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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

prihovaram sa k Vam ako k partnerom, ktori
uspesne zhodnocuju svoj majetok formou in-
vestovania do finan¢nych nastrojov. Ved'v tom
je podstata privatneho bankovnictva, na baze
ktorého spolupracujeme. Vyznamnou stcas-
tou investovania je otazka nasho vztahu k rizi-
ku, resp. k pomeru rizika a vynosu konkrétnej
investicie. Je zrejmé, Ze v tomto ndm sucas-
nost nepoméha - vyvoj na finan¢nych trhoch
je podstatne menej predvidatelny, akoby uz
nefungovali overené vztahy a logické zavislosti,
resp. klasické akcie a reakcie.

Nadchadzajtice obdobie sa v Eurépe pre mno-
hych nesie v duchu napatého ocakavania parla-
mentnych volieb v Nemecku ¢&i vo Franctizsku.

V minulom roku sme boli svedkami vyraznej ra-
dikalizacie politickej scény v Eurépe a napokon aj
v nasej krajine. Spolu s prekvapivymi vysledka-
mi minuloro¢nych prezidentskych volieb v USA
a britského referenda vnasaju tieto skutocnosti
do nasich ocakavani zna¢nu neistotu. Na druhej
strane, priklad Talianska, ktorého Ustavné refe-
rendum a predcasné volby nemali vyznamnej-
Si vplyv na finan¢né trhy, ukazuje, Ze bud'sa in-
vestori v rozvinutych krajinach stavaju vodi riziku
postupne ¢oraz odolnejsimi, alebo svoje ocaka-
vania ¢i obavy uz skor zakomponovali do svojho
investi¢ného spravania.

V takomto prostredi je dobré spolahnut sa pri
tvahach o novych investiciach na radu 3pecia-
listu, profesionala. Preto Vam aj v naSom maga-
zine pontikame nazory odbornikov Privatbanky,
ktori sa neustale venuju dianiu na finan¢nych
trhoch a hladaniu tych najlepsich finan¢nych
rieseni. V rubrike Analyzy napriklad hlavny eko-
nom banky Richard Toth odpovie na aktudl-

nu otazku dneska: M6Zeme tento rok ocaka-
vat, Ze sa Urokové sadzby odrazia od dna alebo
sa tieto nizke hodnoty stant novym Standar-
dom? DalSou aktuélnou témou dneska su his-
toricky nizke vynosy konzervativnych nastrojov,
v niektorych pripadoch dokonca so zapornym
znamienkom, ktoré su tlacené nadol rekordne
nizkymi trokovymi sadzbami. D& sa v tychto
podmienkach udrzat riziko na minimalnej urovni
a zéroven chranit a zhodnocovat svoj majetok?
O tom nam v rubrike Finan¢né riesenia nieco
povie Michal Stano, riaditel odboru treasury.

V dnesnom svete sa ndm naskyta mnozstvo la-

kavych a zarover zmysluplnych investi¢nych pri-
leZitosti, av3ak aj ten najsofistikovanejsi zamer
moze vyustit do riesenia, ktoré prinesie prave
opacny efekt. ,Investujme do toho, comu ro-
zumieme" znie preto hlavna myslienka ¢lanku
Mojmira Hojera, riaditela odboru asset mana-
gementu. A v otdzke financii, tentoraz z pohladu
ochrany rodinnych financii v obdobi medzige-
neracnej vymeny, nam poradi nas byvaly kole-
ga, teraz Head of Family Office zo spolo¢nosti
RSM TACOMA Family Office, Michal Subin.

Zivot viak nie je len o financiach... Hned'v Gvo-
de tohto c¢isla magazinu Vam prinasame rozho-
vor s Tomasom Slechanom, generalnym riadi-
telom lekérni Dr.Max na Slovensku. Porozpraval
nam o zakladoch Uspechu tejto, dnes uz medzi-
narodne;j siete, o zaujimavostiach z jej , kuchy-
ne", ako aj planoch do budticnosti. A neobideme
ani jednu z nosnych svetovych tém poslednych
mesiacov, ktorou je nepochybne novy americ-
ky prezident Donald Trump. Jeho dlhou cestou
na vrchol svetovej politiky nas prevedie nas ex-
terny prispievatel Mario Blas¢ak. Okrem iného
opise zvraty, ktoré napokon otvorili 45. prezi-
dentovi dvere do ovalnej pracovne.

V rubrike Styl sa tentoraz pozrieme na svet

z konského sedla a prenesieme sa na dostihové
zavodisko. O zaujimavostiach, historii, ale aj fi-
nanénej stranke tohto uslachtilého $portu nam
porozpraval Lubos Chmelar, riaditel bratislav-
ského Zavodiska. Napokon si oddychneme pri
navsteve elegantnej prazskej Portfolio restau-
rant, ktora sa uz po prvom roku svojho poso-
benia moéze popysit ocenenim v prestiznom
Michelin Guide. Som rad, Ze tato restauracia je
jednym z prvych partnerov nasej novovzniknu-
tej Ceskej Privatbanka Exclusive Zone.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

tento prihovor pisem v obdobi, ked podavame
darové priznania, a teda definitivne uzatvarame
hospodarsky rok 2016. Som velmirad, ze
Privatbanka, a. s., opat, uz deviaty raz po sebe,
dosiahla medziro¢né zvy3enie zisku a 6smy rok

v rade zhodnotenie kapitalu (ukazovatel ROE)

na trovni nad 10 %. V tejto stabilite rastu sme vy-
nimoc¢na banka na slovenskom finan¢nom trhu.
Vdacime za to Vam, nasim klientom. VazZime si
Vasu déveru, ktort ndm preukazujete. A ja musim
na tomto mieste podakovat aj zamestnancom
banky, nasmu dynamického kolektivu, ktory je
zarukou kvality bankou poskytovanych sluzieb.

Dnes sme uz v3ak hlboko v roku 2017, a preto
svoje Usilie uz venujeme vyzvam tohto roka.
Pripravi ndm zrejme vela vynimo¢nych udalosti
a zvratov. Skiisme teda este pocas velkonoc-
nych sviatkov na chvilu zastat, povzniest sa nad
dianie okolo nas a zamysliet sa nad tym, ako ¢o
najlepsie vyuzit tento rok - pre seba, pre svoju
pohodu a zdravie ¢i pre svoje financie. Verim,
Ze s financiami Vam Uspesne pomozeme my

- sme v tomto ohlade optimisticky naladeni

a pripraveni na komunikaciu s Vami!
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Dr.Max kombinuje
uspech s profesionalitou
a ludskym pristupom

Rozhovor s Mgr. TomaSom Slechanom, generalnym riaditelom lekarni Dr.Max
na Slovensku, o oblubenych sukromnych lekarhach

Mgr. Tomas Slechan
generalny riaditel lekarni Dr.Max na Slovensku

> Znacka Dr.Max v minulom roku oslavila
desat rokov fungovania. Ako sa jej za ten
cas podarilo etablovat na nasom trhu?

S potesenim moézem konstatovat, Ze za de-
kadu nasej existencie sme sa posunuli medzi
najzndmejsie znacky na slovenskom trhu. Za
vietko hovori samotny fakt, Ze spontanna zna-
lost znacky Dr.Max sa pohybuje okolo 80 %,
¢o je naozaj slusné cislo. V praxi to znamena,
Ze ak sa desiatich ludi spytate, do ktorej lekar-
ne mate ist po lieky, osem z nich Vs nasme-
ruje k nam. Tento Uspech vsak neprisiel sam
od seba a je vysledkom tvrdej prace budovania
znacky uz od zaciatku... Stru¢ne vyjadrené cis-
lami, v minulom roku sme sa dostali na troven

250 miliénov eur trzieb a cez nase le-
karne preslo 15,5 miliéna zakaznikov.
Zaroven sme jedini, ktori maju celoslo-
venské pokrytie.

> Vase lekarne najdeme po celom
Slovensku, kolko ich je aktualne?

Aktualne hovorime o 243 lekarnach,
v ktorych zamestnavame 1400 za-
mestnancov. Pokryvame tak okolo
20 % slovenského trhu.

> Planujete svoj podiel na trhu este
Zvysit?
Stale vidime priestor na rast. Nas biznis
je istym spésobom kombinaciou retailu
a zdravotnictva a vo svete je Uplne bez-
né, ze 35 % az 40 % trhu je ,zosietova-
ného". Zvysok, samozrejme, servisuju
individualni lekarnici. Ked'to porovnam
5o svojimi skisenostami z Ceska, slo-
vensky trh je ovela konkurenc¢nejsi. Po-
kial tu pripada na jednu lekarer 2 500
obyvatelov, u susedov je to vyse 4 000.
Ako mozete sami posudit, lekarni je na Sloven-
sku pomerne vela, a aj preto vidime eSte urci-
ty priestor na konsolidaciu. Dosiahli sme sice
20% podiel, ale to neznameng, Ze by sme si
povedali: ciel je splneny.

> TakZe sa mbéZeme tesit na Vase dalsie
nové lekarne.

Urcite ano. Nie je to vSak uz len o pocte lekar-
ni. Za posledné dva roky ich otvarame prie-
merne 20 ro¢ne. V tejto dynamike chceme
pokracovat nadalej, ale neznamena to, zZe bu-
deme expandovat za kazdu cenu. Miesto, kde
otvorime novu lekéren, pripadne ktipime uz

Mgr. Tomas Slechan

Datum a miesto narodenia:
3.1.1975, Krnov

Vzdelanie:
Masarykova univerzita v Brne,
Pravnicka fakulta

Préca:

Po Skole nastupil cestu
advokatskeho koncipienta

a pomahal pri zakladani prvych
retazcov lekarni v Ceskej republike.
Pri lekarnach uz zostal a v roku
2005 ich spolo¢nost kupila Penta,
ktord zacala vytvarat znacku
Dr.Max. Na Slovensku p6sobi

od roku 2011.

Zaujmy:
hokej, beh, skialpinizmus,
cestovanie

existujucu, musi mat pre zakaznika pridanu
hodnotu, lekaren musi davat zmysel ludom,
ktori v danej lokalite Ziju a pracuju. Nasim dl-
hodobym cielom nie je mat ¢o najviac preva-
dzok, ale priblizit sa k uz spominanému 30- az
35% podielu na trhu.

> To je zhruba dvojnasobok v porovnani
so sucasnostou. Aké vyhody ocakavate
z takéhoto rastu?

Vyhody vidime uZ teraz, rozsirovanie siete je totiz
vyhodné hned'z niekolkych hladisk. Okrem zis-
kovosti, ktora, mimochodom, v poslednom case



rastie dvojcifernym tempom, nam nasa velkost
ulahcuje vyjednat si u dodavatelov lepsie ceny.
Vyuzivame to napriklad aj pri rozsirovani port-
folia nasej privatnej znacky produktov Dr.Max.
Vieme sa dostat priamo az k vyrobcovi a neplatit
zbytocne sprostredkovatelov a marketing. Vo fi-
nale ma z toho UZitok zakaznik, ktory u nas naku-
pi v porovnani s konkurenciou vyhodnejsie.

> V ktorych krajinach vlastne pésobite?

Aktuélne pésobime v Styroch krajinach -

v Cesku a na Slovensku, kde mame za sebou
uz viac ako desatro¢nu historiu, a v Polsku.
Na konci minulého roka ako Stvrté pribudlo
Srbsko, pricom je plan rast aj do dalSich krajin
strednej a juhovychodnej Eurdpy.

> TakZe uvazujete o dalsej expanzii?

Samozrejme, medzindrodna expanzia je jed-
nou z priorit celej skupiny Dr.Max. V tomto ro-
ku by mali pribudnut 2 krajiny, a pokial sme na
zaliatku tohto roka mali asi 1000 lekérni, ku
koncu by ich malo byt 1500.

> Vratme sa k Vasim lekarnam, preco sa
v nich citime akosi lepsie ako inde?

UZ od uplného zaciatku sme sa chceli vyrazne
odlisit od lekarni, kde lekarnika a pacienta od-
deluje sklenena bariéra. Cielom bolo vytvo-
rit otvoreny a presvetleny priestor, kde by sa
zmestila aj samoobsluzna zéna. Ilde o moder-
né rie3enie prispdsobené sucasnym potrebam
zakaznikov. Ked pridete do lekarne, o¢akavate
pomoc a kvalifikovant radu, nie ¢akanie v ra-
de. Okrem toho sa nasich [udi snazime viest
k empatickému a Ustretovému spravaniu,

s osobnym pristupom a s ohladom na indivi-
dudlne potreby pacienta. Myslim, Zze v tomto
sa nam podarilo odlisit od konkurencie — vo
vietkych prieskumoch zékaznici prave tento
nas pristup hodnotia pozitivne. V tejto suvis-
losti by som sa zmienil aj o aplikacii Staffino,
ktort v nasich lekarfiach pouzivame a pros-
trednictvom ktorej zbierame zékaznicku spat-
nu vazbu. Som velmi rad, Ze v absolutnej vac-
Sine prevaZuje ta pozitivna.

>V ¢om sa praca lekarnika u Vas lisi
od konkurencie?

Vysoka Skola sice da lekarnikom vela odbor-
nych znalosti o liekoch a o ich zloZeni, ale ne-
naudi ich napriklad komunikovat s pacientom

a zvladat rézne situdcie. To je vSak pre nas klu-
Cova vec. Tym, Ze sme velki, méZeme si dovolit
investovat do vzdelavania nasich zamestnancov
arozvoja ich zru¢nosti - a ide o nie Uplne zane-
dbatelnt sumu. Dobre totiz vieme, Ze zakaznik
od lekarnika ocakava zrozumitelné vysvetlenie

ucinkov jednotlivych liekov, ludské pochopenie
a dobru radu. Investicie do vzdeldvania zamest-
nancov su zarovef nasou vyhodou pri ziskavani
novych ludi prichddzajucich do praxe.
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ky sme sa doteraz nepohybovali, a teda je to

pre nas Uplne nova skusenost. Vychadzali sme
viak z potrieb zakaznikov, ktori si ju podla po-
slednych udajov oblubili. Planujeme ju preto aj

Sortiment lekarni prispésobujeme podla danej lokality
a potrieb zadkaznikov

> Aké produkty vlastne ponukate? Urcite
to nie su len lieky na predpis.

Ponuka v nasich lekarnach je vyrazne Sirsia,

v kazdej lekarni Dr.Max najdete miniméalne

4 500 produktov. Sortiment lekarni v3ak pri-
sposobujeme podla danej lokality a potrieb
zékaznikov. Produktov v rdmci nasej vlastnej
privatnej znatky mame teraz v portfoliu oko-
lo 270 a kazdy rok pribudaju dalsie. Vyznamne
najsilnejsia novinka, na ktort sme velmi hrdi,
je franctizska kozmetika na prirodnej baze pod
nazvom NUANCE. V oblasti dermokozmeti-

dalej rozvijat a verime, Ze v budtcnosti vybu-
dujeme silnt kozmetickt znacku.

>V ramci nasho konceptu Privatbanka
Health Management maju klienti
privatneho bankovnictva moznost
vyuzivat vernostnu karti¢ku Dr.Max so
zlavami az do 40 % na cely sortiment.
Pripravujete nejaké novinky vo
vernostnom systéme?

Uz v aprili a v maji planujeme spustit hned'
dve nové sluzby. Vyhodou pre ¢lenov nasho

Ilg_ EEZ i e
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vernostného programu Dr.Max CLUB bude
sluzba lekar na telefone 7 dni v tyzdni a 24
hodin denne. Novinkou pre v3etkych bude
moznost overenia dostupnosti lieku alebo
vyzivového doplnku v nasich lekarfiach pros-
trednictvom bezplatnej infolinky.

Celkovo dame na zlavach na doplatkoch
za lieky nasim vernym zakaznikom viac ako
2 miliony eur ro¢ne.

> Co vietko nam poradi lekar
na teleféne?

S lekarom budu méct ludia konzultovat na-
priklad to, ako postupovat v pripade tazkos-
ti so zdravim, pri potrebe vysvetlit odporu-
Cania po vysetreni ¢i po zakroku, pripadne
pri pochybnostiach o ordinovanej lie¢be

a o vedlajsich tcinkoch liekov. Verim, ze

to ocenia napriklad matky s detmi, ktoré

sa ¢asto pridu poradit aj k nam do lekarne.
Som rad, ze touto sluzbou prinesieme nie-
o, ¢o je medzi lekarnami unikatne, a verim,
Ze ju ocenia aj nasi zakaznici. Dodam len, ze
v ramci vernostného programu Dr.Max CLUB
to bude neplatena sluzba.

> Pre lekarne Dr.Max pracujete uz od
roku 2005. Na ¢o ste za toto obdobie
najviac pysny?
Som hrdy na to, Ze sa nam podarilo vybudo-
vat unikatnu znacku lekarni, ktoré ro¢ne nav-
$tivi 15 miliénov zakaznikov. ESte viac som
vsak hrdy na nasich lekarnikov, ktori svojou
kazdodennou pracou a Usilim posuvaju vpred
zdravotnu starostlivost a vlastne cely systém.
V kone¢nom dosledku su to prave ludia, na
ktorych cela znacka Dr.Max stoji.

> Prejdime od prace k volnému casu.
Comu sa najradsej venujete?

KedZe som dusou Sportovec a uz od mla-
dosti ma bavil hokej, pravidelne kazdy pon-
delok chodim hravat tuto kolektivnu hru do
bratislavského Lamaca. Verte mi, hokej nie
je len o korc¢ulovani. Je v tom nieco, ¢o ked
raz spoznate a zistite, ¢o vam dava, do smr-
ti ste na fiom zavisly ©. Milujem aj behanie.
Minuly rok sme spolu s dalSimi kolegami

z Dr.Max zabehli 345 km Stafetovy beh Od
Tatier k Dunaju. Musim povedat, Ze to bol
nadherny zazitok, lebo som mal moznost
spoznat krasy Slovenska z inej perspektivy.
Aby toho nebolo malo, v tomto roku som
podlahol novému koni¢ku - skialpinizmu.

Chodit po Tatrach s lyzami na chrbte je mo-

ja nova vasen, ktora mi zakazdym daruje
pocit absolutnej slobody.

Som hrdy na to, Ze sa nam podarilo vybudovat unikatnu znac¢ku
lekarni, ktoré ro¢ne navstivi 15 milionov zakaznikov

Adrenalin na skialpe v Malej Studenej doline, vystup na Baranie sedlo.
i
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Kedy budu rast urokové
sadzby v eurozéne?

V poslednych mesiacoch sa defla¢na hrozba straca a ¢oraz CastejSie a hlasnejSie

sa ozyvaju hlasy za ukoncenie kvantitativneho uvolfovania a dokonca aj za vyssie

sadzby. Je uz v3ak na to ¢as? A bude vbbec v blizkej buducnosti? Nebudu novym
normalom urokové sadzby na dneSnych nizkych drovniach?

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Hlavnym cielom kaZdej centralnej banky
sveta je udrziavat primerané tempo spot-
rebitelskej inflacie. Nie je pre kazdu krajinu
rovnakeé. Vyspelé Staty sa zvycajne orientuju
na dvojpercentné medziro¢né tempo rastu
spotrebitelskych cien, v rozvojovych a rych-
lo sa rozvijajucich krajinach byva inflacné
cielenie vy33ie, napriklad v Cine tri percenta.
Rozdiely medzi krajinami su aj vo flexibilite —
niektoré centralne banky maju infla¢ny ciel
stale rovnaky, niektoré si ho nastavuju na
niekolko rokov dopredu alebo povedzme aj
kazdy rok. A mnozstvo centralnych bank ho
ani nema. Napokon, v USA zaviedli infla¢-
ny ciel az v roku 2012, takmer po 100 rokoch
fungovania Federalneho rezervného systé-
mu. Ak ma centrélna banka infla¢ny ciel, ne-
znamena to, Ze sa orientuje podla aktudlnej
inflacie. Skor ju zaujima odhad, ako sa bude

inflacia vyvijat v kratkodobom a stredno-
dobom horizonte, zvycajne rok az rok a pol.
Sledovat dlhsi horizont nema vyznam.

Europska centralna banka sa orientuje na
dosiahnutie inflacie tesne pod 2 %, a to
vidy, bez ohladu na hospodarsky cyklus.
Neexistuje ziadne vedecké zdévodnenie,
preco prave 2 %, ale vo vSeobecnosti sa be-
rie toto cislo ako kompromis. Vyssia miera
inflacie by ohrozila dlhodobé planovanie
Uc¢astnikov na trhu a nizsia by mohla eko-
nomiku posunut do deflac¢nej $piraly. To je
taky jav na trhu, ked pod vplyvom ocakava-
ni nizsich cien v buducnosti trh odkladé na-

Ze centralna banka ovplyvnit mnoZzstvo pe-
nazi priamo - tym, ze odktpi od komercnych
bank cenné papiere, bankam zostanu volné
peniaze, ktoré sa snazia umiestnit. Volame to
kvantitativne uvolnenie. Tento nastroj sa po-
uziva vtedy, ked'je situacia vazna a ked nesta-
¢i samotné znizenie sadzieb.

Od nastupu krizy ECB pouZila kvantitativ-
ne uvolnenia viackrat, napriklad v rokoch
2008, 2012, 2014. Aktualne bezia Sty-

ri programy spolu za 1,6 bil. EUR. Najvac-
$im z nich je program nakupu dlhopisov
verejného sektora (public sector purchase
programme, PSPP), ktory za¢al v marci 2015

Eurépska centralna banka sa orientuje na dosiahnutie
inflacie tesne pod 2 %

kupy na neskor, spomaluje sa dopyt, firmy
prepustaju zamestnancov, opatovne sa spo-
maluje dopyt a pod.

Eurépska centralna banka teda od svojho za-
Ciatku stoji za svojim inflacnym cielenim 2 %.
Tento ciel je nemenny, ¢i je ekonomika v kon-
junkture, alebo v recesii. Vo véeobecnosti
centralna banka ovplyvnuje inflaciu hlavne
tym, Ze zvy3uje alebo zniZzuje mnoZstvo pena-
zi v obehu. Ak je inflacia privysoka a banka ju
chce znizit, zvysi Urokové sadzby. Cena pena-
zi sa zvysi a nasledne sa viacej spori a menej
poziciava, inflacia smeruje nadol. A, naopak,
pokial je inflacia prinizka, irokové sadzby sa
znizuju. Potom sa menej spori a viac pozicia-
va. Niekedy v3ak ani urokové sadzby na nule,
a teda peniaze v podstate zadarmo nedokazu
ovplyvnit mnozstvo penazi v obehu natolko,
aby sa inflacia zvysila. V tomto pripade mo-

a zatial dosiahol 1,3 bil. EUR. Podla rozhod-
nutia ECB z decembra 2016 bude pokraco-
vat — od aprila 2017 v miernejSom tempe —
minimalne do konca roka 2017 a dosiahne
priblizne 2,1 bil. EUR, viac ako 20 % HDP ce-
lej eurozény. To znameng, Ze centralna ban-
ka aktualne vo svojom celom horizonte (rok
az rok a pol) nevidi nielen Ziadnu infla¢nu
hrozbu, ale povazuje vyvoj ekonomiky euro-
z6ny za slaby a hodny podpory. A dokonca
predpoklada, Ze eSte aj na konci roka 2017
bude hospodarska situacia natolko zl3, Ze ju
bude potrebné takto stimulovat.

Sila podpory je pritom obrovska. V posled-
nych rokoch rastie objem nakupov cennych
papierov ovela rychlejsie ako objem novo-
vytvoreného HDP. Preto sa prudko, pribliz-
ne o 8 percentualnych bodov ro¢ne, zvysuje
podiel celej bilan¢nej sumy (majetku) ECB na
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HDP eurozoény a do konca roka 2017 by mal
dosiahnut 40 % ro¢ného HDP. Musel by sa
stat priam zazrak, aby okamzité stiahnutie
takejto masivnej podpory na konci roku 2017
hospodarstvo eurozony prezilo bez ujmy.

Medzi stavom ekonomiky, ktory vyzadu-

je kvantitativne uvolfovanie, a tym stavom,
v ktorom treba zvySovat sadzby, je zasadny
rozdiel. Preto nie je pravdepodobné, Ze hned'
po skonceni QE sa budu zvySovat sadzby.

Klucova je viak jadrova inflacia, bez cien potravin a energii.
A ta sa nezvysuje

V zasade su redlne tri scenare — pravdepo-
dobne na jesen tohto roka ECB oznami pre-
dlzenie programu QE v nezmenenej forme
(60 mld. EUR mesa¢ne) povedzme o pol
roka. Alebo ho oznami v o niec¢o niz3ej su-
me na dalSie obdobie. Alebo oznami jeho
postupné znizovanie (tak ako v USA, tape-
ring). V kazdom pripade, aj najodvazinejsi
scenar okamzitého postupného znizovania
od zaciatku roka 2018 znamena, Ze este vy-
znamnu cast roku 2018 bude banka kvanti-
tativne uvoliovat.

Napriklad v USA sa program QE skoncil v ok-
tobri 2014 a sadzby sa zvysili az o vyse ro-

ka neskér, v decembri 2015, a potom o rok
druhykrat. Pritom dnes su vynosy na strednej
a dlhsej splatnosti pri Statnych a podniko-
vych dlhopisoch a Grokové sadzby pri Giveroch
domacnostiam nizsie, ako boli po ohlase-

ni postupného ukoncovania QE v roku 2013.
Zvysovanie sadzieb teda dlhy nezdrazilo. Po-
dobny efekt moéze zazit aj eurozdna a samot-
né zvysovanie sadzieb nebude ani potrebné.
ECB bude musiet byt velmi opatrna.

Hlavna urokova sadzba, celkova spotrebitelska inflacia a jadrova inflacia v eurozéne
vrokoch 1998 - 2017

Hlavna drokova sadzba
== Celkova inflacia
== Jadrova inflacia
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Na druhej strane je pravda, ze sa celkova infla-
cia v eurozone zvysuje. Ale za jej rastom nesto-
ji silnejuci domaci dopyt, ktorému ,ponuka ne-
stiha“, ale je to hlavne désledok rastucich cien
energii (ropy) a aj potravin. Oba tieto faktory
su externé a vyvoj v eurozéne ich ovplyvnuje
len velmi malo. Ak cena ropy a aj kurz dolara

k euru zostanu na aktualnych urovniach, ropa
bude tlacit na rast spotrebitelskych cien v eu-
rozéne az do konca roka 2017. Celkova inflacia
v eurozone moze pokojne prerazit inflacny ciel
ECB, ale tym sa nesmieme dat zmiast.

Klucova nie je totiz celkova inflacia, ale inflacia
jadrova, bez cien potravin a energii. Jadrova in-
flacia vyjadruje stav ekonomiky bez externych
vplyvov a na rozhodovanie centralnych bank ma
lepsiu vypovedaciu hodnotu. A tato inflacia zo-
stava stale slaba. V januari 2017 dosiahla 0,9 %
a na tejto alebo velmi blizkej trovni je od médja
2015. Jadrova inflacia v eurozdne je teda stéla

a nezvysuje sa. Eurépska ekonomika nevykazuje
Ziadne znaky prehrievania, prave naopak, slaba
jadrova inflacia naznacuje, ze hospodarstvo eu-
rozény je nadalej v problémoch.

Pred niekolkymi rokmi sme zaZili podobnu
situaciu. Pocas krizy cena ropy na prelome
rokov 2008/2009 prudko klesla, ale ¢oskoro,
uz v roku 2009, sa zase Splhala nahor. V ro-
ku 2010 sa to prejavilo aj v medziro¢nych
porovnaniach a vroku 2011 sa to odrazilo

v rastucej celkovej spotrebitelskej inflacii.
ECB pod vedenim Franctza Jeana-Claudea
Tricheta v roku 2011 dvakrat zvysila sadzby -
raz v aprili sa hlavna sadzba dostala z 1,00 %
na 1,25 % a potom v juli na 1,50 %. Mnozili
sa predpovede o vyske sadzby na konci roka
2011 a viaceré z nich, aj od renomovanych
ekonémoy, presiahli 2 percenta.

Rastuca celkova inflacia im ako keby davala
za pravdu - od oktébra do novembra 2011
kulminovala na 3 %, vysoko nad inflacnym
cielom centralnej banky. Ale 1. novembra
2011 si do kresla $éfa ECB sadol Talian Ma-
rio Draghi a uz 2. novembra ECB sadzby zni-
Zila, hlavnd sa dostala z 1,50 % na 1,25 %.
Dalsie znizenie nedalo na seba dlho ¢akat,
uz o mesiac sa sadzby znizili na 1,00 %. Na-
priek vysokej inflacii. Sadzby sa dostali na
Uroven zo zaciatku roka a ECB si tymto na-
pravila svoju reputéciu.

Jadrova inflacia ma dnes trochu iny vyvoj.
V roku 2011 tiez mierne stupala a pocas roka
kulminovala na 1,6 %. Ale potom postupne

ni v historii eurozony. Napriek tomu, Ze od



Neexistuju ziadne dévody, aby sme mohli uvazovat
o zvySovani sadzieb v blizkej budicnosti

roku 2014 ECB kvantitativne uvolfuje, z toho
posledné dva roky velmi intenzivne.

Na rozdiel od roku 2011 st dnes problémom

aj rozdiely v infla¢nom vyvoji medzi krajinami.
Celkova spotrebitelska inflacia sa sice zvysu-

je takmer vo vsetkych krajinach eurozony, ale
rozdiely zostavaju nadalej privysoké. Napriklad
v Esténsku i Belgicku medziro¢na inflacia v de-
cembri presiahla 2 %, ale v irsku bola zaporna.
Z velkych krajin v Nemecku dosiahla 1,7 %, ale
vo Francuizsku 0,8 % a v Taliansku len 0,5 %.

V jadrovej inflacii nie su dnes velké rozdiely.
Na druhej strane vSak takmer v Ziadnej z de-
vatnastich krajin eurozény nebadat rastuci
trend v jadrovej inflacii vratane troch naj-
vacsich ekonomik — Nemecka, Franctizska

a Talianska. A dalej, ani v jednej krajine nie
je jadrova inflacia privysoka. Najrychlejsia
je v Loty3sku (v decembri +1,8 %), Rakdsku
(+1,6 %) a v Nemecku (+1,4 %). Jadrova in-
flacia v Ziadnej krajine eurozony nenaraza na
infla¢né cielenie centralnej banky.

Medziro¢ny rast Giverov pre domacnosti a pre firmy v eurozéne v rokoch 2003 - 2017

20,00

15,00

10,00

-5,00

12-03
0:
2-05
9-05
0
11-06
6-07
0
8-08
3-09
10-09

0,00

-1,00

1-9:
2-95
3-96
4-97
5-98
6-99
7-00
8-01
9-02
10-03

11-04

Doméacnosti
— Firmy

1

1

1
4-13
1113

1
1-15
8-15

1

12-10
7
2
9
3
10-16

@== GJGB10 Index
Hlavna trokova sadzba

mw KN ©® @ ©o = N @™ ¥ un
e S & & = T o 5 5 7
P S S - )

10-16

Dalej, na buduci vyvoj inflacie ma obrovsky
vplyv aktualne tempo uverov, a to v dvoch
rovinach. Vyssie tempo rastu tverov odraza
jednak vy3siu déveru domacnosti a firiem
v budtcnost, ¢o vedie k vy$Siemu nakup-
nému apetitu a tym k nizsej citlivosti na
cenu. Inflacia rastie. A druha rovina je pria-
ma - zvysuje sa mnozstvo penazi v obehu,
¢o podla ekonomickych principov (pri po-
merne stabilnej ponuke) vedie k rastu cien.
A plati to aj naopak.

A pritom Uvery v eurozéne rastt pomaly. Uve-
ry pre domacnosti rastli v decembri medziro¢-
ne len o 2 %. Najrychlejsie rastli na Slovensku,
013 %, a, naopak, v irsku o 3 % klesli. Roz-
patie medzi krajinami bolo velké. Vo velkych
krajinach sa dynamicky zvysovali vo Franctz-
sku (v decembri 2016 rast takmer o 4 percen-
t4), ale v Nemecku stagnovali priblizne na 3 %
a v Taliansku len okolo 1 %.

Aj uvery pre podniky rastt podobnym slabym
tempom, 0 2 %. A aj rozdiely boli podobné.
Najrychlejsie, takmer o 10 % medziro¢ne, rast-
li ku koncu roka uvery v Loty3$sku, ale takmer
09 % klesali Uvery na Cypre. Z velkych krajin
veelku dynamicky (o0 4 -5 %) rastli Gvery vo
Francuzsku a v Nemecku, ale v Taliansku (pri-
blizne o percento) klesali. ZvySovanie sadzieb
by postavenie uz aj tak negativneho tverového
trhu Talianska este zhorsilo.

A teda teraz v skutocnosti neexistuju ziad-

ne dévody, aby sme mohli uvazovat o zvyso-
vani sadzieb v blizkej buducnosti. A je celkom
mozné, zZe ani v dalekej budtcnosti. Eurozéna
je velmi heterogénna a ECB musi prihliadat na
jej najslabsie ¢lanky. Napriklad na giganticky
verejny dlh Talianska presahujtci 130 % HDP.
Zvysovanie sadzieb by tlacilo na rast dlhopi-
sovych vynosov, ¢o by mohlo vazne ohrozit
solventnost krajiny. Taliansko je pritom tretou
najvacsou ekonomikou eurozony a spolu s Ne-
meckom, Franctiizskom a Beneluxom zakla-
dajlcou krajinou celej povojnovej integracie

v Eurépe. Pokial nie je v eurozone fiskalna Unia,
Taliansko je hlavnym argumentom proti zvyso-
vaniu sadzieb v dlhSom horizonte.

A preto japonsky scenar nie je nereéalny. Tam
su urokové sadzby blizko nule uz vyse 20 rokov
a centralna banka sa nechysta zvy3ovat ich.
Dokonca aktualne je Japonsko krajina s naj-
vacsim kvantitativnym uvolfiovanim na svete.
Vieme si celkom dobre predstavit, Ze tak ako
dnes v eurozone, aj tam investori ¢akali zvySo-
vanie sadzieb. Pred 20, 15, 10 rokmi. A mozno
niektori ¢akaju dodnes.

®

Privatbanka
Magazine



®

Privatbanka
Magazine

10

Investovanie v case
nizkych uarokovych sadzieb

Posledné roky kazdy z eurovych investorov zaZiva nové prekvapenia.
Tie su pre kazdého z nas o to vacsie, ak sa na financnych trhoch
pohybujeme uz nejaky ten rocik.

Napriklad ja osobne posobim v oblasti finan-
cii uz 17 rokov a predtym som tento odbor
$tudoval 5 rokov na vysokej skole, ale nespo-
minam si, Ze by niektory z profesorov vo svo-
jich prednaskach ¢o i len spomenul fenomén
zépornych Urokovych sadzieb, za ktoré si
budeme musiet ukladat svoje finan¢né pros-
triedky. A uz vébec som od nikoho nepocul,
ze dobrou investiciou bude, ak sa nam poda-
ri kupit statny dlhopis Slovenskej republiky
so splatnostou dvoch rokov za -0,2 %. Ak by
mi to niekto po¢as mojich Studentskych ro-
kov povedal, vysmial by som ho. Dokonca ke-
by to niekto povedal pred par rokmi, budem
si o tom mysliet, Ze sa mi snazi porozpravat

mach. Centralna banka sa snazi zvysit in-
flaciu a podporit tak hospodarsky rast. Na
dosiahnutie tohto ciela pouziva zbrane taz-
kého kalibru. Nielen Ze zniZila svoju depozit-
nu sadzbu pre jednodenné zdroje na-0,4 %
p. a., ale aj masivne vykupuje dlhopisy z tr-
hu. Vysledkom je, Ze napriklad $tatne dlho-
pisy Nemecka so splatnostou kratSou ako

8 rokov maju zaporné vynosy do splatnos-
ti (YTM - yield to maturity). Nehovoriac

o tom, Zze po¢as minulého roka boli dokonca
desatro¢né dlhopisy Nemecka obchodova-
né s vynosom -0,35 % p. a. Presny priebeh
YTM pre 10-ro¢ny $tatny dlhopis Nemecka
je zndzorneny v nasledujucom grafe.

Eurové Urokové sadzby a vynosy dlhopisov sa pohybuja
pri urovniach historickych minim

pribeh z literarneho odboru science-fiction.
Bohuzial, realita je plne ina!

Eurové Urokové sadzby a vynosy dlhopisov
sa pohybuju blizko pri historickych mini-

Obdobne st na tom aj Statne dlhopisy Slo-
venskej republiky. Aktualne kladné vynosy
moze investor oc¢akavat od 6 rokov vyssie.
Kde su tie ¢asy, ked'sa dal nakupit 5-ro¢ny
dlhopis SR s vynosom nad 3 % p. a.

10-rocny Statny dlhopis Nemecka
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Ing. Michal Stano
riaditel Odboru Treasury

V tejto suvislosti mi nedd necitovat Shelby
Cullom Davisa z Wall Street, pretoze si myslim,
ze ma uplnu pravdu: ,Dlhopisy, slubujice
bezrizikové vynosy, st dnes ocenené tak,

Ze prinasaju riziko bez vynosu.*

Potom ako sa ma vlastne spravat investor v ta-
komto prostredi? Ved vac¢sina z nas si stale pa-
mata, ¢o sme sa ucili o hodnote penazi.

»Je zrejmé, ze hodnota jedného eura dnes
nie je rovnaka ako hodnota jedného eura
zajtra. Pric¢inou je ¢asova hodnota penazi,
ktora je zakladnym ideovym vychodiskom
urokovych sadzieb. Ak totiz subjekt

v sti¢asnosti vlastni penazné prostriedky,
ich vhodnym investovanim (napriklad

do dlhopisov krajiny, ktoré sa este stale
povazuju za bezrizikovu investiciu, alebo
ulozenim do banky) ich méze zhodnotit.



5-ro¢ny statny dlhopis SR
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To v3ak znamena, Ze mat jedno euro dnes
je preftho vyhodnejsie, ako mat ho zajtra,
kedZe dnes ho moéze investovat a zajtra sa
mu pripise zisk vo forme Urokov." (Zdroj
wikipedia, definicia urokovej sadzby)

Toto v8ak uz dnes neplati! Na medziban-
kovom trhu je hodnota jedného eura dnes
vyssia ako hodnota o jeden mesiac. PretozZe

Zaporné trokové sadzby uz maju aj velki in-
Stitucionalni klienti a dokonca v niektorych
krajinach sa tieto zaporné sadzby objavili aj
pre retailovych klientov.

V podstate je nutné, aby sa kazdy z nas pri-
sposobil si¢asnému trhu, a to aj za cenu
toho, Ze budeme musiet zmenit zauzivané
spOsoby investovania.

»Dlhopisy, slubujice bezrizikové vynosy, su dnes ocenené tak,
Ze prinasaju riziko bez vynosu.”

Shelby Cullom Davis

za obdobie jedného mesiaca bude musiet
Ucastnik trhu zaplatit centralnej banke za
to, Ze jej poZicia svoje zdroje. Rovnako do-
padne aj vtedy, keby chcel na také obdobie
zainvestovat do dlhopisov emitentov s dob-
rym ratingom. Bohufzial, toto sa uZ netyka

len priamych tcastnikov periazného trhu.

Slovaci maju stale viac ako 80 percent financ-
ného majetku na beznych uctoch, v termino-
vanych vkladoch alebo v pefaznych a konzer-
vativnych dlhopisovych fondoch.

Toto rozlozenie malo doteraz aj urcité financné
opodstatnenie. Pretoze vynosy ,bezpe¢nych*
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dlhopisov v poslednych rokoch vytrvalo
klesali, tak ich ceny rastli. A logicky, kedze
dlhopisové fondy su poskladané z jednotlivych
dlhopisov a ich ceny rastli, zvySovala sa aj
cena podielovych listov. Vysledkom bolo, ze
investori zarabali a boli spokojni.

Co viak nastane, ak uz vynosy nebudu dalej
klesat? KedZe investor nemdze oc¢akavat Uro-
kovy vynos, pretoze medzibankové sadzby s
z4porné a zisk z rastu cien dlhopisov bez po-
klesu ich vynosov nie je mozny, vynosy tychto
investicii budu blizke nule alebo po zapocitani
poplatkov dokonca zaporné!

Do nezavideniahodnej situacie sa dosta-
vaju predovsetkym konzervativni investo-
ri, ¢o predstavuje, ako uz bolo spomenuté,
viac ako 80 % Slovakov. Konzervativny in-
vestor zvycajne preferuje investicie chra-
nené fondom ochrany vkladov v podobe
beZnych uctov a terminovanych vkladov.
Alternativne prichaddzaju do Uvahy investi-
cie do pefiaznych a dlhopisovych fondov
investujucich do takzvanych bezpecnych
dlhopisov, ktoré predstavuju najma statne
dlhopisy s investi¢nym ratingom. V pred-
chadzajucich rokoch ceny podielovych fon-
dov investujucich prave do ,bezpecnych”
dlhopisov rastli, v désledku ¢oho aj kon-
zervativni investori ziskali zaujimavé, casto
dvojciferné zhodnotenie investovanych pro-
striedkov. Tato skuto¢nost by viak mohla
vyvolavat mylné o¢akavanie, Ze tento trend
bude v rovnakom tempe pokracovat aj na-
dalej. Ano, vynosy ,bezpe¢nych" dlhopisov
v poslednych rokoch vytrvalo klesali, takze
ich ceny rastli, avsak dlhodobé pokracova-
nie tohto trendu je takmer nemozné. Preto-

1



®

Privatbanka
Magazine

12

Priklad vyvoja ceny dlhopisu vo¢i jeho vynosu (YTM)
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Ze vynosy uz nemaju kam klesat. Pretoze su
nulové. Pretoze si dokonca zaporné.

Co z toho vyplyva pre konzervativneho in-
vestora? Je nevyhnutné zamysliet sa nad svo-
jimi investi¢nymi preferenciami a prehodno-

Aug Sep Okt Nov  Dec Jan
2015

Otézka, na ktoru by si mal v takomto investic¢-
nom prostredi kazdy investor odpovedat, znie:
Aky je moj investi¢ny ciel? Garancia istiny?
Nizka volatilita (kolisanie ceny investicie)? Za-
chovanie redlnej hodnoty investicie a dosiah-
nutie zhodnotenia vyssieho ako inflacia?

e nevyhnutné zamysliet sa nad svojimi investi¢nymi
Yy Y ) Yy
preferenciami a prehodnotit svoje investicie

tit svoje investicie. Vychodiskové predpoklady
su pritom definované v podobe mimoriad-

ne nizkych Urokovych sadzieb terminovanych
vkladov, vycerpaného potencialu pefiaznych

Garantované produkty pontkaju istotu a zvy-
Cajne garantuju vratenie 100 % investova-
nej sumy pri splatnosti produktu. Vybor-

na investicia z hladiska zabezpecenia istiny.

Ak odstranime volatilitu, odstranime z investicie potencial
dosiahnut v budicnosti vyssi vynos

a dlhopisovych fondov investujucich do , bez-
pecnych* dlhopisov a rastucim negativnym
vplyvom poplatkov na vykonnost investicii.

Naozaj? Predstavte si garantovany produkt
s 5-ro¢nou splatnostou a inflaciou na Urovni

1% p. a. Redlna hodnota vasej investicie pri

splatnosti bude predstavovat 95 % z inves-
tovanej sumy. Priratajte k tomu $tandardné
poplatky spojené s nakupom takychto pro-
duktov a zrazu zistite, Ze garantovat istinu
neznamena garantovat realnu hodnotu.

Dal3ou, velmi ¢astou poziadavkou konzerva-
tivnych investorov je limitovanie volatility,
resp. jej Uplné odstranenie. Tato poziadav-

ka je vzhladom na ich rizikovy profil tplne
legitimna, na druhej strane, ak odstranime
volatilitu, odstranime z investicie potencial
dosiahnut v buduicnosti vy3$si vynos. Odstra-
nenie volatility, pri opisanej situacii na trhu
Urokovych sadzieb, znamena nulové, resp.
zaporné buduce vynosy. Pokial investor nech-
ce zmenit svoj rizikovy profil a nadalej chce
zostat v pozicii konzervativneho investora,
jedingym moznym investi¢nym cielom je za-
chovanie reélnej hodnoty investicie vo vzta-
hu k inflacii. V tomto pripade mozno nadalej
vyuzivat vietky doteraz pouzivané konzerva-
tivne investi¢né nastroje, a pritom dosaho-
vat svoj investi¢ny ciel: vynos investicie vy3si
ako inflacia. Ako je to mozné v ¢ase nulo-
vych, resp. negativnych trokovych sadzieb?
V roku 2008 sa medziro¢na miera inflacie
pohybovala na trovni 4,60 %, pricom vynos
10-ro¢nych statnych dlhopisov SR bol 5,25 %
p. a. Prostrednictvom investicie do $tatnych
dlhopisov tak bolo mozné zabezpecit zhod-
notenie investicie na Urovni vyssej, ako bo-
la medziro¢na miera inflacie. Toto je vsak
mozné aj dnes. V roku 2016 sa medziro¢na
miera inflacie pohybovala na Urovni 0,20 %
a vynos 10-ro¢nych $tatnych dlhopisov na
urovni 0,83 % p. a. Investi¢ny ciel je splneny
arealna hodnota investicie je zachovana. Sa-
mozrejme, nevenovali by sme tomu taku po-
zornost, keby neexistovalo ale. Ale v podobe
ocakavaného vynosu, ktory sa ¢asto u kon-
zervativnych investorov aj nadalej pohybuje
na urovni 4 % p. a. Ako v roku 2008...

V tomto momente dochadza k zasadnej dis-
proporcii medzi tym, ako sa klient prezen-
tuje (konzervativny investor), a medzi tym,
do akych investi¢nych nastrojov investuje
(vynos 4 % p. a. a vyssie). Je beznou pra-
xou, Ze aj nasi klienti trvaju na zachovani
konzervativneho charakteru svojich investi-
cii, na druhej strane nie st ochotni upravit
svoje ocakavania ohladne buducich vyno-
sov, ¢im nas dostavaju do neriesitelnej si-
tuacie. A pritom si neuvedomuju, Ze neo-
chotou prispdsobit sa zmenenym trhovym
podmienkam a svojimi nerealnymi konzer-
vativnymi ocakavaniami sa vystavuju ¢o-



Skladba portfélia v ¢ase s vynosom 7,5 %

1995 2005 2015
u.s.
33 % Large
Cap*
u.s.
Small
Cap**
50 % Akcie
= mimo USA
5%
14 % 13 % Nehnutelnosti
(]
Sukromné
Ocakavany o 0 -
vynos 7 5% 7.5 %o 7,5 %
Standardna o o -
volatilita 610 %o 8;9 Yo 17,2 %o

* americké spolo¢nosti s trhovou kapitalizaciou nad 10 mld. USD
** americké spoloc¢nosti s trhovou kapitalizaciou pod 1T mld. USD

Zdroj: Wall Street Journal

raz vyssiemu riziku. Trhové prostredie sa
za poslednych 20 rokov zasadnym spéso-
bom zmenilo, ¢o sa rovnako prejavilo aj na
skladbe portfolia investi¢nych nastrojov,
prostrednictvom ktorych mozno dosiahnut
identicky vynos pocas tohto obdobia. Za-

tial ¢o v roku 1995 zabezpecilo investovanie
100 % prostriedkov do dlhopisov dosiah-
nutie ro¢ného vynosu na urovni 7,5 %, pri
zachovani rovnakého o¢akavaného vynosu
v roku 2005 by muselo byt viac ako 48 %
dlhopisov nahradenych inymi investi¢nymi

Investicia do korporatnych dlhopisov v objeme 80 % - 90 %
z celkovej hodnoty investicie vytvara dostatoc¢ne pevny zaklad
na konzervativne zhodnotenie investovanych prostriedkov
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nastrojmi, a v roku 2015 by dlhopisova zloz-
ka predstavovala len 12 %. Pokial by sme
chceli zabezpecit ocakavany vynos na urov-
ni 7,5 % p. a., viac ako 60 % investicie by
muselo byt zainvestovanych najméd do ak-
ciovych pozicii. Co je véak omnoho délezi-
tejsie, na zabezpecenie identického vynosu
aj v roku 2015 podstupuje investor takmer
3-nasobne vyssie riziko, akému bolo vysta-
vené jeho portfélio v roku 1995.

Aké moZnosti ma teda konzervativny in-
vestor? Prva moznost je, Ze bude aj nadalej
trvat na zachovani svojho rizikového pro-
filu a tomu prispoésobi vyber investi¢nych
nastrojov a svoje preferencie. Druht moz-
nost, pokial investor pozaduje vyssi vynos,
predstavuje nevyhnutna zmena vnimania
rizika, volatility a ich akceptacia. Jedine za
splnenia tejto podmienky a pri reSpektovani
nevyhnutného investi¢ného horizontu v su-
¢asnosti mozno dosiahnut vyssie zhodnote-
nie investicie. Ale existuje aj tretia moznost.
A tou je volba finan¢ného néstroja, ktord

v rozumnom, rozumej konzervativnom, po-
mere kombinuje investi¢né nastroje prina-
ajuce fixny vynos s nastrojmi, ktoré maju
potencidl priniest nad3tandardné zhodno-
tenie. Jednym z takychto rieSeni je aj kom-
binacia korporatnych dlhopisov s trhovymi
akciovymi a dlhopisovymi fondovymi riese-
niami. Investicia do korporatnych dlhopisov
v objeme 80 % - 90 % z celkovej hodnoty
investicie vytvara dostato¢ne pevny zaklad
na konzervativne zhodnotenie investova-
nych prostriedkov, na druhej strane zosta-
vajlca minoritna cast investicie umiest-
nena do akciovych a dlhopisovych fondov
(ETFs) predstavuje &ast investicie, nestcej
potencial na vygenerovanie dodato¢ného
nadpriemerného zhodnotenia. V kombina-
cii so zvyhodnenou poplatkovou struktirou
tak spolo¢né vyuzitie tychto dvoch inves-
ti¢nych nastrojov, korporatnych dlhopisov
a fondov, predstavuje zaujimavu alternati-
vu zhodnotenia prostriedkov nasich klientov
v prostredi nizkych Urokovych sadzieb. Co
je v8ak z mojho pohladu omnoho doélezitej-
sie, pre klientov predstavuje tato kombina-
cia nastrojov prvy krok od konzervativnych
wsingle“ rieseni k diverzifikovanym portfo-
liovym rieSeniam, ktoré ako jediné dokazu
zabezpecit dlhodobé udrzanie hodnoty in-
vesticie prostrednictvom diverzifikacie rizik

pritomnych na finan¢nych trhoch.
Poznamka: V3etky hodnoty, ceny a vynosy dlhopisov
uvéadzané v tomto ¢lanku boli aktuélne v ¢ase pisania

¢lanku na konci januéra 2017, a v si¢asnosti sa mozu
vyrazne lidit od aktualnych udajov.
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Nie na kazdej myslienke
sa da zarobit

Dobra myslienka potrebuje aj dobré rieSenie alebo nie je v3etko zlato, ¢o sa blysti.

Clovek je tvor rozumny. Va¢ginou. S rozumom
suvisia myslienky. Niektoré stoja za pozornost,
niektoré nie. Ak sa prenesieme do sveta in-
vesticii, tak na niektorej myslienke sa da zaro-
bit. Schvalne som napisal na niektore;j.

Ked'niekto veri nemeckej ekonomike, resp.
nemeckym akciam, kupi si nastroj, ktory ¢o
najefektivnejsie napodobni vyvoj nemeckého
akciového indexu DAX. Niekto dalsi sa zalu-
bi do konkrétnej akcie, napr. do Google, tak si
kupi akcie tohto gigantu. Iny investor po do-
volenke v Kanade veri jej ekonomike, teda sa
rozhodne kupit si kanadsky dolar, pretoze veri
v jeho posilnenie voci EUR.

1. Ste presvedceni, Ze r. 2017 bude velmi
hekticky. Skoro istotou pre Vas je to, ze
cena aktiv bude kolisat, bude volatilna. Po
rastoch budu nasledovat poklesy a nao-
pak. Kupite si teda nastroj, ktory sa snazi
kopirovat index volatility, a chvilu mate
pocit spokojnosti. Nasli ste, ¢o ste hlada-
li. Nezaujima Vas len rast alebo len po-
kles, staviate na ¢asté zmeny. A ¢im vacsie
zmeny, tym lepsie. To, ¢o kupite, v3ak nie
je nieco priame. Je to ¢osi virtualne. Uz
samotny index volatility je pre laika nieco
tazko uchopitelné a nastroj, ktory sa ho
bude snazit napodobnit, ani nehovorim.

Investujme do toho, comu rozumieme

Tieto 3 konkrétne idey spajajui rovnaké atributy.
Kym ¢loveku nejaka myslienka napadla, najprv
ziskal urcitd skusenost alebo vedomost. Ich vy-
sledkom je skoncipovanie investi¢nej myslienky,
ktora sa zhmotni do ndkupu konkrétneho nastro-
ja. Ak investor kupi ¢o najefektivnejsi nastroj, pri
tychto idedch mozno ocakavat jasny vysledok. Pri
nemeckom akciovom indexe DAX spociva jasnost
v tom, Ze ak index posilni 0 10 %, aj nastroj (sna-
Ziaci sa kopirovat index DAX) vo vlastnictve in-
vestora zaknihuje identicky vysledok. Podobné je
to aj s akciou Google alebo kanadskym dolarom.
Google stipne 0 15 %, aj investicia investora stip-
ne 015 %, atd. Len kvoli komplexnosti... ak cena
tychto 3 aktiv klesne, resp. oslabi, investor so svo-
jim néstrojom dopadne rovnako. ESte raz zvyraz-
nim ti 100% korelaciu (pribuznost, rovnakost)
ceny medzi Vasou ideou a konkrétnym nastrojom.
Péci sa mi akcia Google, kiipim si ju. Paci sa mi ka-
nadsky dolar, kuipim si ho. Kupujete teda priame
nastroje, ktoré s VaSou myslienkou stvisia.

Samostatnou kategoriou investi¢nych myslienok
su tie, ktoré zvolené podkladové aktivum (ko-
moditu, index) nekopiruju v pomere 1:1. Kupujete
tzv. nepriame nastroje, ktorych vyvoj sa moze li-
Sit od Vasej zvolenej idey. Chcete priklady?

2. Verite, Ze cena ropy bude stupat. Teraz stoji
55 USD a Vase presvedcenie je, ze porastie
k 80 USD. Nemate v3ak ropné tankery ani
zasobniky, v ktorych by ste mohli skladovat
skuto¢nu ropu. Kupite si teda nejaky odvo-
deny, virtualny nastroj (derivat). Odvodeny
od buducej ceny ropy. Je to futures (fjucrs)
na ropu, nie priamo (fyzicky) ta ropa.

3. Pozdava sa Vam, Ze Urokové sadzby v USA
budu rast. Dlhopisy maju vsak inverznu
vlastnost — ked trokové sadzby sttpaju, ce-
ny dlhopisov klesaju. Toto nechcete... ku-
pou dlhopisu by ste pri naraste trokov totiz
zaznamenali na cene dlhopisu stratu. Vy
chcete zarobit, takze najdete nastroj, kto-
ry kopiruje urokovu sadzbu. Ak rastie urok,
rastie aj cena Vasho aktiva. Ak narastu uro-
ky na 10 rokov 21,5 % na 3,0 %, Va3 nastroj
by mal zarobit 100 %. Opat si v3ak neviete
kupit nieco priame... opat Vam neostane ni¢
iné, len kupit futures na turokové sadzby.

Citite ten rozdiel? Ak sa Vam paci Google, tak
si ho kupite. Ni¢ nepriame, ni¢ odvodené. Ked'
verite v rast ceny ropy, musite si kupit futures.
Nejde o to, Ze Vy si neviete kupit ropu za napr.

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

20 000 USD. Nekupi si ju ani velky investi¢ny
fond za miliény dolarov. Tiez nema ako a kde
skladovat miliony barelov ropy.

S kiipou futures na ¢okolvek stvisia 2 hlavné
problémy:

a) Futures st ¢asovo limitované, na niekolko
mesiacov, resp. tyzdiiov. Vasa idea viak méze
byt nad¢asovd, mozno aj na niekolko rokov.
Ked'sa skonci zivotnost futures, treba kipit
nové, treba ich ,rolovat”. A ¢im dlh3ie sa Va-
3a predpoved nerealizuje (napr. dlh3ie ¢akate,
7e konecne stupne cena ropy alebo urokov),
tym viackrat musite tie existujuce futures
pred splatnostou predat a kupit nové, ¢im
stracate (pri kazdej kotacii je totiz spread, t. .
rozdiel medzi ndkupnou a predajnou cenou).

b) Cena futures je spravidla ina ako okam-
7ita (spotova) cena; cena americkej ropy
WTI je dnes (13. 2. 2017) 53,45 USD, cena
,decembrovej* ropy je 55,65 USD; rozdiel
v cene je v podstate poplatok za virtualne
uskladnenie ropy (vo februari si kupujete
decembrovi ropu); tomu rozdielu sa v od-
bornych kruhoch hovori kontango efekt.



Zjednodusene povedané, kontango efekt exis-
tuje skoro pri vSetkych nepriamych nastrojoch.
Ja som vybral kvéli ndzornosti iba 3 podkladové
aktiva: ropu, index volatility a trokové sadzby.
Samozrejme, v Ziadnej literature nendjdete po-
jem nepriamy nastroj. Je to moj terminus tech-
nicus na urcityu skupinu finan¢nych nastrojov.

Skusim to este ilustrovat na Sportovom priklade:
nato, ¢i da v zapase Real Madrid — FC Barcelona
gol Cristiano Ronaldo alebo Messi, je v stavkovej
kancelarii exaktny kurz. Vasa stavka na strelca golu
je priamym nastrojom. D& gél, vyhrate podla ur-
¢eného kurzu. Neda gol, nevyhrate. Keby sa vsak
malo stavit na udalost, ktoré muzstvo bude hrat
krajsi futbal, pricom pomocnym ukazovatelom by
bolo Castejsie drzanie lopty niektorého z muzstiev,
vacsi pocet Sanci ¢i kluciek, vacsi potlesk divakov,
menej faulov, viac hlasov v ankete divakov, to by uz
bolo tym nepriamym nastrojom, nie Uplne a jed-
nozna¢ne meratelnym. Vade o¢akavanie (ktoré
muzstvo hralo kraj3i futbal) by bolo iné ako oficial-
ny vysledok (vyhodnoteny stavkovou kancelariou).

Napokon podme na grafy a ¢isla. Tie
ukazu divergenciu (odklon medzi cenovym
vyvojom).

RESUME:

Ak nadviazem na uvod ¢lanku... Niekedy
dobré investi¢na idea nemusi mat dobré
rieSenie. Kym sa Vase nadsenie nerozme-
ni na drobné (kym sa nepresvedtite, ¢i
na Vasu ideu existuje efektivne rie3enie
v podobe efektivneho nastroja), pred¢as-
ne nejasajte. Uvedené priklady ukazuju,
Ze nie vzdy to funguje. Skor naopak. Mys-
lienka aj je dobra, ale riesenie zlé, resp.
moze aj fungovat, ale iba kratky casovy
usek. Nie dlhodobo.

Ak ste verili v rast americkych vynosov
so splatnostou 10 rokov, z ich rastu ste
nemuseli profitovat. Sadzby réstli, na-
stroj nie.

Ak ste verili, Ze trhy budi nepokojné,
volatilné, tak ste prisli skoro o vsetko.
Volatilita na trhoch aj bola, ale nastroj
smeruje k nule.

Ak ste boli presvedceni o cenovom na-
vrate ropy, aj sa to udialo, ale z nastro-
ja ste stratili takmer polovicu.

Cudné zavery, viak? Aj preto, ako
hovori Warren Buffett, investujme
do toho, ¢omu rozumieme.
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V grafe ¢. 1 je porovnana cena ropy (bordova farba) s cenou nepriameho nastroja (siva farba) za
obdobie poslednych 2 rokov. Kym cena ropy sa viac-menej nezmenila, cena onoho nepriameho
nastroja klesla cca 0 42 %.

Porovnanie ROPY s nepriamym nastrojom
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V grafe ¢. 2 je porovnana cena indexu volatility (bordova farba) s cenou nepriameho nastroja (siva
farba), tieZ za obdobie poslednych 2 rokov. Tu vidno dramaticky rozdiel. Kym hodnota indexu oproti
februaru 2015 klesla cca 0 23 %, hodnota nepriameho nastroja strmhlav padla o 84 %.

Porovnanie VOLATILITY s nepriamym néstro
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V grafe ¢. 3 je porovnana hodnota 10-ro¢ného vynosu v USD (bordova farba) oproti nepriamemu
nastroju (siva farba). Urokova sadzba vzrastla o necelti 1/5 oproti februaru 2015, cena nepriameho
nastroja v3ak oproti rovnakému obdobiu klesla 0 1/10 .

Porovnanie 10-ro¢ného VYNOSU v USD s nepriamym nastrojom
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Trumpova cesta na vrchol

NasSincovi sa koncept amerického sna — kariéry, ktora z nikto3a spravi hviezdu
a bohaca — méze javit ako usmevné klisé omielané v nespoCetnom mnoZstve filmov.
No pre Americanov je to kultovy pribeh.

Presne takto katapultovali kasové trha-

ky z 80. rokov mladého rakuskeho kulturistu
Arnolda Schwarzeneggera do kresla guverné-
ra Kalifornie. Imidz plnokrvného Americ¢ana
starostlivo kultivovany pocas troch desatro-
¢i v Hollywoode otvoril Ronaldovi Reaganovi
dvere do Ovalnej pracovne.

Historia sa neopakuje, ale rymuje, vravi
citat ¢asto pripisovany Markovi Twainovi.

A tak sa v roku 2017 do Bieleho domu znova
nastahoval zabavac.

Ohlasenie kandidatury

Aj v rodinnej sage Donalda Trumpa hrd ame-
ricky sen vyznamnu rolu, hoci on sam sa urcite
nenarodil do skromnych pomerov.

Donaldova kariéra sa zacala ,malou po6zi¢-
kou jedného miliéna dolarov" od svojho otca,
ktoru splatil aj s urokmi. Postupne sa k stavbe
hotelov a kasin pridruZila aj rola producenta
televiznej Sou The Apprentice (U&en), v ktorej
posudzoval obchodné zru¢nosti skupiny stta-
Ziacich. Okrem autorstva Umenie vyjednavat
sa Trump obcas mihol i vo filmoch. Slovenské-
mu publiku je azda najznamejsi z druhej epizé-
dy filmu Sém doma.

Politické ambicie sa v Trumpovi prebudili na
konci 80. rokov, ked zaplatil 95 000 dolarov

za celostranové reklamy v dennikoch The New
York Times, The Washington Post a The Boston
Globe. V otvorenom liste sa prihovaral
Ameri¢anom kritikou zahrani¢nej politiky.

V rodinnej sage Donalda Trumpa hra americky
sen vyznamnu rolu

Trumpov stary otec Friedrich prisiel do New
Yorku na konci 19. storocia z malej nemeckej
dedinky v juhozdpadnej ¢asti Nemecka. Donal-
dov otec Fred zacal pracovat uz ako patnast-
ro¢ny. Spolu s matkou v roku 1920 zaloZili rea-
litnu a developerskd firmu. Ked Fred na prahu
nového tisicrocia ako 93-rocny skonal, odha-

doval sa jeho majetok v stamilionoch.

Jeho hnev si vysluzili Japonsko a krajiny Perz-
ského zalivu, na ktorych ochranu, podla Trum-
pa, vlada vynakladala zbytoc¢né zdroje.

,Svet sa smeje z americkych politikov, kym my
ochrafiujeme lode, ktoré nevlastnime, veztice
ropu, ktort nepotrebujeme, pre spojencov, ktori
nam nechct pomahat,” pisal vtedy Trump.

L,V ostatnych rokoch si Japonci, nezatazeni ob-
rovskymi bezpe¢nostnymi nakladmi, vybu-
dovali silnti ekonomiku s bezprecedentnymi
obchodnymi prebytkami. Brilantne dokazali
udrziavat slaby jen na tkor silného dolara. To-
to v kombinacii s nasimi mohutnymi vydavka-
mi na ochranu ich krajiny a inych posunulo Ja-
ponsko do popredia svetovych ekonomik."

Trump nabddal administrativu skoncovat

s rozsiahlymi deficitmi a prinutit spojencov,
aby za ochranu Spojenym Statom platili.
Usetrené prostriedky mali byt vynalozené na
podporu americkych farmarov, bezdomovcov
a zdravotnictva. Presvedcenie, Ze Spojené
Staty maju predovsetkym dbat o seba, mu
vydrzalo po tri desatrocia.

Uz vtedy Trump vyhlasil: ,, Ak by som kandido-
val, ur¢ite by som vyhral.”

Hoci v nasledujucich desatrociach viackrat
uvazoval o kandidature na Urad, ststredoval sa
prevazne na svoje obchodné aktivity a obcas-
né televizne vystupenia.

Vyraznejsie sa Trump do politického Zivota
zapisal az v roku 2011, ked'sa pripojil ku kon-
Spiratorom, ktori spochybriovali, ¢i sa Barack
Obama skuto¢ne narodil v Spojenych Statoch.
Osoba nenarodena na tizemi USA sa totiz ne-
moze uchadzat o prezidentsky Urad.

Pocas viacerych televiznych vystupeni vyzyval
Obamu, aby zverejnil svoj rodny list, a Biely
dom po Siestich tyzdnoch skuto¢ne zverejnil
fotokopiu Obamovho rodného listu.

Tuto epizédu Trumpovi novinari pripomina-

li pocas hlavnej ¢asti prezidentskej kampane,
ked odmietal zverejnit svoje dafiové priznania
tvrdiac, Ze to nemoze spravit kvoli prebieha-
jucej danovej kontrole. Dennik The New York
Times vsak prisiel s informaciou, Ze Trump sa
mohol dlhodobo vyhnut plateniu dani. Dévo-
dom mala byt strata viac ako 900 miliénov
dolérov v roku 1995, ktord mu umoznila odpo-
¢itat si rovnaku sumu zo zdanitelného prijmu
pocas nasledujucich rokov.



Kontroverzné vyjadrenia a rast popularity

Trump oficidlne ohlasil svoju kandidaturu

na post prezidenta Spojenych $tatov 16. juna
2015 vo svojom mrakodrape na Piatej
Avenue v New Yorku.

Jeho sprievodny prejav bol spletou tém, ktoré
mali dominovat jeho kampani. Zaroven nasta-
vil tén komunikacie v kampani tak, aby prilaka-
la pozornost médii.

Republikdnsku stranu zaskocil tym, ze od-
mietol vylu¢it moznost kandidovat za tretiu
stranu. Definitivne slubil vernost republikan-
skej strane az v septembri, par mesiacov po
tom, ako sa stal jej oficialnym nominantom
na post prezidenta.

Dalsiu kontroverziu vyvolal Trump na jesefy
2015, ked po utokoch islamskych radika-
lov v PariZi nabadal na vytvorenie databa-

Média zadarmo venovali Trumpovi priestor hodny
takmer 1,9 miliardy dolarov

Cine a Japonsku vy¢ital, 7e porazaj Spojené
$taty v medzindrodnom obchode, a zaprisahal
sa priniest pracovné miesta spat do Ameriky.
Mexiko si zas vysluzilo jeho hnev za to, Ze do
USA posiela kriminalnikov, ked umozriuje ne-
legalnu emigraciu. Kritizoval tiez americku po-
litiku na Blizkom vychode a nékladnti vojensku
intervenciu v Iraku.

Vyhlasil, ze domaca ekonomika je

v hroznom stave. ,Neverte spravam,

ktoré vravia, Ze nezamestnanost je

5,6 percenta,* nabadal Trump. ,Naozajstna
miera nezamestnanosti je niekde medzi

18 a 20 percentami.” Obamovu reformu
zdravotnictva oznacil za katastrofu

a zaprisahal sa, Ze ju zrusi. Takisto prislubil,
ze krajinu bude riadit ako biznismen.

Leto a skoru jesen stravil navstevou niekolkych
statov, ktoré mali byt kli¢ové v republikan-
skych primarkach, pricom spopularizoval slo-
gan ,Spravme Ameriku opét skvelou®.

zy moslimov a sledovanie mesit. Po dalSom
utoku na Floride pritvrdil, ked ziadal docas-
ne zakazat moslimom vstup do krajiny. Tieto
vyhlasenia vzbudili pohorsenie nielen medzi
stranikmi, ale najma v zahranici.

Napriek tomu uz prvé federalne prieskumy ve-
rejnej mienky v juli 2015 ¢astovali Trumpa ako
lidra v republikanskych primarkach a naskok

vtedy zaznamenal aj pred Hillary Clintonovou.

Republikanske primarky

Do pretekov o republikansku nominaciu vstu-
pilo dovedna az 17 kandidatov, avsak za hlav-

nych uchadzacov sa okrem Trumpa povazova-
li: texasky senator Ted Cruz, floridsky sendtor
Marco Rubio, guvernér $tatu Ohio John Kasich
a guvernér Floridy Jeb Bush.

Primarky sa zacali 1. februara 2016 v $ta-
te lowa, kde Trump tesne zaostal za Tedom
Cruzom. Dal3ie tri siboje v §tatoch New
Hampshire, Juzna Karolina a Nevada Trump
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vyhral. Najvacsim prekvapenim tejto fazy bol
slaby zaujem voli¢ov o nasledovnika dynastie
prezidentov Bushovcov Jeba, ktory svoje ambi-
cie zavesil na klinec uz 20. februara.

Zostavajuca Stvorica kandidatov sa mala pobit
o hlasy 595 delegatov v jedenastich Statoch
USA zaciatkom marca. Trump si tu upevnil po-
ziciu vitazstvom v siedmich $tatoch.

V druhom kole primarnych volieb republikan-
skej strany sa kandidati uchadzali o hlasy cel-
kovo 367 delegatov a Trumpovi sa podarilo
ukoristit obdivuhodnych 228. Ked'sa hlaso-
vanie presunulo koncom aprila na americky
severovychod, Trump ziskal rozhodujucu cast
hlasov volitelov a jeho oponenti Ted Cruz

a John Kasich z kampane odstupili.

Zvysné primarky boli iba formalitou. Trump
nakoniec ziskal viac ako 14 milionov hlasov, ¢o
je takmer o 2 miliony viac ako predchadzajuci
rekord Georgea W. Busha z roku 2000.

Zjazd republikanskej strany v juli v Clevelan-
de potvrdil Trumpa ako oficidlneho kandidata
strany na post prezidenta USA.

Napriek tomu, Ze sa establiSment v repub-
likanskej strane ¢asto ozyval protitrum-
povskou rétorikou, napokon vetci vyznam-
ni predstavitelia uznali jeho nominaciu

a vyjadrili mu podporu.

Publicita a financie

Ci uz potas primarok, alebo v hlavnej
Casti prezidentskej kampane, Trumpova
sila spocivala najma v marketingu

a v pritahovani pozornosti médii.

Svojich stperov oznacoval nelichotivymi pre-
zyvkami, ako klamar Ted, maly Marco ¢i kriva
Hillary, a davy [udi na Trumpovych mitingoch
nadsene skandovali ,zatvorte ju do basy". Po
vitazstve vo volbach Trump zvolil zmierlivy
tén a perzekucii oponentov sa vyhol.

Podla dennika The New York Times Trump mi-
nul na televiznu reklamu pocas primarok zhru-
ba 10 miliénov. To vsak bolo osemkrat menej
ako Jeb Bush, ktorého kampari sa skoncila po
prvych hlasovaniach vo februari.

Donald Trump v3ak na americkych ob-
razovkach nechybal. Analyza spolo¢nos-
ti mediaQuant ukazala, Ze média zadarmo
venovali Trumpovi priestor hodny takmer
1,9 miliardy dolérov. Len na porovnanie,
Clintonovej sa dostalo takejto reklamy za-
darmo len v hodnote 746 milidnov.
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Aj ked'nie vSetky medialne vystupy boli po-
zitivne a v prospech kandidata, opat sa po-
tvrdilo, Ze aj zl4 reklama je reklama. Udaje
z americkej Volebnej komisie naznacuju, ze
pocas celého volebného cyklu od februara
2015 do novembra 2016 stala Trumpa jeho
kampan zhruba 333 miliénov, kym Hillary
Clintonova utratila 582 miliénov dolarov.

Napriek Skandalom sa vedel Trump vynajst

a americkym volicom imponoval. Ked Khizr
Khan, otec irackého veterana, ktorého syno-

vi bolo po smrti udelené najvyssie vojenské
vyznamenanie, kritizoval Trumpa za proti-
moslimské vyjadrenia, Trump odpovedal, Ze je-
ho manZelka Ghazala bola pocas prejavu ticho,
a teda mohla mat zakazané rozpravat.

Trump sposoboval rozruch az do volebného
dna, ked na otazku, ¢i sa stotozni s vysledkami
volieb, odpovedal: ,Ponecham vas v napati.

Televizne debaty s Clintonovou

Pocas televiznych diskusii medzi Trumpom
a Clintonovou sa moderatori naj¢astejsie
vracali k otdzkam narodnej bezpec¢nosti.
Hlavnym trom témam — vojne v Syrii, tero-
rizmu a vztahom s Ruskom — dovedna ve-
novali 13 z 21 otdzok. Imigracie a trhu prace
sa dotklo spolu Sest otdzok a Clintonovej
uniknutym emailom - zrejme najpalcivejsej
téme demokratickej kandidatky — venovali
moderatori dve otdzky.

Témou, ktord najvyraznejsie absentovala, boli
pocas televiznych debat klimatické zmeny.

Uvodnych pét prieskumov verejnej mien-

ky pred prvou debatou naznacovalo zhru-

ba trojpercentny naskok Clintonovej pred
Trumpom. Pred druhou televiznou debatou
si Clintonova upevnila vedenie na rovné sty-
ri percentualne body. Podobne dopadli aj
posledné prieskumy pred findlnou diskusiou
z19. oktdbra, ked' sa Clintonovej naskok zvy-
Sil na viac ako pat percentualnych bodov.

Inak povedané, kym Trumpove preferencie sa
hybali medzi 40 % az 41 %, Clintonovej popu-
larita vzrastla zo 43 % na 46 %.

Americké prezidentské volby 2016 sa stali ne-
sldvne znamymi prave pre nepresnost priesku-
mov, ktoré dlhodobo ukazovali na vitazstvo
demokratov. Trump zaostaval za Clintonovou
vo vacsine celonarodnych prieskumov verejnej
mienky v obdobi po julovych primarkach a len
ob¢asné vzblknutia Clintonovej emailového
Skandalu potiahli jej preferencie nadol.

Teorii, preco sa prieskumy mylili, je viacero.
Anketari zvolili primald vzorku, ktord nebola
pre celut krajinu dostatoc¢ne reprezentativna.
Mozno boli pouZité nespravne demografické
modely alebo anketari oslovili nespolahlivych
respondentov, ktori sa napokon rozhodli volit
inak, ako tvrdili v prieskume.

Faktom je, ze vysledky boli mimoriadne tes-
né. Hoci Clintonova ziskala vyraznt va¢sinu
celkovych hlasov, Trump vyhral volebné ko-
légia s tesnym naskokom. Peter Barnes pre
BBC napisal, ze ak by menej ako 1 % voli¢ov
v Pensylvanii a na Floride hlasovalo za Clin-
tonovu namiesto Trumpa alebo asi 100 000
z celkovych 120 miliénov voli¢ov, mohol byt
konecny vysledok opacny.

Trump napokon 8. novembra ziskal

304 z 538 volitelov, kym Clintonova zis-
kala 227. Americania si tak zvolili Donalda
Trumpa za 45. prezidenta.

Tato skutocnost nie je az taka zarazajlca, ked'si
uvedomime, ze Trumpova kampar mala problém
s naplnenim sprievodného programu hudobnymi
hviezdami. V roku 2009 sa na podiu okrem inych
vystriedali U2, Beyoncé, Stevie Wonder, Bruce
Springsteen, ako aj herci Tom Hanks ¢i Samuel L.
Jackson. Hlavnymi hudobnymi hviezdami Trum-
povej inauguracie boli country spevak Toby Kieth
a skupina 3 Doors Down, a tiez herec Jon Voight.

Protesty znova vzplanuli po Trumpovych pr-
vych prezidentskych rozhodnutiach. Najviac
hnevu od oporzicie si vysluZilo prezidentské na-
riadenie vyrazne oklie$tujuce vstup utecen-
cov a imigrantov do Spojenych $tatov. Vacsina
z Trumpovych nariadeni v prvych dfioch vlady
sa venovala naplneniu volebnych slubov, napr.
prikaz postavit mur na hranici s Mexikom.

Cerstvy prezident tie? dosadil svojho hlavného
stratéga Stephena Bannona - byvalého ban-
kara z Goldman Sachs a $éfa ultrapravicového

Americké prezidentské volby 2016 sa stali neslavne znamymi
prave pre nepresnost prieskumov

Inauguracia a prvé kroky

S lavou rukou polozenou na dvoch Bibliach,
Lincolnovej a svojej rodinnej, zloZil Donald
Trump prisahu pred predsedom Najvy33ieho
studu Johnom Robertsom 20. januara 2017.

Ani tieto okamihy sa neobisli bez kontro-
verzii. Na Cerstvého prezidenta sa zniesla
vlna posmeskov po tom, ako média zverej-
nili fotku zachytavajucu dav ludi vitajucich
nového prezidenta. Ten bol tdajne vyraz-
ne mensi ako masy [udi, ktoré sa zisli pri
Washingtonskom stipe pocas prezidentskej
prisahy Baracka Obamu.

meédia Breitbart News — do vyboru riaditelov
Narodnej bezpe¢nostnej rady. Zarover obme-
dzil vplyv predsedov Generalneho $tabu a ria-
ditela Narodnej spravodajskej sluzby.

Co od Trumpa ¢akat

Trump je muz bez predoslej politickej skuse-
nosti a zaroven miliardar, ktory je do znacnej
miery vysledkom samého seba. Ocakavat cita-
telnost preto nemozno, aj ked svojimi prvymi
krokmi naznacil, ze bude predvolebné sluby
plnit. Teda pokial to bude mozné alebo ak sa
proti jeho dekrétom nepostavi sud ako v pripa-
de rozhodnutia o zékaze imigracie.

Vyvoj predvolebnych preferencii v boji o post amerického prezidenta
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w== Donald Trump
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Myslim, Ze pod Trumpovym vedenim mozno
ocakavat dalsiu polarizaciu americkej spo-
lo¢nosti. Napriek tomu, Ze otvoreny rasiz-
mus je v Amerike trestnym ¢inom, je viac ako
pravdepodobné, Ze jeho kroky budi smerovat
k podpore bielych Ameri¢anov. Tych, ktorych

Jones Industrial Average od 6. novembra mi-
nulého roka niekolkokrat prekonal doterajsie
historické maximum a do polovice februara
stipol o 14 %. V pripade 3irsieho akciového
indexu S&P 500 su hlavnym beneficientom
ziskov banky a finan¢né institucie, ktorych tr-

Pod Trumpovym vedenim mozno ocakavat dalSiu polarizaciu
americkej spolo¢nosti

srdcia a nakoniec aj hlasy si ziskal Uto¢nou ré-
torikou namierenou proti washingtonskému
establiSmentu v kampani. Stdiac uz od pr-
vych krokov po nastupe do tradu, ako je sta-
vanie muru medzi USA a Mexikom, to budu
mat minimalne pocas najblizsich $tyroch ro-
kov imigranti a cudzinci v USA tazké.

Politicky presadzovany mur je z pohladu ve-
rejnych financii USA zanedbatelny naklad.
Signal, ktory tymto Trump vysiela svetu, je
v8ak alarmujuci. Stavba dnes uz neexistujlce-
ho Berlinskeho muru stala v roku 1961 zhruba
25 miliénov dolarov, ¢o po zohladneni inflacie
dnes predstavuje asi 200 miliénov dolarov. Mur
s Mexikom vsak bude viac ako dvadsatnasobne
dlhsi a naklady sa odhaduju na 12 — 15 miliard
dolarov, pricom ro¢né vydavky federalnej vlady
v USA dosahuju 3,54 biliéna dolarov. Samotna
stavba muru s Mexikom je preto pre Ameriku
lahko financovatelny vydavok. Ako vsak Trump
prinuti Mexiko naklady na stavbu muru prepla-
tit, dodnes nie je jasné a mozno to povazovat
takpovediac za predvolebny vykrik do tmy.

Tri mesiace po Trumpovom zvoleni za prezi-
denta su zatial jasnym vitazom tejto volby
americké akciové trhy. Akciovy index Dow

hové hodnota sa od zvolenia Trumpa zvysila
takmer o 500 miliard doldrov. Znama je tiez
jeho snaha o zmenu regula¢nych pravidiel pre
banky, ktorym by umoznil rychlejsie a lah-
Sie financovanie. Tu akoby zabudol, Ze to bola
prave pycha a lakomstvo finan¢nych Zralo-
kov z Wall Street, ktora pred deviatimi rokmi
uvrhla svet na pokraj finan¢nej skazy.

S rastom akciového trhu v3ak mozno hladat
aj omnoho fundamentalnejsie dévody ako len
prvoplanové prepojenie Trumpovych porad-
cov Ci ¢lenov jeho vlady na banky a finan¢né
institucie. Je totiz vSseobecne zname, Ze Trump
chysta zmeny v dafovom systéme, a znizova-
nie dani je pre zisky firiem vzdy dobrou spra-
vou. V takom pripade by z rastu akciovych
trhov profitovali vsetci. Firmy, ktorych zisky
ni ¢i inStitucionalni drzitelia akcii tychto firiem
by ziskali vécsie dividendy aj vyssi kapitalovy
vynos a v kone¢nom désledku aj investi¢né ¢i
penzijné fondy, ktoré tvoria podstatnu ¢ast fi-
nanc¢ného trhu. Ako sa vravi, s prilivom by sa
vietky lode kotviace v pristave zdvihli.

V roku 2016 totiZ podla spolo¢nosti FactSet

americké firmy obchodované v rdmci akcio-
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vého indexu S&P 500 platili efektivnu dan

z prijmu vo vyske 26,4 percenta. Federdlna
dan z prijmu je v USA na trovni 35 percent

a okrem toho firmy platia aj rozne typy stat-
nych ¢i lokalnych dani z prijmu. Je pravdepo-
dobné, Ze znizenie dafiovej sadzby na federal-
nej urovni sa prejavi v jednotlivych sektoroch
ekonomiky rozdielnym spésobom. Vzhladom
na to, Ze napriklad nizkondkladové aerolinky
dnes platia efektivnu dafi na Grovni 39 per-
cent, mohli by préave ony patrit medzi hlav-
nych beneficientov zniZovania dani.

Na zaciatku kampane Trump hovoril o znize-
ni federalnej dane z prijmu az na 15 percent.
Okrem nastartovania biznisu by tak prudka re-
dukcia mala aj iné makroekonomické dosahy.
Podla prepoctov americkej Darovej nadacie
by v najblizsom desatroci Amerike prinies-

lo zniZenie dani na 15 percent dodatoc¢ny rast
HDP o 11 percent, narast akciovych indexov

0 29 percent a pribudlo by takmer 5,5 miliona
novych pracovnych miest. Vypadok na prij-
movej strane federalneho rozpoctu by viak
dosiahol az 10,5 biliona dolarov. Je preto prav-
depodobné, Ze ak k znizovaniu d6jde, bude to
niekde blizsie k 25 percentam.

Otazne je tiez, ¢o konkrétne mal Trump na
mysli odstipenim od zmluvy o Transpaci-
fickom partnerstve. Jeho predvolebné reci

o obmedzeni obchodu ¢i zavedeni az 35-per-
centného dovozného cla su totiz ekonomicky
neopodstatnené. Je sice pravda, Ze so zhruba
16-percentnym podielom dovezenych tova-
rov a sluzieb na HDP patri USA medzi najme-
nej od dovozu zavislé krajiny na svete, doda-
to¢nym zdanenim by len docasne podporil
inflaciu a dlhodobo inspiroval mnozstvo fi-
riem na hladanie alternativ.

Trump je sice skuseny biznismen, ale po tom,
¢o sa stal prezidentom, zrejme narazi na
mnozstvo obstrukcii spletenych politickym
establiSmentom vo Washingtone, a riadit Stat
prefho nie je to isté, ako riadit vlastnu firmu.
Aj ked'to na prvy pohlad méze vyzerat rovna-
ko. V marci totiz verejné financie dosiahnu uz
mnohokrat zvy3eny dlhovy strop a na to, aby
mohol nadalej financovat vladu a zabezpe-
¢it normalne fungovanie $tatu, bude musiet

v prvom rade zjednotit obe komory Kongresu
a znovu zvysit dlhovy strop.

Cesta politického novica vo svete roznych
vplyvov bude zrejme klukata.

Mario Blasc¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator
diania na finan¢nych trhoch.
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Dozrel ¢as na zaciatok
rodinnej sagy? Celkom urdite!

V Privatbanke sa kazdodenne snazime riesit problematiku VaSich investicii a pri ich sprave
doésledne sledujeme Vase individualne ciele. Aj my si vSak uvedomujeme, Ze rodinny majetok
jedného dna zaZije zasadnu zmenu, ktorou je prechod spravy majetku z rodi¢ov na ich deti.
Je Coraz viac naSich klientov, ktori sa tejto problematike aktivne alebo aspor pasivne zacinaju
venovat. Aj preto sme oslovili Michala Subina zo spolo¢nosti RSM TACOMA Family Office,
aby sa s nami podelil o skisenosti a poznatky, ktorym rodiny v tomto procese Celia.

Takmer tri desatrocia po Neznej revolu-

cii a zaciatku slobodného podnikania u nas
sme svedkami fenoménu, ktory sme dopo-
sial poznali len zo zapadnej Eurépy. Obra-
caju sa na nas prvi ,podnikatelski pionieri®,
ktori po dekddach stravenych budovanim
svojho biznisu zac¢inaju uvazovat, ako s nim
nalozit v budlcnosti. Niekomu sa to mo-
Ze zdat ako prijemna starost, ¢asto je vsak
opak pravdou. S odovzdanim majetku sa
totiZ nespéja len budtcnost vlastnej rodiny
a firmy, ktoru tito podnikatelia zalozili, ale
aj buducnost ludi, ktorych zamestnavaju,
ich rodin a irSej komunity, ktorej rozvoj od
ich biznisu do velkej miery zavisi.

Majetok je urcite velmi dobry sluha, ale rov-
nako moéze byt aj zly pan. Dnesni rodicia —
zakladatelia — boli pri zrode prvych sloven-
skych stukromnych firiem. Niektoré z nich

tu o desat rokov uz nebudu, niektoré vsak
dostanu $ancu a preZiju nielen prvu, ale aj
nasledujuce generacie. Sme presvedceni,

ze jednym z podstatnych rozdielov medzi
Uspesnou a neuspesnou firemnou sagou bu-
de to, ako sa rodicia zakladatelia popasuju

s buducim fungovanim rodinného majet-
ku. Zakladnym leitmotivom, ktory sa vinie
celym procesom firemného nastupnictva,
je zachovanie pokoja v rodine a v jej bez-
prostrednom okoli, a to aj po tom, ako po6-
vodni zakladatelia odidu. To moZno dosiah-
nut len vtedy, ked bude rodinny majetok
rozumne riadeny v prospech novoprichadza-
jucich generacii.

Velky majetok pritahuje vela zaujmov, a zo
skusenosti moéZzeme potvrdit, Ze tieto zaujmy

nemusia byt nevyhnutne pre tento majetok
prospesné. S tymto faktom preto treba po-
¢itat vopred a v procese nastavovania pre-
chodu majetku na dalsie pokolenie zohladnit
vsetky — aj latentné — rizika. Ked hovorime

o ochrane majetku, vzdy totiz sucasne hovo-
rime aj o ochrane dotknutej rodiny.

rodina podnikne, vedu k zachovaniu jej
harmdnie. T4 je nevyhnutne spojena

s rodinnym majetkom a jeho budtcnostou.
Konsolidéacia rodinného majetku je jednym
zo zakladnych predpokladov jeho ochrany
pred externymi, ako aj internymi hrozbami.
Treba si uvedomit, Ze rodinny majetok

Rodinné financie su najzranitelnejsie v case,
ked prechadzaju medzigenera¢nou zmenou

Konsolidacia rodinného majetku

Predovsetkym treba definovat zakladny

ciel celého snaZenia. V3etky kroky, ktoré

je najzranitelnejsi v ¢ase, ked prechadza

akoukolvek zmenou, v tomto pripade

jednou z najvac¢sich — medzigeneracnou.




Nastrojom na konsolidaciu majetku je ta-
kzvany rodinny holding. Prostrednictvom
neho bude rodina svoj majetok v buducnosti
vlastnit a spravovat. Vytvorenie rodinného
holdingu moze velmi efektivne eliminovat
buduce problémy okolo dedenia, presunu
prav a povinnosti a spravodlivého rozdelova-
nia buducich vynosov.

spatné nadobudnutie stopercentnej kontroly
byva mimoriadne drahé a komplikované.

Ak chcete svoj majetok efektivne vyuzivat
a spravovat, musite mat istotu, Ze ho mate
plne pod kontrolou. Darmo budete vlastnit
majetok v hodnote desiatok miliénov eur,
ak nebudete schopni z neho ziskat adekvat-

Rodinny majetok by nemal dlhodobo financovat bezny Zivot
jednotlivych ¢lenov rodiny

Co viak, ked'zakladatelia otazku
nastupnictva neriesia?

Nepeknym prikladom absencie rodinného
holdingu a negativneho vplyvu na fungo-
vanie rodinnej firmy moéze byt imrtie otca
zakladatela a nasledné dedi¢ské konanie.
Dedi¢ské konanie je jednym z najvacsich ri-
zik, ktoré ohrozuju rodinny majetok. Do je-
ho priebehu totiz méze vstupovat mnoz-
stvo vnutornych a vonkajsich aktérov, ktori
nemaju vzdy priatelské imysly. Ak ma firma
navyse vynimocné postavenie na trhu, de-
di¢ské konanie je pre konkurenciu mimoriad-
nou prileZitostou, ako jej skomplikovat Zivot.

Nepripravené dedi¢stvo

V rodine je spravidla vela vyvolenych, ale len
malo skutoc¢ne povolanych na to, aby zvladli
firmu naozaj riadit. Ak nie su tieto o¢akavania
spravne nastavené, mozu nespokojni rodinni

prislusnici podlahnut tlaku a svoje podiely vo
firme predat. Ak sa to stane, cesta k znehod-
noteniu rodinného majetku je otvorena, kedze

ny vynos. Mnoho rodin sa na transgenerac-
ny proces pozera tak, Ze majetok rozdeli rov-
nakym dielom medzi svojich ¢lenov. Rodicia
sa zachovaju spravodlivo a kazdy z budu-
cich dedicov bude so svojou ¢astou narabat
tak, ako uzna za vhodné. Na prvy pohlad ide
o rozumny krok, v kone¢nom dosledku sa to
vsak kon¢i dramatickym znizenim hodnoty
rodinného majetku.

Po préaci na viacerych projektoch medzige-
nera¢ného nastupnictva sme nadobudli pre-
svedcenie, Ze len presunut podiel vo firme na
mladsich ¢lenov rodiny nemusi byt napriek
dobrému umyslu postacujtice, ale priamo mo6-
Ze sposobit velké problémy v buduicnosti. Od-
portc¢ame pridat aj pravidld, ako s majetkom
v buducnosti pracovat.

Pravidla nastupnictva v rodine

Mozno sa pytate, preco treba tieto pravidla
vobec definovat, ved rodinny majetok bude
v kone¢nom dosledku patrit buducej generéacii

tak ¢i tak a t4 bude mat pravo s nim slobodne
nakladat. To je, samozrejme, pravda, avsak...

Prva generdcia predstavuje povedzme dvoch
ludi — mamu a otca zakladatelov. Ak maju dve
deti, v druhom pokoleni hovorime o Siestich
ludoch, ktori budu majetok pouzivat. V tretej
generacii to uz moéze byt nasobne viac. Kazdy
jedinec, ktory je sucastou rodiny, méze mat
svoje vlastné predstavy, ako s majetkom nalo-
zit. Ak budu tieto ciele nad zaujmami rodiny,
je len velmi mala Sanca, Ze sa plnohodnotného
uzitku z majetku docka dalsia generacia.

Nasi klienti sa nas ¢asto pytaju prave na tuto
tému a spolu nastavujeme spdsob komunika-
cie pravidiel v rdmci rodiny. Domnievame sa,
ze rodinny majetok by z dlhodobého hladiska
nemal mat konkrétneho majitela, ale svojho
zodpovedného spravcu. Ten bude zodpovedny
za odovzdanie rodinného majetku svojmu na-
sledovnikovi - spravcovi — a v idedlnom pripa-
de to takto pojde dalej aj v buducnosti.

Rozumné nastavenie pravidiel uzivania majetku
teda zjednocuje individualne pohlady ¢lenov ro-
diny a zamedzuje jeho zneuzivaniu v buduicnos-
ti. Rodinny majetok potom rodinu stmeli, po-
vzbudi zdravi motivaciu dalej ho rozvijat, moze
pomoct financovat nadstandardné vzdelanie

a v pripade starsich ¢lenov rodiny zasa zaplatit
napriklad zdravotnu starostlivost.

Zaver

V ziadnom pripade, samozrejme, s vynimkou mi-
moriadnych situdcii, by rodinny majetok nemal
dlhodobo financovat bezny zivot jednotlivych
¢lenov rodiny. To by viedlo k jej degeneracii.

Velmi podstatnym faktorom je neustala ko-
munikacia v rodine. Zarodky buducich sporov
totiz byvaju velmi casto v malickostiach. Ako
vo vsetkych oblastiach, aj tu plati zakladné
pravidlo otvorenej komunikacie a zachovania
spravodlivosti. Rodicia sa ¢asto domnievaju, ze
pravo na majetok je ovplyvnené Specifickymi,
napriklad manazérskymi schopnostami. Nas
nazor je odlisny. Sme presvedceni, Ze maje-
tok ma byt rozdeleny spravodlivo, rovnakym
dielom medzi jednotlivych zucastnenych. Ak
sa jedno z deti angazuje vo firme, malo by byt
adekvatne ohodnotené na rovnakej Urovni, ako
keby pracovalo pre akukolvek inti spolo¢nost.

RSM TACOMA Family Office je poradenska spolo¢nost,
ktord sa Specializuje na poradenstvo v oblasti spravy
rodinného majetku, s kancelariami v Prahe a v Brati-
slave. Jej aktivity taZzia z takmer 25-ro¢nych skusenosti
s posobenim na trhu. Je sicastou globalnej sestky po-
radenskych spolo¢nosti RSM International.
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Ku klientom pristupujeme so zmesou
pokory a zdravého sebavedomia

Ing. Denisa Kolarova
O ENE!

> Co by mala podla Vas spravna banka
ponuknut klientom privatneho
bankovnictva?

V3etci sme obklopeni velkym mnozstvom in-
formacii, nevynimajuc klientov, ktori st vo vela
pripadoch majitelia firiem s vykonnou funkciou,
vrcholovi manazéri, Uspesni Sportovci ¢i umelci.
Vo svojom odbore st teda naozaj profesiona-

li, ale o sa tyka investicii, nie je vynimkou, Ze
st len na pomyselnej Startovacej ¢iare orien-
ta¢ného behu s mapou v ruke. A aj ked'vo svo-
jej oblasti znt jeden Uspech za druhym, je pre

ho pocuvat, ale viimat si aj jeho neverbal-
ne prejavy a tomu prispésobit spésob roz-
hovoru s nim. Reprezentant vzdy pristupuje
ku klientom so zmesou pokory a zdravého
sebavedomia, ktoré prameni z vlastnych
skusenosti a znalosti, a s vedomim, Ze svoju
pracu vykonava najlepsie, ako vie.

> Aké je Vase odporucanie pre tych,
ktori zvaZuju vyuZivanie sluzieb
privatneho bankovnictva?

Klientom v prvom rade odporucam, aby
spolo¢ne s odbornikom zostavili dlhodo-

bu investi¢nu stratégiu, podla ktorej budu
postupovat. Hned od zaciatku by si mali
ujasnit svoje ocakavania v otdzkach likvidi-
ty, rizikovosti, menovej diverzifikacie i icelu
dalsieho poutzitia finan¢nych prostriedkov.
Plati, Ze ¢im je klient otvorenejsi a pracovnik
banky vnimavejsi, tym je ich spolupréca lepsia
a vzajomné partnerstvo pevnejsie.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Filozofia privatneho bankovnictva
Privatbanky je uz vo svojej podstate konzer-
vativna, to vSak neznamena, Ze k sebe ne-
pustame nové trendy z digitalneho sveta.
Tie so sebou prinasaju rychlejsi prenos infor-
macii a vacsi komfort pre klienta i banku.

Doélezité je zostavit si dlhodobu investi¢nu stratégiu

nich tazké zvolit v tomto behu spravne tempo

a spravny smer, teda pokial uz nie st skuseny-
mi bezcami schopnymi ¢itat ,investi¢né mapy*.
Banka by mala byt pre klientov partnerom, kto-
ry sleduje ich tempo a cestu podla ich vlastnych
moznosti, ocakavani a zvolenych cielov.

> Co podla Vas klienti o¢akavaju
od svojej banky?

Klienti o¢akavaju predovietkym diskrétny,
odborny a aktivny pristup. Dolezita je tiez
empatia. Je nevyhnutné, aby banka ¢o naj-
viac vnimala potreby klienta, spésob jeho
komunikacie a celkovi osobnost. Znie to ako
klisé, ale z vlastnej skusenosti viem, ze kazdy
klient je jedinecny, a preto je dolezité nielen

Napriek tomuto technologickému pokroku sta-
le plati, Ze to najddlezitejsie, ¢im kazdé privatne
bankovnictvo disponuje, je ludsky kapital. Pra-
ca s klientmi bude totiz vzdy vyZzadovat osobny
pristup, doveru, vseobecnt znalost aktualneho
diania a schopnost zrozumitelne predstavit po-
tencialne investicné prileZitosti. Klic¢ovou osta-
va aj nenasilné a postupné vzdelavanie klientov,
pretoze ked'klient rozumie tomu, ¢o kupuje,
pozna vietky mozné scendre vyvoja a lepsie tak
znasa dosledky s tym spojené.

> Co je z Vasho pohladu na privatnom
bankovnictve Privatbanky atraktivne?

Naozaj nemdzem ,vypichnut" len jeden fak-
tor, ktory by mal potencidlneho klienta pre-

Ing. Denisa Kolarova

Datum a miesto narodenia:
16.12. 1984 Chomutov,
Ceska republika

Vzdelanie:
Vysoka Skola ekonomicka v Prahe,
ESCP Europe Paris

Praca:

Postgradualne $tudium na VSE,
vyucba Studentov so zameranim
na mikro- a makroekonomiu,
narodné hospodarstvo a politicku
ekonodmiu, Narodna ekonomicka
rada vlady (NERV), Liberalny
institat, CSOB Private banking,
Privatbanka CR

Zaujmy:

vytvarné umenie, vasen pre
Taliansko, golf, skandinavska
kinematografia

svedcit, Ze prave Privatbanka je prefiho ta
najlepsia volba, pretoZe je ich vela a vset-

ky maju viac-menej rovnaku doleZitost.
Privatbanku nevlastni ziadny nadnarodny
bankovy dom, ale investi¢na skupina, ktora
je znama, velka a zdravd, ma jasnu vlastnicku
Strukturu a pre klientov je doveryhodna. Sila
banky spociva tiez v tom, Ze sa sustredi len
na privatne bankovnictvo a jej cielom nie je
kvantita v zmysle poctu klientov, ale kvalita
prace a poskytovanych sluzieb.

> Aku neobvykla, prekvapivu poziadavku
ste dostali pocas svojej kariéry?

PoZiadavky klientov byvaju niekedy naozaj
unikatne a neStandardné. Klienti sa na mna
¢asto obracaju so ziadostou o konzultaciu
pri ndkupe nehnutelnosti, umenia ¢i firiem.
V poslednom case je témou tiez generacna
vymena v ich rodinnych firmach. Asi naj-
viac prekvapivou v8ak bola prosba istého
klienta o uschovu jeho niekolkych desiatok
milionov koriin na mojom osobnom Ucte.
Tu som s vdakou odmietla.
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Slabost konkurencie sa snazim
premenit na vlastna vyhodu

Ing. Jan KSinsky
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Skuto¢ny zaujem analyzovat ich potreby, svo-
ju profesionalnu kvalitu a spolahlivost. Od
toho sa totiZ odvija to, ¢o klientom dokazem
ponuknut neskér — teda samotny financny
produkt alebo sluzbu. V komunikacii sa vidy
snazim byt kreativny a slabost konkurencie
premenit na vlastnt vyhodu.

> Co by mali klienti o¢akavat od svojho
privatneho bankara?

Privatny bankar by mal svojho klienta v pr-
vom rade dobre poznat a vediet o jeho fi-
nancnej situacii pokial mozno ¢o najviac.
Klient by mal preto o¢akavat otvorent ko-
munikaciu, len tak sa totiz d4 vybudovat vza-
jomna doévera. Pozicia privatneho bankara

a klienta by mala byt vzajomne vyvazena. In-
dividudlny a najma diskrétny pristup ostava,
samozrejme, alfou a omegou mojej prace.

> Aké je Vase odportcanie klientom, ktori
zvazuju vyuZzivanie sluzieb privatneho
bankovnictva?

Myslim si, Ze kazdy investor by sa mal orien-
tovat na investicie, v ktorych sa aspon tro-
chu vyzna alebo k nim inklinuje, ziskat si

o nich ¢o najviac informacii a konfrontovat
ich so svojim privatnym bankarom. Konkrét-
ny tip si vsak netrdfnem davat, pokial nepo-
znam investi¢ny profil konkrétneho klienta,
jeho predstavy o vynose, ¢ase investovania
a, samozrejme, akceptacii rizika.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

V poslednom obdobi — najma v zahranici — zis-
kavaju na popularite takzvané rodinné zvere-
necké fondy. Tu vSak hovorime o skupine na-
ozaj bonitnych klientov. U nas teraz pomerne
Casto rezonuje otazka tzv. dedi¢skych transfe-
rov. Aj na Slovensku vo vacsine firiem majitelia
a manazéri riesia nastupnictvo svojho biznisu
odovzdanim spolo¢nosti detom. Takmer kazdy
rodic by chcel po istom case vidiet vo vedeni
svojej firmy vlastné dieta, to je vSak proces, kto-
ry vobec nie je jednoduchy. Aj tu je synergicky
priestor na sluzby privatneho bankovnictva.

Uz dlhsi ¢as tiez sledujem, Ze privatne bankov-
nictvo ¢oraz viac expanduje do oblasti mimo fi-
nan¢ného sektora. Privatny bankar tak velakrat
riesi investicie klienta suvisiace s jeho nehnu-
telnostami, investovanim do umenia a podob-
ne. Tie prind3aju nielen zhodnotenie, ale aj ra-
dost a potesenie. Tu mam na mysli aj investicie
do nakupu luxusnych zberatelskych predme-
tov, napriklad automobilov, historickych min-
ci, postovych zndmok a starozitnosti. Klienti sa
v poslednom obdobi zaujimaju aj o investicie do
$portu a o aktivity filantropického charakteru.

> Cim by ste presvedcili potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba?

Mézem sa zarucit, Ze privatne bankovnictvo

v Privatbanke je naozaj postavené na flexibilite
a individualnych rieseniach. Svojim klientom sa
vzdy snazim najst také investicné rieSenia, ktoré
im prinest dlhodobé zhodnotenie ich majetku.
Ako som uz spomenul, vSetko je 0 osobnom pri-
stupe. Nikdy by som si netrutfol odporucit klien-
tovi sluzbu alebo produkt bez toho, aby som
dokonale nepoznal jeho situaciu, jeho potreby

a predstavy. To v inej banke nedostanete.

> Aku prekvapivu poziadavku ste dostali
od klienta?

Moj velmi dobry klient ma poZiadal, aby som
jeho syna odviezol na futbalovy zapas. Co ¢ert
nechcel, moj vlastny syn mal v ten den futbal
tiez — zhodou okolnosti v muZstve hrajucom
proti synovi klienta. Nastastie sa zapas skoncil
remizou, tak aj nalada chlapcov zo vzajomné-
ho stiperenia bola v aute celkom bez emdcii.

Ing. Jan Ksinsky

Vzdelanie:
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Praca:

V bankovnictve pracuje uz viac
ako dve dekady. Zacinal v divizii
investi¢ného bankovnictva VUB,
odkial takmer na devét rokov
odisiel do odboru priméarneho
trhu a emisii cennych papierov
Istrobanky. Nasledovala pozicia
projektového manazéra pre
oblast privatneho bankovnictva
v Sympatia Financie. Bol pri
zalozeni Prvej déchodkovej
spravcovskej spolo¢nosti vo funkcii
vedlceho oddelenia vnutornej
kontroly, auditu a compliance.

Do Privatbanky prisiel na jar roku
2015 z Erste private banking,

kde posobil ako senior privatny
bankar, este predtym pracoval ako
relationship manager v Odbore
spravy klientskych portfolii
Slovenskej sporitelne.

Zaujmy:

Svoj volny ¢as deli medzi
rodinu a Sport, oblubuje najma
bedminton, tenis a stolny tenis.
R&d si pozrie dobry historicky
dokumentarny film.

Ale mam aj jednu ismevnu prihodu. Pocas
¢akania na krizovatke som sa v aute rozpraval
cez otvorené okienko so svojim klientom, kto-
ry stal v luxusnej limuzine vo vedlajSom jazd-
nom pruhu. Po tom, ako zasvietila zelena, sa
ma moj mladsi syn, ktory mal vtedy pat rokov,
spytal: ,Tatino, kto bol ten ujo v tom velkom
tmavom aute?" Tak som mu odpovedal: ,To-
mi, to je moj klient," na ¢o mdj syn po krat-
kom premyslani suverénne odpovedal: ,Ked
budem velky, chcem byt Tvojim klientom."
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Auditované hospodarske vysledky
Privatbanky za rok 2016

Banka pokracovala aj v roku 2016 v sérii ispes-
nych rokov, splnila planované ekonomické cie-
le a opét, uz deviaty raz po sebe, medzirocne
zvysila Cisty zisk. Ten za rok 2016 dosiahol 9,1
mil. eur, ¢o predstavuje v medziro¢nom porov-
nani vyrazny narast. Uvedené zvysenie zisku
stviselo aj so skvalitnenim tverového portfo-

Hospodarske vysledky

lia, ¢o znizilo naroky na opravné polozky. Na-
vratnost kapitalu spolo¢nosti (ROE) dosiahla
hodnotu 16,06 %. Bilan¢na suma dosiah-

la k ultimu roku 2016 troven 618,7 mil. eur

a oproti minulému roku narastla o 4 %.

Najvacsim zdrojom zisku banky v roku 2016
boli ¢isté urokové vynosy, ktoré dosiahli

31.12.2016 v tis. eur

hodnotu 11,6 mil. eur. Cisté vynosy z po-
platkov a provizii dosiahli vysku 9,8 mil. eur.
K celkovému zisku banky prispel v nezane-
dbatelnej miere takisto cisty zisk z obchodo-
vania s cennymi papiermi a cisty zisk z de-
vizovych a derivatovych obchodov, ktory

v minulom roku dosiahol vysku 1,1 mil. eur.

31.12. 2015 v tis. eur

Cisty zisk
Bilan¢na suma

ROE

91M
618 680

16,06 %

5234
595 266

10,20 %

Zacala sa vystavba projektu Sky Park

. S —
- - -

Penta Investments, ktord je investorom
projektu Sky Park, zacala vystavbu 1. etapy
projektu od svetoznamej architektky Zahy
Hadid. V rdmci nej postavi 3 reziden¢né ve-
Ze s viac ako 700 bytmi a 1100 parkovacimi
miestami. Dokoncenie vystavby 1. etapy sa
ocakava koncom roka 2019.

,Od spustenia predaja zac¢iatkom decem-
bra je o byvanie v Sky Park obrovsky zau-
jem, ved'len za prvé 3 mesiace sa preda-
lo uz takmer 300 bytov. Do ponuky v3ak
davame byty priebezne, teda aj kupuju-
ci v dalSich fazach predaja maju moznost
vybrat si byt v preferovanych vymerach
a dispoziciach," hovori Michal Padych,
Business Director pre reziden¢né nehnu-
telnosti v Penta Investments.

Aktudlne su oslovovani klienti, ktori sa za-
registrovali na webe projektu v tvodnej

kampani. Zaujemcovia zaroven na stran-

ke skypark.sk ndjdu aj podrobné informacie
o projekte vratane dispozicii bytov ¢i cen-
nika. Takisto m6zu navstivit nové predajné
miesto priamo v priestoroch Digital Park II.,
kde je vystaveny aj model projektu.

V 2. etape Sky Park pocita Penta s dvoma

administrativnymi budovami s celkovou
prenajimatelnou plochou 55-tisic m?.
Jedna z dvoch administrativnych vezi
uz disponuje stavebnym povolenim.




Dane a odvody v roku 2017 - fyzické osoby nepodnikatelia

Zakon o dani z prijmoyv, ktory bol schvaleny

v decembri roku 2003 a platny od 1. 1. 2004,
bol odvtedy novelizovany takmer 80-krat. Ano,
ani minuly rok nebol vynimkou, takze si musi-
me opét zvykat na nieco nové. KedZe hovori-
me o privatnom bankovnictve, ktoré je hlavne
o sprave majetku bonitnych fyzickych oséb,

v tomto ¢lanku sa zameriam len na zmeny, kto-
ré sa tykaju fyzickych os6b nepodnikatelov.

NajdéleZitejsie zmeny st (znamienkom @&
som oznacil zmeny, ktoré povazujem za po-
zitivne, a znamienkom &tie, o ktorych si

myslim, Ze st negativne): >

> Znovuzavedenie dane z dividend@: dividen-
dy vyplacané zo zisku vykazaného za obdo-
bie od 1. 1. 2017 budti zdanené sadzbou 7 %.
V pripade, Ze bude platitelom dividendy slo-

venska pravnicka osoba, vykona sa zrazka
dane, ak zahrani¢nd, zdani sa dividenda pro-
strednictvom dafiového priznania.

Zru$enie zdravotnych odvodov z dividend

@: novelou zékona o zdravotnom poisteni
dochadza k zruseniu zdravotnych odvodov
zdividend, ale opét ide o dividendy, ktoré sa
vyplacaju zo zisku vykazaného za obdobie od
1.1.2017. Podotykam, Ze v pripade cennych
papierov obchodovanych na burzach nejde
o Ziadnu zmenu, lebo zdravotné odvody z ta-
kychto dividend sa neplatili uz od 1. 1. 2016.

Zuzenie okruhu prijmov z kapitalového
majetku, z ktorych sa platia zdravotné
odvody @: doposial sa platili zdravotné
odvody zo vsetkych prijmov z kapitalové-
ho majetku, ktoré neboli zdanené zrazkou

(v3etky prijmy zo zahranicia). Posledna
novela zuzila platenie zdravotnych odvo-
dov na nasledujtice druhy prijmov z kapi-
talového majetku:

Uroky a iné vynosy z poskytnutych tverov
a poziciek a uroky z hodnoty splatené-

ho vkladu v dohodnutej vyske spolo¢ni-
kov verejnych obchodnych spolo¢nosti

(§ 7 ods.1 pismeno c)

vynosy zo zmeniek okrem prijmov z ich
predaja (§ 7 ods. 1 pismeno f)

vynosy zo Statnych dlhopisov a Statnych po-
kladni¢nych poukazok (§ 7 ods. 1 pismeno h)
prijmy plyntce z rozdielu medzi vyplacanou

menovitou hodnotou a nizSou obstarava-
cou cenou cenného papiera (§ 7 ods. 2 a 3)

Paragraf 3 — dividendy

poznamka

odkaz druh prijmu druh rezidencia prijaty naobchodo- dan sadzba
v zakone cenného emitenta  vanie naregulova- dane
papiera nom trhu

odsek 1 podiel na zisku (dividenda) akcia slovensky  nezalezi zrazka 7%
pism. e) vyplacany zo zisku obchodnej

spolo¢nosti alebo druzstva...
odsek 1 podiel na zisku (dividenda) akcia zahrani¢ny  nezalezi osobitny 7%
pism. e) vyplacany zo zisku obchodnej zaklad

spoloc¢nosti alebo druzstva... dane

Paragraf 7 - osobitny zéklad dane z kapitalového majetku

odkaz druh prijmu druh rezidencia  prijaty na dan
v zdkone cenného emitenta obchodovanie na
papiera regulovanom trhu
odsek 1 vynos z cenného papiera (napr. dlhopis, slovensky  nezaleZi zrazka
pism.a) kupdn dlhopisu, vynos podielového  podielovy list,
fondu, vynos certifikatu...) certifikat...)
odsek 1 vynos z cenného papiera (napr. dlhopis, zahrani¢ny  nezalezi osobitny
pism.a) kupén dlhopisu, vynos podielového  podielovy list, zaklad dane
fondu, vynos certifikatu...) certifikat...)
odsek 1 vynosy zo zmeniek zmenka lubovolny  nezalezi osobitny
pism.f) zaklad dane
odsek 1 prijem z vratenia (redemacie) podielovy list  slovensky nezaleZi zrazka
pism.g) podielového listu
odsek 1 prijem z vratenia (redemacie) podielovy list ~ zahrani¢ny nezalezi osobitny
pism.g) podielového listu zaklad dane
odsek 1 kupdn zo statnych dlhopisov dlhopis slovensky  nezalezi osobitny
pism.h) zéklad dane
odsek 2 vynos zo zerobondu (kupa na dlhopis lubovolny  nezalezi osobitny
primari a drzba do splatnosti) zéklad dane
odsek 3 vynos zo zerobondu (kupa na dlhopis [ubovolny  nezalezi osobitny
sekundari a drzba do splatnosti) zéklad dane
Vydavky:

Zapocet zisku/straty:

emitenta

regulovanom trhu

lubovolny  nezalezi

[ubovolny ano

odkaz druh cenného
v zakone papiera
odsek 1 prijem z prevodu cennych papierov, lubovolny
pism.e) okrem pripadu uvedeného nizsie
odsek 1 prijem z prevodu cennych papierov, lubovolny
pism.e) ak obdobie medzi nadobudnutim
a predajom CP presiahne jeden rok
Vydavky:

Zapocet zisku/straty:  je mozny

mozno uplatnit vydavky spojené s kiipou aj predajom cenného papiera

zdravotné
odvody

nie

nie

toto plati len pre zisky vykazané

po 1. 1. 2017; otazne su napr. spolo¢nosti
typu SICAV alebo vynosy z ETF
investujucich vyhradne do akcii

sadzba zdravotné poznamka

[<ELT odvody

19% nie

19% nie

19% ano

19% nie mozno podat dafiové priznanie
a zapocitat zisky a straty

19% nie mozno podat dafiové priznanie
a zapocitat zisky a straty

19% ano

19% ano aj splatnost certifikatu

19% ano aj splatnost certifikatu

nemozno uplatnit Ziadne vydavky spojené s kiipou cenného papiera mozno uplatnit vydavok vo vyske zaplateného poistného (zdravotné odvody)
nie je mozny, s vynimkou podielovych listov

sadzba
dane

zdravotné poz
odvody

zékladdane 19-25%  ano
oslobodené 0% nie plati aj pre CP
od dane nadobudnuté

pred 1.1.2016

Autor: Jozef Danis, General Tax Counsel Penta Investments
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Dostihy - konska formula 1

Najkrajsi pohlad na svet je vraj z konského chrbta. My v Privatbanke k tomu dodavame len
tolko, Ze svet vyzera pekne aj zo sedadla luxusného kabrioletu, to vSak ni¢ nemeni na fakte,
Ze kone mame radi. D6kazom toho je i to, Ze sme v minulosti boli partnerom viacerych podujati
venovanych tymto uslachtilym zvieratam. Aj preto sme oslovili pana LuboSa Chmelara, riaditela
bratislavského Zavodiska, aby ndm o kofoch porozpraval viac. Co vietko sa deje v zakulisi
dostihov? Da sa na nich zarobit? Kolko vlastne stal najdrahsi kén v historii?

> Dostihy maju puncistého luxusu,
podujatia pre smotanku. Koniec koncov,
aj mnoho nasich klientov ma k nim
vztah. Bolo to tak vidy?

Bolo. Kone sprevadzaju ludstvo uz odpradav-
na, ich preteky mozno oznacit za jeden z naj-
starsich Sportov vobec. Samotna podstata
dostihov — teda stavit si na to, ktory kén bude
na dopredu vymedzenej drahe najrychlejsi —,
ostala nezmenena uz od antiky. Korene do-
stihov, tak ako ich pozname dnes, vSak moz-
no najst uz v strnastom storoci na Britskych
ostrovoch, ktoré pokladame za , kolisku turfu”.

> Stavka na zlého kona sa teda naozaj
nevyplaca. Aké kone vlastne mézeme
na dostihoch vidiet?

Samozrejme, chovatelia sa uz od pociatkov sna-
zili vyslachtit tie najrychlejSie kone. Ako idealny
chovatelsky material sa ukazali orientalne ple-
mena — arabské, berberské a turecké. Ich vzajom-
nym krizenim a tvrdou selekciou na dostihovej
drahe vzniklo nové plemeno anglicky plnokrv-
nik. Ten sa pravom oznacuje za aristokrata medzi
korimi. M4 uzavrett plemennt knihu — to zna-
mena, Ze do nej moze byt zapisané len zviera,
ktorého obaja rodicia v nej boli zapisani tiez. P6-

Slachtenie koni je naozaj velka veda a toéi sa v iom
mnoho penazi

Vznikli vlastne ako oblubend kratochvila vte-
dajsich aristokratov. A mate pravdu, uz vtedy
sa okolo dostihov tocili velké peniaze — 3lachti-
ci na vyhru svojich zverencov uzatvarali tu¢né
stavky a stavalo sa, Ze v dosledku svojej marno-
tratnosti pridli doslova o cely rodinny majetok.

vod kazdého jedinca tak mozno vystopovat az do
pociatku vzniku tohto najrychlejSieho plemena.

Stachtenie koni je naozaj velka veda a to¢i sa
v ilom mnoho penazi. Paradoxne totiz plati, ze
Uspesné kone majl najvacsiu cenu az po ukon-

Ceni svojej dostihovej , kariéry* a Slachtitelia su
za ne ochotni dat aj desiatky miliénov.

> TakZe to asi nebude lacna zalezitost.
Kolko stal najdrahsi a v akych cenovych
relaciach sa pohybujui dnesni Sampioni?
To mate pravdu, dostihy st naozaj len pre vy-
volenych. Najvyssia suma, za aku bol plno-
krvnik predany na verejnej drazbe, je 16 mi-
lionov americkych dolarov. Tolko v roku 2006
,wvysolili" majitelia irskeho zreb¢ina Coolmo-
re za 2-ro¢ného kona s kurioznym menom
Green Monkey (zelena opica). Este kuridznej-
Sie je, ze tato ,hviezda" neskoér v dostihoch
totalne sklamala, ked zarobila na dotaciach
len 10 000 dolarov. Rovnaky irsky Zreb¢in
stoji aj za nakupom najdrahsieho plemennika.
Volal sa Fusaichi Pegasus a v roku 2000 zaii-
ho zaplatili az sedemdesiat milionov dolarov.
Tento vynimocny dostihovy kén svojmu po-
vodnému majitelovi na drahe vyhral takmer
dva miliony dolérov. Novému kupcovi viak
priniesol doslova katastrofu, kedze jeho po-
sobenie v chove sa skoncilo netispechom.

Najdrahsim dostihovych kofiom sti¢asnos-

ti je fenomenalny Frankel, ktory vo velkom
style vyhral vietkych 14 dostihov v kariére.

V roku 2012 ho ohodnotili na astronomic-
kych 200 miliénov dolérov, hoci vébec nie

je na predaj. Jeho majitel a chovatel saud-
skoarabsky princ a finan¢nik Chalid Abdullah
z neho totiz bude profitovat este niekolko ro-
kov. Cena za Frankelove sluzby plemennika sa
pohybuje okolo 150- az 200-tisic eur za pri-
pustenie jednej kobyly. Lahko sa daju potom
zratat ocakavané prijmy, ked Frankel za rok
pripusti 120 kobyl, a ak mu zdravie vydrzi,
moze ako plemennik pésobit aj 15 rokov.

To su v3ak, samozrejme, extrémy. Dostihového
kona zozeniete aj za podstatne menej, hovori-
me o radovo desiatkach tisic.



Dostihy v Bratislave sa organizuju od aprila do oktébra. Divacky zaujem je velky.
Autor foto: Karel Némec
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> Ani to nie st tplne zanedbatelné sumy.
Da sa vsak na konoch vobec zarobit?

Tu musim povedat, Ze kiipa dostihového kona

s cielom zbohatnutia na vyhrach v dostihoch
vam takmer iste prinesie len stratené iluzie. Kaz-
dy majitel by so mnou urcite suhlasil, ze vlast-

sledy v novembri 2006, ked kona, ktorého nik-
to nechcel, napokon predali za asi 2-tisic libier
majitelovi z Dunajskej Stredy. Hneddk dostal
meno Overdose a vyklul sa z neho fenomenal-
ny Sprintér. Na drahe zarobil vyse Stvrt milidna
eur, dobyl dostihovu Eurdpu a stal sa v Madar-
sku ndrodnym hrdinom.

Kapa dostihového kona s cielom zbohatnutia na vyhrach
v dostihoch vam takmer iste prinesie len stratené iluzie

nictvo kona je v prvom rade o ur¢itej forme se-
baprezentdcie, o vnUtornej radosti, adrenaline

a navrate k prirode. Ani v turfovo najvyspelejsich
krajindch totiz navratnost nakladov v porovna-
ni s vyhrami z dostihov nepresiahne 50 percent.
Navyse kon je Zivy tvor a pocas jeho pripravy

a tréningu sa méze udiat mnoho nepredvidatel-
ného. O to silnejsia je vSak potom radost, ked
kon vitazne prebieha cielom dostihov.

> Urcite sa naslo zopar stastlivcov, ktorym
sa na dostihoch podarilo zbohatnut.

Naslo, ale ako ste spomenuli, naozaj len zopar.
V tomto pripade hovorim skér o zazraku, ktory

sa udeje raz za desat ¢i dvadsat rokov. Napo-

> Odvtedy uz preslo viac ako desatrocie,
prileZitost teda mozno ¢aka na dalsieho
$tastlivca. Co by ste poradili tym, ktori
by chceli takyto uspech zopakovat?

V prvom rade to, aby sa na $tastie nespolieha-
li. Je uzitocné mat dobre premyslent stratégiu,
pripadne si dat poradit od odbornika z radov
trénerov ¢i dostihovych agentov. A, samozrej-
me, zapojit pri rozhodovani o kipe skor svoju
raciondlnu ako emocionalnu cast.

Stat sa majitelom kona pritom nie je vébec
zlozité. Kona kupite bud priamo od chovatela,
alebo na verejnej drazbe. Najcastejsie sa ku-
puju kone vo veku jedného roka, po obsadnuti

Y

Krasa a dynamika cvalajucich koni ocari kazdého.
Autor foto: Karel Némec
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a zakladnom vycviku a tréningu sa uz ako dvoj-
ro¢né mozu zucastnovat na dostihoch.

> Kapou kona sa to vsak asi nekonci.

To je len zaciatok. Vybrat a kupit dobrého
kona je naozaj velky kumst. V pase alebo ro-
dokmeni kofa sa nedocitate, ako rychlo bu-
de utekat. Nejde tu totiz o Ziadne technické
parametre ako pri aute, ale predovsetkym

o spravny odhad. Najdrahsie kone by mali
teoreticky vyhravat, ale ¢asto to tak nie je.
Auto za desattisic sa nemdze vyrovnat stoti-
sicovému. Ale kone sa takto vyrovnat moézu,
a to je casto na turfe to najkrajsie.

Ako ste v3ak spomenuli, kipou koria sa vlast-
ne vsetko len zacina. Treba ho niekde ustajnit,
treba najat profesionalov na jeho vycvik. To
vietko, samozrejme, nieco stoji. Len na ilu-
straciu, legendarny franctzsky tréner André
Fabre, ktory ma pre svojich potencialnych
klientov z radov majitelov poradovnik, pyta
za mesacny tréning jedného kofia 3 500 eur.
Tréneri v strednej Eurépe fakturuju priemerne
desatinu z tejto sumy. Vysledok je viak vidy
neisty. Aj ked'sa vam podari kupit kvalitného
kofia a dat mu adekvétnu opateru a tréning,
jedno zranenie zmari v3etko Usilie.

> Dostihy su teda vlastne dost stresujuci
podnik, na ktorom pravdepodobne este
aj prerobite. Co na nich ludi teda laka?

Pozor, byt majitelom dostihovych koni daleko
prekracuje hranice obchodu. Budem parafrazo-
vat jedného popredného slovenského majitela
plnokrvnikov. Povedal, Ze to nie je len o bizni-
se, je v tom kus zivotnej filozofie. Napriek tomu,
Ze dostihové kone nie su tou najvac¢sou tovar-
fiou na peniaze, maju svoje ¢aro a tomu ¢asom
podlahne kazdy majitel. Je naozaj UZasny pocit,
ked'vidite, ako ludia vstavaju z tribuny, tlieska-
jua povzbudzuju prave vasho kona. Je to priam
neopisatelné. Ale asi nie pre kazdého.

Zavodisko, $. p. Bratislava

Zavodisko je spolocensky vyznamné tes-
tacné zariadenie Ministerstva pédohospo-
darstva a rozvoja vidieka SR. Ako dostiho-
va autorita SR (v medzinarodnom styku
Turf Direktorium Bratislava) je ¢lenom Me-
dzinérodnej federdcie dostihovych autorit
so sidlom v Parizi. Komplexne riadi turfovu
prevadzku na Slovensku a vedie plemennu
knihu anglického plnokrvnika. Kazdoroc¢ne
organizuje 16 dostihovych dni v Bratislave
a podiela sa na priprave dostihovych dni

v Topol¢iankach, Suranoch a v Senici.
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Portfolio restaurant,
miesto, kde sa chut
spaja s krasou

Jedlo vnimame aj o¢ami. Nevztahuje sa to len na samotnu prezentaciu pokrmu na
tanieri, ale aj na prostredie, kde sa stoluje. Na to sa zamerala aj prazska reStauracia
Portfolio. Ta okrem prvotriednej kuchyne stavila aj na tichu eleganciu interiéru. Na svoje
si tak pridu gurmani i estéti. A kedZe vieme, Ze nasi klienti vyzaduju prvotriedne sluzby,
sme radi, Ze Vam tuto ocefiovanu reStauraciu teraz mézeme predstavit ako partnera
nasho vernostného programu Privatbanka Exclusive Zone v Ceskej republike.

Restaurdcia Portfolio sice Ziari na prazskom Michelin Guide. Medzinarodné uznanie

gastronomickom nebi iba necely rok, aj vsak ziskala aj inde. Americka webstranka
tak sa uz stihla zaradit medzi najlepsie $pecializujuca sa na recenzovanie sluzieb
reétauracie v Cesku. Dékazom je fakt, ze stvisiacich s turizmom a cestovanim

ako jedna z mala v krajine sa tento rok TripAdvisor ju zaradila medzi top trojicu
moze pochvalit ocenenim v prestiznom prazskych restaurdcii.

Tvorcovia konceptu sa inspirovali v zahranidi,
konkrétne v Kodani, Londyne a vo Viedni

28

Restauraciu Portfolio najdete

v zrekonstruovanom Lannovom paldci

v historickom centre Prahy, v priestoroch,
kde sa pisali tvodné kapitoly ¢eského
stavitelstva a dopravy. Interiér je
rukopisom Akosa Mervu. Tomu sa podarilo
zhmotnit predstavy ceskej developerskej
spolo¢nosti FINEP, ktora stala za celou
rekonstrukciou.

Vdaka osvietenému pristupu k prestavbe,
citu pre praktickost a detail tu vznikol jeden
z najmodernejsich reStauracnych priestorov
v meste. Prizemiu dominuje trendovy bar,
jedlo mozZete v pokoji vychutnat v Stylovom
podzemi. Celkovt atmosféru dotvaraju
dizajnérske kusky od zvu¢nych ¢eskych mien.

Tvorcovia konceptu sa inspirovali

v zahrani¢i, konkrétne v Kodani, Londyne
a vo Viedni, teda v mestach, ktoré udavaju
trendy v modernej gastrondmii. Cielom
bolo vytvorit elegantnu reStauraciu bez
vystrelkov a kriklavych ,halé efektov”,

v ktorej sa historicky charakter budovy
snubi s nad¢asovym dizajnom tak, aby ste
sa v nej citili prijemne. A to sa aj podarilo.

Co by v3ak bola restauracia bez jedla? Kritici
vo svojich recenziach tvrdia, Ze jeho kvalita vo
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Spolahnite sa na cit $éfkuchara a ochutnajte jeho vyberové
degustacné menu

svojej rafinovanosti a poctivosti s exkluzivnymi
priestormi dokonalo koresponduje. Tim pod
vedenim $éfkuchara Tomasa Cisafovského
totiz pozna to spravne ,korenie”, ktoré oddeli
dobru veceru od prvotriedneho zazitku.
Restauracia stavila na modernu europsku
gastronomiu so zakladom vo francuzskej

a v Ceskej kuchyni.

Ako predkrm odporuc¢ame pecené musle
svatého Jakuba podavané s jemnym
dyfovym pyré, platkami jabi¢ok

a gastanovym krémom. Ako hlavny chod
vyskusajte lahodného morského certa

v kombinécii s topinamburmi a fantastickou
omackou z hluzovky pecenej v popole.
Obllbena je tieZ telacia svieckova

Cielom bolo vytvorit elegantni reStauraciu bez vystrelkov
a kriklavych ,hal6 efektov"

‘* I—'ti“
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s kuc¢eravym kelom a omackou z hribov

a portského vina. Ako sladku bodku na zaver
si doprajte ananas s ¢ili, cokoladovou penou
so zazvorom, kokosom a slanym karamelom.
Alebo sa spolahnite na cit $éfkuchara

a ochutnajte jeho vyberové degustacné
menu. Bez ohladu na to, ¢i sem pridete na
pracovny obed alebo romanticku veceru, sa
mozete spolahnut na preciznost v kuchyni

a Uzasnu prezentaciu na stole.

V kombinacii so starostlivo vyberanou
vinotékou a barom, kde kazdé

z ponukanych jedal najde svojho partnera,
sa reStauracia Portfolio stane Vasim
novym obltubenym miestom na travenie
prijemnych gastronomickych chvil

v spolo¢nosti svojich najblizsich alebo
biznis partnerov. Ze Vam nestaci o tom len
¢itat? Presvedcte sa samil

Portfolio restaurant
Lannov paldc, Havli¢kova 1
110 00 Praha 1
www.portfolio-restaurant.cz

PORTEOLIO

restaurant
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Exclusive Zone
uz aj v Ceskej Republike

Nasou snahou je poskytnut klientom okrem finan¢nych sluzieb na najvys3ej urovni
aj nefinanc¢né sluzby vo forme 3pecialnych benefitov.

EXCLUSIVE ZONE

Privatbanka Exclusive Zone je vernostny program uréeny klientom
privatneho bankovnictva Privatbanky, a. s. Ich spokojnost je

pre nas najdolezitejsia, preto sme pristupili k rozsireniu tohto
programu aj o partnerov z Ceskej republiky.

vysoku kvalitu sluzieb. Aktualny zoznam nie je kone¢ny a budeme
ho priebezne dopl(#at dal3imi zaujimavymi menami.

Prostrednictvom nasho programu Vam pontkame exkluzivne vyhody.
Klientske benefity su Specialne vytvorené pre Vas — nasich klientov.

Nasim zaujmom je, aby vztahy s nasimi externymi partnermi boli V kratkom case spristupnime v rdmci nasej webovej stranky

intenzivne a prinosné pre klientov. Aj preto sme vybrali menej partnerov, ~ www.privatbanka.cz $pecialnu sekciu venovanu exkluzivnej zéne.
ale o to kvalitnejsich. Su to zvu¢né mena z réznych oblasti, ktoré patria Néjdete tam detailné informacie o nasich partneroch s odkazmi

medzi lidrov na trhu v rdmci svojho obchodného zamerania a poskytuju naich webové stranky.

30

Predajcovia aut
Scuderia Praha

Scuderia Praha je jedinym
oficidlnym predajnym

a servisnym zastipenim
znaciek Ferrari a Maserati

v Ceskej republike s viac
ako desatro¢nou histdriou.

Poskytuje prijemné a exkluzivne
prostredie, osobny
pristup a kvalitnu servisnu
starostlivost.

www.scuderiapraha.cz

Privatbanka

e

Exclusive Zone
Priestor pre Vas styl

Cestovanie
Resort svata Katerina

Resort Svata Katefina je luxusny
wellnes&spa rezort umiestneny
v krasnom prostredi uprostred
lesov Vysociny. Je vzdialeny
130 km od Prahy i od Brna
a pontika moderné wellness
a telocvicne, tenisové kurty
a driving range, a mnoho dalsich
aktivit. Izby so Specialnymi
postelami navyse klientom
zarucia dokonaly oddych.

www.katerinaresort.cz

Sperky, klenotnictvo
ALO DIAMONDS

ALO diamonds je vyznamna
Ceskoslovenska klenotnicka znacka
s najsirsou maloobchodnou
sietou s diamantovymi Sperkmi
v Cesku a na Slovensku. Uz od
roku 1995 vyraba jedine¢né Sperky
najvyssej kvality s diamantmi
a dalsimi drahokamami réznych
kolekcii a $tylov v jednom
z najvacsich kreativnych ateliérov
v strednej Eurdpe.

www.alo.cz

Gastronémia
PORTFOLIO restaurant

Restauracia Portfolio
Ziari na prazskom
gastronomickom nebi iba
necely rok, no uz sa stihla
zaradit medzi najlepsie
restauracie v Ceskej republike.
Ako jedna z méla v krajine
sa tento rok méze pochvalit
ocenenim v prestiznom
Michelin Guide.

www.portfolio-restaurant.cz




Ing. Marek Bencat
/

Mgr. Martin Svec

mobil: +421 911 489 068
bencat@privatbanka.sk

Zlatica Murénxiové

mobil: +421911 856 846

muranyiova@privatbanka.sk

Ing. Juraj Kalivoda
A A Tann A=

mobil: +421903 552 743
kalivoda@privatbanka.sk

PhDr. Imrich Urban¢ik, CSc.

mobil: +421915 930 114
urbancik@privatbanka.sk

Mgr. Alena Urbanova
/‘

mobil: +421 911677 095
urbanova@privatbanka.sk

Marek Sykora

. &

mobil: +420 724 839 760
sykora@privatbanka.cz

Ing. Ale$ Mrkva

mobil: +420 734 523 932
mrkva@privatbanka.cz

mobil: +421908 730790
svec@privatbanka.sk

Ing. Maria Kubatka
-

mobil: +421 908 938 206
kubatka.maria@privatbanka.sk

Ing. Jan KSinsky

mobil: +421915 773 878
ksinsky@privatbanka.sk

Ing. Vladislav Biacko
e

mobil: +421904 634 354
biacko@privatbanka.sk

Ing. Roman Novak, PhD.

mobil: +421 911 244 502
novak@privatbanka.sk

Ing. Alexander Cetl
/

mobil: +420 734 432 808
cetl@privatbanka.cz

Bc. Pavla Prochazkova

mobil: +420 734 264 194
pprochazkova@privatbanka.cz

Ing. Juraj Rxbér

mobil: +421940 854 654
rybar@privatbanka.sk

Linda Greskova

mobil: +421 911667 394
greskova@privatbanka.sk

Ing. Miroslav Melo
"

mobil:+421904 899 438
melo@privatbanka.sk

Ing. Milan Bieleny

mobil: +421911 677 096
bieleny@privatbanka.sk

Ing. Rastislav Stafurik
/‘

mobil: +421904 899 393
stafurik@privatbanka.sk

Ing. Libor Durovié
’

mobil: +420 731691947
durovic@privatbanka.cz

Privatbanka, a. s. -
ustredie

Einsteinova 25

851 01 Bratislava 5
tel.: +4212 3226 6111
fax: +4212 3226 6900
www.privatbanka.sk

Ing. Eva Havasova
/

mobil: +421 907 878 769
havasova@privatbanka.sk

Mgr. Jana Chovancova
e

mobil: +421 911994 276
chovancova@privatbanka.sk

Ing. Pavol Prihoda
/‘

mobil:+421 911789 598
prihoda@privatbanka.sk

Ing. Marek Fekete

Y

mobil: +421903 250 117
fekete@privatbanka.sk

Ing. Alina Téthova

mobil: +421915 252 949
tothova@privatbanka.sk

Ing. Pavel Ka¢mar
/

mobil: +420 736 489 125
kacmar@privatbanka.cz

Adresa zastipenia
pre CR

Florentinum, Budova A
Na Florenci 2116/15
110 00 Praha 1

tel.: +420 222 333 011
fax: +420 222 323 222
www.privatbanka.cz

Ing. Lubica Homerova
’

mobil: +421915 785 536
homerova@privatbanka.sk

Mgr. Miroslava Juhaszova

mobil: +421 911880 907
juhaszova@privatbanka.sk

Ing. Jana Kovacsova
/‘

mobil: +421904 664 828
kovacsova@privatbanka.sk

Ing. Zuzana Suchariova
"

mobil: +421 911102 109
suchanova@privatbanka.sk

RNDr. Radovan Jakubéik, PhD.

———"

£

L} %
mobil: +420 731675 979
jakubcik@privatbanka.cz

Ing. Denisa Kolarova
’

L5

mobil: +420 731694 890
kolarova@privatbanka.cz

ZAUJALI SME VAS?

Vase nazory a podnety
na nas magazin
privitame na:

magazine@privatbanka.sk



Privatbanka aranzovala emisiu

Dlhopisy Waltrovka Rezidence CZK 01

v celkovej hodnote

300 000 00O,-

Mena: CZK
Fixny kupon: 3,80 % p. a.
Datum emisie: 23. 2. 2017
Splatnost: 23. 2. 2019

Emitent:

Jinonice Holdings B.V.

™) Privat



