môžu tieto meny 
posilniť omnoho viac ako by si predstavitelia týchto krajín želali.    
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Strednodobý cyklus  
 
Na začiatku sprievodcu sme si ukazovali graf, na ktorom boli znázornené cykly zobrazujúce rôzne 
vplyvy fundamentov. Povedali sme si, čo tieto krivky predstavujú v realite a tak je čas zobraziť si ich 
spolu na jednom grafe.  
 
Týmto grafom je reverzný graf GBPUSD, čiže USDGBP. Vidíme, že dlhodobú rovnováhu poskytuje 
parita kúpnej sily (biela línia). Okolo nej sa dlhodobo točí kurz (modrá línia). Tento kurz môžeme 
približne nahradiť zelenou vlnovkou. Tá znázorňuje obdobia, kedy bol trh v móde risk on a kedy 
v móde risk off. Detaily vidíme v priloženom grafe:  
 

 

Britská libra má počas svojej novodobej histórie vyššie úrokové sadzby. Je preto ideálnym 
kandidátom na menu, do ktorej sa kapitál tlačí. Britská libra preto bude citlivo reagovať na 
vznik/pokles rizika. Britská mena tak bude rásť v situáciách kedy bude rásť chuť riskovať a naopak, 
bude klesať v situáciách kedy sa budú pozície likvidovať.  
 
Avšak forex je vždy o dvoch menách. Mena, z ktorej bola financovaná britská libra je americký dolár. 
Ten sa za posledné roky stal financujúcou menou carry trades, aj keď pôvodne to nebolo tak 
badateľné ako na japonskom jene, keďže aj samotný pár USDJPY bol carry trades.  
 
Avšak nízke úrokové sadzby v USA a jednoduchosť prístupu na americký peňažný trh spôsobili, že 
úverom v dolároch sa začali financovať meny carry. Dolár sa tak postupne stal kvôli svojej popularite 
a nízkym úrokovým sadzbám ideálnym kandidátom na financujúcu menu.  
 
Z tohto dôvodu, a tak ako sme si ukázali v predchádzajúcom článku, dolár posilňuje v prípade, že na 
trhu nastane situácia risk off. Peniaze sa tak vracajú do dolárov.   
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Krátkodobý fundament 
 

Zložky a analýza krátkodobého fundamentu 
 
V predchádzajúcich článkoch sme si ukázali, ako dlhodobý pohyb na forexe ovplyvňuje parita kúpnej 
sily a averzia k riziku. Všetko medzitým je len hľadanie toho, či sme v móde risk on, risk off a či 
nehrozí obrat z jedného stavu do druhého. Pod krátkodobým fundamentom preto môžeme rozumieť 
analyzovanie situácie vzhľadom k existujúcej rizikovej averzie.  
 
Krátkodobý fundament preto budú tvoriť najmä 3 dôležité zložky:  

¶ Vyhodnocovanie ekonomických dát 

¶ Vyhodnocovanie zmien v monetárnej politike 

¶ Analýza predstihových indikátorov 

¶ Analýza signálov risk on/risk off 

¶ Analýza indikátorov sentimentu 
 
O krátkodobom fundamente si povieme v samostatnom sprievodcovi, keďže táto analýza je 
rozsiahlejšia. Naznačme si však princíp, na akom je táto analýza postavená. Kľúčovým faktom je 
vyhodnocovať každú novú informáciu. 
 

 
 
Pokiaľ sme v jednom z módov, je dôležité držať sa trendu. Trend môžu zmeniť až nové informácie, 
ktorú poukazujú na zmenu podkladového fundamentu. Takáto zmena väčšinou prichádza vtedy, keď 
sentiment dosiahne extrémne úrovne. Preto krátkodobý fundament by mal byť vždy vyhodnocovaný 
s tým, aké je naladenie trhu. Akonáhle však fundament naznačuje obrat a je potvrdený extrémnym 
sentimentom, tak je čas dať zbohom dlhodobému trendu. Vyčkanie na dôležité technické úrovne 
a ich prelomenie je potvrdením tohto obratu.   
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Príloha  - parita kúpnej sily (1982-2010) 
 
USDJPY a parita japonského jenu 
 
Parita kúpnej sily japonského jenu neustále klesá. Momentálne sa nachádza pod úrovňou 100.  
 

 

USDCAD a parita kúpnej sily 

Vidíme, že CAD zaznamenáva silné pohyby, ktoré sú závislé najmä od pohybu komodít.   
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Nasledujúce grafy sú inverzné, zobrazujú ceny USDAUD a USDGBP.  

USDAUD a parita austrálskeho dolára 
 
Priložený graf ukazuje, že sa opäť nezaprela súvislosť medzi cenami komodít a hodnotou AUD.  
 

 
 
USDGBP a parita kúpnej sily britskej libry 
 
Libra ukázala svoju výraznú volatilitu dvakrát za posledných 30 rokov.  
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USDCHF a parita kúpnej sily 
 
Švajčiarsky frank je momentálne voči americkému doláru mierne nadhodnotený.  
 

 
 
USDEUR a parita kúpnej sily 
 
Parita kúpnej sily ukazuje na to, že dolár by sa mal predávať zhruba za 90 euro centov. V súčasnosti je 
preto euro voči doláru nadhodnotené.  
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Záver 
 

Fundament a zóna obchodníka  
 
Cieľom tohto sprievodcu bolo ukázať, že dlhodobé pohyby na forexe závisia najmä od skutočného 
fundamentu, za ktorý považujeme paritu kúpnej sily a budovanie/uzatváranie derivátových pozícii.  
Preto, aby sme získali predstavu o tom, kam smerujú menové páry z dlhšieho časového hľadiska, 
musíme sa preto zamerať na porozumenie existujúceho fundamentu.  
 
Veríme, že sa nám podarilo v jednoduchosti vysvetliť základné fungovanie tohto procesu. Viac o ňom 
budeme hovoriť v ďalšom diele fundamentálnej analýzy. Avšak dôležité je uvedomiť si, že s tým, ako 
sa mení svet, tak sa mení aj fundament. Jeho porozumenie a neustále kritické skúmanie jeho zmeny 
a jeho vplyvov, je preto pre obchodníka s dlhodobým výhľadom kritické.  
 
Práve z tohto dôvodu vám neustále 
prinášame nové a nové informácie 
fundamentálneho charakteru, ktoré 
formujú trh.  Tieto informácie sú 
k dispozícii v Zóne obchodníka, časti 
aktuálnych správ. Ich správne triedenie 
a vyhodnocovanie prispieva k tomu, aby 
sa obchodník dokázal rozhodnúť, či 
znamenajú pokračovanie trendu alebo 
jeho obrat.  
 
K tomu pridávame aj každodenné 
forexové analýzy, ktoré sa zameriavajú na 
najdôležitejšie udalosti na trhu za 
posledný deň ako aj výhľad pre najbližšie 
dni.  
 

 
Klienti so záujmom o vyhodnocovanie faktorov, 
ktoré ovplyvňujú obchodovanie na trhu, majú 
možnosť si vyhľadať tieto informácie v sekcii 
Výhľady. Tam naši analytici hodnotia dôležité 
informácie na trhu a sumarizujú ich možný vplyv 
na obchodovanie jednotlivých menových párov 
a krosov. Pre získanie týchto fundamentálnych 
udalostí sa stačí prihlásiť do Zóny obchodníka.  
     

http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/
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Ako obchodovať s TRIM Broker 
 
TRIM Broker, a.s. je sprostredkovateľ renomovaných zahraničných brokerov, ktorí ponúkajú možnosti 
obchodovania a investovania na svetových finančných trhoch. Našimi klientmi sú preto investori so 
záujmom sami si spravovať svoj investičný kapitál, pretože vedia, že nikto iný to pre nich nespraví 
lepšie a bezpečnejšie. Z tohto dôvodu je cieľom TRIM Broker to isté, čo je aj cieľom každého investora 
– maximalizácia jeho zisku. Všetky služby spoločnosti sa tak točia okolo týchto hlavných služieb 
a produktov:  
 
Zóna obchodníka  
 
Zóna obchodníka ponúka aktuálne a relevantné trhové informácie, analýzy a stratégie. Prístup k 
štandardnému balíku Zóny obchodníka je bezplatný a viac o ňom zistíte na týchto stránkach. Do zóny 
obchodníka sa môžete zaregistrovať na tomto odkaze. 
 
SaxoTrader 
 
SaxoTrader je výborná obchodná platforma pre krátkodobých obchodníkov ako aj dlhodobých 
investorov. Viac o SaxoTraderi sa dozviete na tejto adrese. SaxoTrader je môžete bezplatne stiahnuť 
a vyskúšať z tejto adresy.  
 
Vzdelávanie 
 
Viac znalostí o finančných trhoch môžete získať z našich webinárov alebo online vzdelávania. Prístup 
k nim je bezplatný.  
 
Klientsky servis 
 
TRIM Broker ponúka okrem sprostredkovanej obchodnej platformy, svojho analytického portálu 
a nových vzdelávacích materiálov najmä kvalitný servis pre všetkých svojich klientov tak, aby 
investovanie klienta bolo komfortné a bezproblémové. Pozrite sa podobnejšie na služby nášho 
klientskeho servisu.  Klientsky servis Vám rád pomôže s akýmikoľvek otázkami na adrese 
info@trimbroker.com.  
 

Máte otázku alebo komentár? 
 
Pri akejkoľvek otázke k uvedenej téme alebo komentári nás neváhajte kontaktovať. 
Radi odpovieme na vaše otázky, vysvetlíme prípadné nejasnosti alebo doplníme ďalšie 
informácie. Budeme radi, pokiaľ prispejete k zlepšeniu našich sprievodcov, pretože 
práve pomocou Vašich otázok získame všetci.  

 
Záver 
 
Ďakujeme Vám za Váš čas strávený s našim Sprievodcom investovania na finančných trhoch. Veríme, 
že Vám pomôže výrazne zvýšiť šance na úspech a posunieme Vás medzi tých, ktorí dokážu profitovať 
v každej trhovej situácií.  Základom úspechu je vedieť, že máte vždy situáciu pod kontrolou a okrem 
toho máte silného partnera, na ktorého sa môžete spoľahnúť. Dúfame, že Vaše partnerstvo so 
spoločnosťou TRIM Broker bude vysoko hodnotné a trvalé. Prajeme Vám v investovaní veľa 
úspechov.  

  

http://www.trimbroker.com/index.php/text/zona-obchodnika
http://www.trimbroker.com/zona_obchodnika/?action=register
http://www.trimbroker.com/index.php/text/saxotrader
http://www.trimbroker.com/index.php/text/demo-ucet-saxobank
http://www.trimbroker.com/index.php/text/webinare
http://www.trimbroker.com/index.php/text/online-vzdelavanie
http://www.trimbroker.com/index.php/text/klientsky-servis
mailto:info@trimbroker.com
http://www.trimbroker.com/index.php/text/otazka
http://www.trimbroker.com/index.php/text/otazka
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Upozornenie 
 
TRIM Broker, a.s. (ďalej len spoločnosť) nenesie zodpovednosť za žiadnu stratu pochádzajúcu z investícií 
založenej na akejkoľvek informácii publikovanej spoločnosťou. Informácie uverejnené spoločnosťou 
neposkytujú priame odporúčania k vykonaniu obchodu s finančnými nástrojmi. Takéto obchodovanie je 
špekulatívne a môže viesť k vysokým finančným stratám. Všetky informácie uverejňované spoločnosťou majú 
prevažne náučný a informatívny charakter a nesmú sa považovať za odporúčanie k vykonaniu obchodu s 
finančnými nástrojmi. Obsah každého materiálu sa nesmie považovať za priamy alebo skrytý sľub, garanciu 
alebo tvrdenie spoločnosti, že klienti budú profitovať z informácií tu uverejnených, alebo že s tým spojené 
straty môžu alebo budú limitované. 
Spoločnosť  využíva dostupné finančné informácie ako zdroj svojich analýz a ostatných uverejnených 
materiálov. Spoločnosť neprijíma žiadnu zodpovednosť za presnosť alebo úplnosť akejkoľvek informácie v nich 
obsiahnutej. Informácie môžu kvôli trhovej volatilite zaniknúť okamžite. Akékoľvek informácie tu uvedené sú 
ovplyvnené neurčitosťou. Akákoľvek informácia uverejnená v materiáloch spoločnosti je odvodená z 
objektívnej fundamentálnej makroekonomickej či podnikovej kalkulácie, štatistického alebo technického 
rozboru a subjektívnych všeobecných trhových odhadov, určená širokej verejnosti prostredníctvom 
prostriedkov zverejnenia v podobe webovej stránky spoločnosti.  
Všetky informácie tu uvedené majú charakter investičného prieskumu a predkladajú sa ako objektívne a 
nezávislé vysvetlenie skutočností tu obsiahnutých. Investičné odporúčanie často neobsahuje fakty, iba 
interpretácie, odhady, názory alebo iné nekonkrétne informácie. Zdroje uvedené v investičných odporúčaniach 
spoločnosti sú často nespoľahlivé, alebo existujú pochybnosti o ich spoľahlivosti. 
Údaje, týkajúce sa minulej výkonnosti finančných nástrojov alebo investičných služieb, nie sú spoľahlivým 
ukazovateľom pre ich budúcu výkonnosť. Preto i predpovede založené na minulej výkonnosti alebo simulovanej 
výkonnosti finančných nástrojov, nie sú spoľahlivým ukazovateľom ich výkonnosti v budúcnosti. Tvorba 
investičných odporúčaní (prieskumov), vypracovaných analytikmi spoločnosti sa riadi vnútornými pravidlami 
spoločnosti upravujúcimi požiadavky plynúce zo zákona o cenných papieroch a zásad pre zabezpečenie ich 
objektivity. Viac o riziku a právne vyhlásenie 
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