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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

tvodné slovo k novému vydaniu Privatbanka
Magazine pisem v case, ked Peter Sagan ob-
hdjil duhovy dres majstra sveta v Katare.
Nadherny vysledok, ktory urcite potesil kaz-
dého Slovaka. Tvrdy tréning, sila a vytrvalost,
s akymi sa pusta do kazdych pretekov, nene-
chali nikoho na pochybach, Ze je vzdy dobre
pripraveny a jednoducho na to ma. Rovnako
aj my sa snazime byt vzdy pripraveni poradit
Véam, ako investovat a preco niektoré ,dobré*
tipy na investiciu nie st az také dobré, ako sa
zdaju na prvy pohlad. Aj o tomto sa docitate
v aktualnom ¢isle Privatbanka Magazine.

O svojej vizii, ale nielen o nej, Vam v casti
,Predstavujeme Vam" tentoraz porozprava
novy riaditel Odboru privatneho bankovnic-
tva Marek Bencat. To, ze nasim cielom je vy-
tvorit si s klientmi dlhodobé partnerstvo, asi
pre Vas nebude Ziadnou novinkou. No mozno
neviete, Ze mnohi investori stale ocakava-

ju vysoké vynosy, pricom si neuvedomuju,

ze v dnesnych makroekonomickych pod-
mienkach to uz prostrednictvom konzervativ-
nych nastrojov jednoducho nie je mozné.

Ak spominame moznost dosiahnutia vys-
Sieho vynosu, ur¢ite nemame na mysli pro-
dukty, ktoré slubuju supervynosy. V rubri-

ke ,Financné riesenia“ najdete ¢lanok Mirona
Zelinu, ¢lena predstavenstva a vrchného riadi-
tela banky, s provokativnym nazvom Preco ku-
pujeme nezmysly?. Ako sam v tivode priznava,
pocas svojej praxe videl uz tolko investi¢nych
nezmyslov, ze mu je tazko mlcat. Na priklade
mnohych chyb v investovani dokazuije, Ze nie-
ktori z nas sa stale riadia radsej hlasom srdca
ako rozumu, ¢o v3ak nie je pri zhodnocovani
svojho majetku ten najvhodnejsi pristup.

V dalsom prispevku rubriky , Finan¢né riese-
nia“ sa nas Mojmir Hojer, riaditel Odboru as-
set managementu, hned'v nazve pyta, ¢i by
sme stavili vSetko na jednu kartu. A Ze to nie
je tplne dobry napad, hoci to tak niekedy na
prvy pohlad vyzerd, Vam nazorne predvedie
na konkrétnych prikladoch.

V minulom tvodniku som vyjadril opatrnu
nadej, Ze ,rozvod" Britanie a Europskej Unie
nakoniec nebude taky dramaticky, ako nie-

ktori tvrdia. Aktualizovany pohlad za
Lamans3sky prieliv Vam prinasame v ¢lanku
Britania a svet tri mesiace po brexite od nds-
ho externého prispievatela Maria Bla3¢aka.

Ur¢ite ste zaznamenali, Ze na finan¢nom trhu sa
uz predavaju dlhopisy aj so zapornym vynosom.
Preco je to tak a kto ich kupuje? Do tejto proble-
matiky nas zasvati v analyze Kupili by ste si dlho-
pis so zapornym vynosom? Dusan Sedik, junior

portfolio manazér Odboru asset managementu.

Autorom uz Stvrtého ¢lanku, ktory ma vo
svojom nazve otazku (Mbézeme vsetci sediet
v kancelariach?), je hlavny ekondm banky
Richard Toth. Odpoved mozno poznate, ale
v jeho analytickom ¢lanku sa dozviete napri-
klad to, ze koncept pridanej hodnoty je ovela
dolezitejsi ako tradi¢né ¢lenenie ekonomiky
na polnohospodarstvo, priemysel a sluzby.

V tomto ¢isle magazinu sme uz tradi¢ne vyspo-
vedali vybranych ¢lenov ndsho timu privatnych
bankarov, resp. reprezentantov. S Imrichom
Urbancikom navstivime nase regionalne ob-
chodné centrum v Kosiciach a s Pavlou Prochaz-
kovou prazsku Reprezentaciu Privatbanky, a. s.

V zdvere sme dali priestor témam, ktoré
bezprostredne nesuvisia s finan¢nymi trh-
mi. Predstavime Vam developersky projekt
nasho akcionara skupiny Penta s ndzvom

SKY PARK. Ten do srdca Bratislavy prine-

sie svetovu architektlru zo $tudia hviezdnej
Zahy Hadid a verejnosti otvori moderny
mestsky park. Matej Toth, drzitel prvej atle-
tickej olympijskej medaily v historii samo-
statného Slovenska, Vam v rozhovore pre-
zradi, comu vdadi za svoj Uspech. Kto vie

o vytrvalosti viac ako nas zlaty chodec? Na
dalSich strankach privitame ¢lena Exclusive
zony spolocnost Scuderia Praha, ktora zastu-
puje na ¢eskom trhu legendarne znacky auto-
mobilov Ferrari a Maserati. Dalgieho partnera
Exclusive zony — Art Academy, ktoréd sa za-
meriava na kvalifikované poradenstvo pre in-
vestorov a zberatelov umenia, ndm predstavi
vytvarnik a reklamny stratég Martin Knut.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

ked'som uvedenymi riadkami ramcovo charak-
terizoval obsah najnovsieho ¢isla magazinu, uve-
domil som si, Ze vac¢sina prezentovanych odbor-
nych prispevkov ma v nadpise otazku. Asi je to
priznacné pre sucasnu dobu, ktoré pred nas sta-
via vela novych vyziev a zmien. Tie musime spo-
lo¢ne zohladrovat pri investovani na finan¢nych
trhoch, aby ste —a tu si poZi¢iam konkrétne slova
jedného z nadpisov — neinvestovali do nezmys-
lov. S tym Vam vzdy a s radostou poradime.

No a v tplnom finale by som Vam rad za seba
i celt Privatbanku, a. s., poprial Uspesny zaver
tohto roka, vela oddychu a pohody pocas
viano¢nych sviatkov a nasledne dynamicky
vstup do roka 2017.
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Vztah medzi klientom
a privatnym bankarom sa tvori
mesiace az roky

Rozhovor s Ing. Marekom Bencatom,
riaditelom Odboru privatneho bankovnictva

Ing. Marek Bencat
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

> Po vysokej skole ste zacinali rovno
pracou bankara. Bolo to Vase
vysnivané povolanie?

Uprimne povedané, neviem, ¢i vysnivané, ale
v kazdom pripade jedno z mala, ktoré pripa-
dalo do uvahy vzhladom na uzku $peciali-
zaciu moéjho vysokoskolského Studia. V tom
case boli z hladiska méjho budtceho posobe-
nia realne dva typy institlcii, a to bud banka,
alebo poistovia. A, samozrejme, prioritne ich
centrala. Dal3im limitujucim faktorom, ktory
nakoniec nasmeroval moje kroky do banko-
vého sektora, bol aj méj zdmer vratit sa po
skongeni vysokej $koly do Ziliny. Jedinou in-
§tituciou, ktora spliala vietky tieto predpo-

klady, bola Prva komunalna banka, dnesna
Prima banka, s centralou a so sidlom v Ziline.
Pisal sa rok 1997 a to bol zac¢iatok moéjho po-
sobenia v bankovom sektore.

> Aké boli Vase zaciatky bankara?

Moja bankové kariéra sa zacala na pozicii FX
dealera na odbore Treasury, avsak vzhladom
na povinné absolvovanie zékladnej vojenskej
sluzby bola na 12 mesiacov prerusena a nahra-
dena sluzbou v zelenej rovnosate. Po jej skon-
¢eni som pokracoval na pozicii FX dealera, no
¢oraz viac som inklinoval skér ku komunikacii
s klientmi ako k samotnému tradingu na devi-
zovom trhu. Toto smerovanie sa po vytvoreni

Ing. Marek Bencat

Datum a miesto narodenia:
10. 2. 1974, Zilina

Vzdelanie:

Ekonomicka univerzita v Bratislave,
Narodohospodarska fakulta

so $pecializaciami — financ¢na
sustava a pefnaznictvo, ucitelstvo
odbornych ekonomickych
predmetov

Praca:
Dexia banka Slovensko, a. s.,
riaditel odboru Treasury

Tatra banka, a. s.,
Odbor privatneho bankovnictva

Privatbanka, a. s.,
Odbor privatneho bankovnictva

Zaujmy:
fotografovanie, bicykel, turistika

oddelenia Sales desk transformovalo do pozi-
cie Veduceho oddelenia Sales desk, odkial to
uz bolo iba na skok od pozicie riaditela Odboru
Treasury, ktorym som sa stal neskor.

> Splnili sa Vase oc¢akavania?

Myslite o¢akavania od prace v banke? Ur¢ite
ano, a dévodov preco bolo a je hned niekolko.
V Uplnych zaciatkoch to bolo najmé spozna-
nie redlneho fungovania banky: ked'skon¢i-
te vysoku skolu, ste plny tedrie o tom, ako by
banka mala fungovat, ale az ked pridete do
samotnej praxe, zistite, Ze o jej redlnom fun-
govani neviete vobec ni¢. Dalsim dévodom
bola urcite moznost podielat sa na preme-



ne Uzko $pecializovanej regionalnej banky na

univerzalnu s celoslovenskym pésobenim, ¢o
mi umoznilo napliat moju potrebu zdolavat
nové vyzvy a postvat sa dopredu.

> Do Privatbanky ste nastupili vo februari
2015. Cim Vas zlakala nasa ponuka?

Po kratkom p6sobeni v privatnom bankovnic-
tve Tatra banky som sa na ¢as rozhodol opustit
bankovy sektor a niekolko rokov som pracoval
na pozicii finanéného manazéra v stkromnom
sektore. Napriek tomu predchadzajlice po-
sobenie v bankovom sektore vytvorilo medzi
mnou a niektorymi klientmi dlhodoby vztah,
ktory pretrvaval aj po¢as mdjho pésobenia
mimo banky. A ¢asom sa stalo, ze podaktori
vyuZili ponuku produktov a sluZieb privatneho
bankovnictva Privatbanky a stali sa jej klient-
mi. TakZe v prvom kroku som mal v podstate
moznost vyskusat si ju aj ja z pozicie klien-

rastie a nase produktové portfélio patri medzi
tie s najsirSou ponukou investi¢nych nastrojov
a sluzieb. Napriek tymto superlativom som si
pocas svojho posobenia na pozicii privatneho
bankara uvedomoval, Ze stale existuje priestor,
kam by sme sa mohli posunut. Ci uz vo vztahu
k nasim klientom, v oblasti produktového port-
folia alebo samotnych privatnych bankarov.

> Ako vnimate trh privatneho
bankovnictva na Slovensku?

Vnimam ho ako vysoko konkuren¢ny. Produk-
tové portfélia bank pésobiacich na slovenskom
trhu st velmi podobné a v podstate klienti vedia
v kazdej banke najst identicku zakladnu ponuku
investi¢nych produktov a sluZieb. Rovnako vset-
ky banky pontkaju klientom okrem finan¢nych
sluZieb aj dalSie doplnkové sluzby, ¢i uz v podo-
be vernostnych programoy, sluzieb concierge,
wealth managementu a podobne. V takomto

Privatne bankovnictvo je vysostne individualna zalezitost

ta. Casom prisla ponuka stat sa jej si¢astou,

a kedZe si ma ziskala najma otvorena produk-
tova architektura privatneho bankovnictva,
podali sme si ruky. A teraz tu s Vami sedim ako
riaditel Odboru privatneho bankovnictva.

inspiraciou
pri vykonavani tejto prace?

> Co je pre Vas motivom -

Ako som uZ poznamenal skor, povazujem sa za
¢loveka, ktory ma rad nové vyzvy a rad postiva
veci dalej. Z malého a konkurenciou nepozna-
ného privatneho bankovnictva sme sa po de-
siatich rokoch pésobenia na trhu pod znackou
Privatbanka dostali medzi lidrov na Sloven-
sku, objem majetku pod spravou dynamicky

konkuren¢nom prostredi, ak chcete byt schop-
ny pritiahnut novych klientov a rast z hladis-

ka objemu aktiv pod spravou, je nevyhnutnym
predpokladom Uspechu odlisit sa od konku-
rencie. Preto je dolezité mat v ponuke unikatne
produkty, ktoré dokazu zaujat a pritiahnut no-
vych klientov, mat unikatny model starostlivos-
ti o klientov, mat tim bankarov, na ktorych sa
ako riaditel mozete stopercentne spolahnut.

> Co ziska klient, ak sa rozhodne vymenit
Jtradi¢nt” banku za privatnu?

Okrem obligatnych benefitov, napriklad v po-
dobe individualnej starostlivosti a produk-

tov a sluzieb nedostupnych pre klientov bez-
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nej banky, za ten najvacsi povazujem osobu
privatneho bankara. Privatne bankovnictvo
vnimam ako vztahové, zaloZené na budovani
dlhodobého vztahu medzi klientom a privat-
nym bankarom. A ten sa netvori dni ani tyzd-
ne, ale mesiace a roky. Vysledkom je finan¢ny
poradca pripraveny komplexne vyrie3it aku-
kolvek poZiadavku klienta.

> Aky je podla Vas typicky profil

Vasich klientov?
Lah3iu otazku nemate ©? To je velmi tazké
definovat, je to vysostne individualna zalezi-
tost. Kazdy klient ma svoje Specifické dévo-
dy, preco sa rozhodol pre vyuzivanie nasich
sluzieb, no napriek tomu sa daju identifiko-
vat niektoré spoloc¢né znaky. Tym hlavnym je
podla mna potreba zverit spravu majetku Spe-
cializovanej banke, profesionalom, pre ktorych
je to jedina a kazdodenna cinnost. Je to Uplne
to isté ako vyhladat lekdra $pecialistu, Specia-
lizovaného pravnika alebo objednat si sluzby
v Specializovanej IT firme. Starostlivost o ma-
jetok klienta vSak pre nas sucasne predstavuje
velky zavazok, pretoze v niektorych pripadoch
preberame zodpovednost za hodnoty vygene-
rované generaciami klientovej rodiny.

> Je eSte priestor na rast? A ako sa dari
Privatbanke na poli ziskavania klientov?

Napriek tomu, Ze trh je uz pomerne saturova-
ny, priestor na rast podla moéjho nazoru existu-
je vidy, otazny je iba spdsob, ako ho dosiahnut.
Pozitivne je, Ze Slovensko rastie ekonomicky,
aktualne makroekonomické parametre prispie-
vaju k vytvaraniu novych pracovnych prilezi-
tosti, firmy generuju zisky, ¢im jednak rastie
hodnota majetku existujucich klientov pri-
vatneho bankovnictva, jednak pribidaju novi
klienti, ktori sa pre tieto sluzby kvalifikuju.

> Su dnes klienti naro¢nejsi ako pred
par rokmi?

Ano, amoézeme si za to sami. Uzko to suvisi
so spominanou konkurenciou. Dnes je Uplne
bezné, Ze ludia vyuZivaju sluzby privatneho
bankovnictva vo viacerych bankach stc¢asne.
To im, samozrejme, umoznuje vytvorit si ba-
zu na porovnanie produktovej ponuky, kvality
privatnych bankarov, starostlivosti o klienta,
a je uplne prirodzené, Ze ak v niektorej banke
dostane extra servis alebo produkt, pozaduje
to aj od druhej banky. Toto je velmi vyhod-

na pozicia pre klienta, ktort ¢asto odévodnuju
potrebou diverzifikacie rizika banky. Na druhej
strane, klienti si ¢asto neuvedomuju fakt, ze
pokial banka nema komplexny prehlad o ich
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majetku, nevie pri sprave majetku prijat roz-
hodnutia, ktoré by boli pre nich optimalne, na-
priklad z hladiska finan¢ného alebo darového.

> Spominate diverzifikaciu rizika. Ako
v sicasnosti vnimaju klienti rizika
spojené s investovanim?
Toto je velmi dobrd otazka. Obavam sa, Ze ve-
[a klientov si neuvedomuje dramatické zmeny,
ktoré sa v poslednych rokoch udiali na financ¢-
nych trhoch. Tou najpodstatnejSou je, ze v d6-
sledku menovej politiky centralnych bank sa
nachadzame v obdobi velmi nizkych, az nulo-

ju svoj rizikovy profil, alebo ak nie st ochotni
Ze vyssie vynosy mozno dosiahnut iba pros-
trednictvom nastrojov s vysSou mierou rizika.
Mali by si uvedomit, Ze zatial ¢o pred niekolky-
mi rokmi im na dosiahnutie napriklad 7% roc¢-
ného vynosu stacilo investovat vyhradne do
dlhopisov, ak by chceli docielit podobny vynos
dnes, podiel akciovej zlozky na ich portféliu by
musel predstavovat minimalne polovicu, pri-
¢om pravdepodobnost ziskania takéhoto vy-
nosu je omnoho nizsia.

Klienti o¢akavaju stale vysoké vynosy, ale neuvedomuju
si fakt, Ze tieto uz nemozno prostrednictvom
konzervativnych nastrojov dosiahnut

vych Urokovych sadzieb. A to je situacia, kto-
ra, samozrejme, negativne ovplyviuje vysku
vynosov, ktoré st klienti schopni dosiahnut
prostrednictvom tradi¢nych konzervativnych
nastrojov. Na druhej strane, klienti o¢akavaju
stale vysoké vynosy, ale neuvedomuju si fakt,
Ze tieto uz nemozno prostrednictvom nich do-
siahnut. Preto v zaujme naplnenia svojich oca-
kdvani investuju do nastrojov s podstatne vys-
sim rizikom, respektive investuju do nastrojov,
ktoré by pred niekolkymi rokmi vébec nepri-
chadzali do tvahy. Z tohto pohladu tvrdim, ze
nizke Urokové vynosy a vysoké ocakdvania de-
formuju vnimanie rizika zo strany klientov, ked
za cenu dosiahnutia minulych vynosov podstu-
puju nasobne vyssie riziko ako v minulosti.

> Existuje nejaké rieSenie tejto situacie?

V podstate existuju dve rie3enia. Bud klienti
zredlnia o¢akdvania ohladne vysky zhodnote-

nia svojich finan¢nych prostriedkov a zachova-
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> Myslite napriklad prostrednictvom
investovania do akcii?

Ano, aj ked nie vyhradne. Akcie predstavuju
jeden z finan¢nych néstrojov, ktory sa stava

v sti¢asnosti nevyhnutnou stc¢astou portfélia
klientov, ktori o¢akavaju vyssie zhodnotenie.
Na druhej strane, vela klientov vnima akcie
ako velmi volatilny a Spekulativny nastroj. Ja
preferujem skor pohlad na akcie ako na ma-
jetkovy cenny papier, prostrednictvom ktoré-
ho si kupujem podiel na podnikani emitenta
akcie. Ked'vlastnim akciu, mam podiel na ma-
jetku spoloc¢nosti, som jej akciondrom a mam
pravo na dividendu. Zaroven je to najjedno-
duchsi sposob, ako participovat na podnika-
ni spolo¢nosti, ktord vyraba Vasu oblubent
znacku auta alebo oblecenia. Ked' chcete pod-
nikat v oblasti gastronémie, moézete si otvorit
vlastnu restauraciu alebo si kupit napriklad
akcie spolo¢nosti McDonald's.

)

Vyhlad na Vratnu dolinu z vystupu na Velky Krivan.

> Aké iné investi¢né trendy su teraz
v privatnom bankovnictve?

Pomerne intenzivne sa v st¢asnosti pouZzi-
vaju investi¢né certifikaty, ktoré pri splneni
urcitych podmienok vedia klientom priniest
zaujimavé zhodnotenie. Tu si v3ak treba uve-
domit, Ze vacsina certifikatov vynos nega-
rantuje, resp. ich vynos je zavisly od iného
podkladového aktiva.

> Prezradte nam svoju viziu a aké st

Vase najblizsie ciele?
Mojou viziou je mat najlepsie privatne ban-
kovnictvo na trhu. Zaroven vsak dodavam,
Ze najlepsie nie vidy musi bezpodmienecne
znamenat aj najvacsie. Uvedomujem si, ze na
dosiahnutie tohto ciela neexistuje jedno uni-
verzalne rieSenie, ale je potrebné uskutoc¢nit
mnozstvo malych krokov. Z méjho pohladu je
dolezité mat definovany ciel a stratégiu, ako
ho dosiahnut. A v mojom ponimani je straté-
gia zaloZena na transparentnom a Uprimnom
vztahu medzi klientom a bankdrom. Privat-
banka ma ur¢ité Specifika, medzi ktoré patri
aj samotna velkost banky. Preto musime nase
limity velkosti eliminovat zvy$enou aktivi-
tou, ¢i uz vo vztahu ku klientom, alebo k pro-
duktovému portfoliu. Samozrejme, prirodze-
nym cielom je dalsi rast z hladiska objemu
majetku pod spravou, ale zarover vnimam
ako nevyhnutné sustredit pozornost na kvali-
tu poskytovanych produktov a sluzieb, ako aj
na kvalitu samotnych privatnych bankarov.

> Spominali ste svoj tim. Je dostatocne
flexibilny v sledovani novych trendov?

Urcite ano. Nasi bankari predstavuju pre mia
jeden zo zakladnych pilierov Uspesného pri-
vatneho bankovnictva a ja som na svoj tim
pravom hrdy. Nielen preto, Ze ich dlhodobo
a systematicky vzdeldvame a argumentacne
pripravujeme, ale najma preto, Ze len vdaka
nim sme sa posunuli medzi najlep3iu trojku
na Slovensku.Tato pozicia je o to cennejsia,
Ze ziadneho klienta sme nedostali zadarmo
a kazdy je vysledkom akvizi¢nej prace kon-
krétneho privatneho bankara.

> Popri narocnej praci si urcite najdete
chvilku aj pre seba. Prezradte nam na
zaver, ako relaxuje riaditel Odboru
privatneho bankovnictva?

Ré&d jazdim na bicykli, ¢o povazujem za jeden
zo spdsobov, ako si prevetrat hlavu a prist na
iné ako pracovné myslienky. Okrem toho rad
fotografujem, ¢o je Uzko spojené aj s mojim
dalsim koni¢kom turistikou.



Preco kupujeme
nezmysly?

RNDr. Miron Zelina, CSc.
Clen predstavenstva Privatbanky, a. s.

Dlho som zvazoval, ¢i ddm taky provoka-

tivny, mozno az urazlivy nazov ¢lanku. Ved

nejeden ¢itatel si méze pomysliet: ,Co si
to dovoluje? Ved ja nekupujem nezmysly!*
Samozrejme, nikoho sa nechcem dotknut,
ale za 25 rokov praxe som videl tolko in-

vesti¢nych nezmyslov, ze mi je tazko mlcat.

Hlavnou motivaciou, pre¢o som sa odhod-

lal napisat takyto ¢lanok, je to, ze mi je vidy
velmi lUto, ak ludia (klienti) prichadzaju
zbytocne o peniaze. A aby som Vas celkom
upokojil: Vy, konkrétny ¢lovek, ¢o prave ¢i-
tate tieto riadky, samozrejme, nekupujete
nezmysly. Ale je vela inych ludi, ktori ich ku-
puju. A o tych pisem.

Skusim zacat takto: vynos je lahsie uchopi-
telny ako riziko. Povedzme, ze firma Struko-
viny, a. s., vyda 3-ro¢ny dlhopis s vynosom
7,0% p. a. a firma Klobasy, a. s., tiez 3-ro¢ny
dlhopis s vynosom 6,0 % p. a. Aj ¢lovek, ¢o
ma absolvovanu zakladnu skolu, za tri se-
kundy porovna ¢isla 7 a 6 a vyhtkne: dlhopis
firmy Strukoviny ma vy3si vynos ako dlho-
pis firmy Klobasy. Toto je Uplne jasné. To, ¢o
nie je jasné —a ¢asto velmi, velmi tazké -,
aké je vlastne riziko jednej alebo druhej fir-
my? Co ak je firma Klobasy perfektna, ma
dobry cash flow a je vysoka pravdepodob-
nost, ze svoje dlhopisy splati, a, naopak, fir-
ma Strukoviny je zadlZena a uz teraz je jasné,
Ze moze mat velké problémy so splacanim
svojich zavdzkov? Potom asi radsej zvolite

6 ako 7. Naco je vynos 7 % p. a., ktory je sice
,na papieri*, ale existuje vysoka pravdepo-
dobnost, Zze ho nedostanete?

Vynos je lahsie uchopitelny ako riziko

Poucenie ¢. 1:

Vynosy dvoch investicii sa porovnavaju
velmi lahko, ich riziko ovela tazsie. Pritom
samotny vynos nehovori o vyhodnosti
investicie vobec ni¢.

Zvyraznim, aby to bolo Uplne jasné: pri rizi-

je vynos to jediné, o ¢o mozete prist. Mozete
prist o celtl investovanti sumu. PoZiciate penia-
ze (aj kupa dlhopisu je de facto pozi¢anie pe-
nazi emitentovi dlhopisu) a tesite sa, Ze o rok
dostanete tu¢ny Urok, potom znovu a napo-
kon sa splati aj istina pozicky. Ale predstavte si
ten 3ok, ked' ma prist prva splatka (alebo prvy
kupon dlhopisu) a nepride ni¢. Ani po tyzdni,
ani po mesiaci a potom sa dozviete, ze dlznik
zbankrotoval. Neprajem to nikomu, ale stava
sa. Riziko, Ze vdm dlZnik nezaplati dlznt sumu
riadne a v¢as, sa nazyva kreditné riziko. Ako
som uz naznacil, kreditné riziko nie je jednodu-
ché posudit ani pre odbornika, nieto pre laika.
Vylovim z hibky svojej paméti zopar vyrokov,
ktoré ukazuju, ako niektori ludia vyhodnocuju
kreditné riziko dlznika: ,Je to spolahlivy ¢lo-
vek, odporucil mi ho moj dobry znamy*, , Je to
niekolkonasobny milionar, tych 100 000 eur,
¢o som mu pozical, hravo splati*, ,Ta firma uz
existuje desiatky rokov, je to absolutna istota“,
,Je to obrovska firma, ma velikansky majetok
a generuje vysoky cash flow". Citite to? Tie vy-
roky su zaloZené na pocite, je to viac ,hlas srd-
ca" ako ,hlas rozumu®. Nemam ni¢ proti tomu,
ked'si muz v strednych rokoch urobi radost

a kupi si tinedZersku Siltovku. Proste pocit. Po-
cit slobody, pocit toho, Ze som e3te junak. Ale
ked'idem investovat 200 000 eur, nemal by
som sa rozhodovat na zéklade pocitov. Rychly
rozbor niektorych uvedenych vyrokov:

, Niekolkonasobny milionar" - bezpochyby to
moze byt pravda, ale toto hodnotenie ma jed-
nu chybi¢ku: ak ma niekto majetok 5 milié-
nov a Ziadne zavazky, asi bude lahko splacat
100 000 eur, ale ak m& majetok 5 milionov

a dlhy 10 milidénov, uz teraz je zrely na bankrot.
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»... firma uz existuje desiatky rokov* - aj
Lehman Brothers existoval desiatky rokov,
dokonca viac ako 100 rokov, a bol ,obrov-
skou firmou"; opat to nehovori ni¢ o finan¢-
nom zdravi, ktoré sa moéze zhor3ovat, a mozno
sme krocik od bankrotu

Niekedy mam dokonca pocit, Ze si takito
Jinvestori* hladaju logicky argument, ktory
ospravedlni ich investiciu do vysokorizikové-
ho dlhopisu, lebo ich laka atraktivny vynos.
A nehladaju dalsie informacie, lebo tusia,

7e moZu byt negativne. Cize im sta¢i, 7e ne-
maju ziadnu negativnu informaciu, a preto
sa netreba bat takejto investicie. To je hruby
omyl. Ak poZi¢iavam peniaze a nemam Ziad-
nu zabezpeku (zalozné pravo), investujem
len vtedy, ak mam dostato¢ne komplexné
informacie, na zaklade ktorych som presved-
¢eny, Ze dlznik svoje zavazky splati.

Poucenie ¢. 2:

Pri kazdej investicii by sme si mali byt
vedomi toho, o kolko maximalne mézeme
prist. Ak poZic¢iame peniaze jedinému
subjektu (a to aj formou dlhopisu alebo
zmenky) a tato pozicka nie je zabezpecena,
maozeme prist o celt investovanu sumu.
Preto by sme mali takéto investicie robit
len vtedy, ak mame dostatok pozitivnych
informacii o dlznikovi, ktoré nas presvedcia,
ze bude schopny dlznd sumu vrétit.

Podme sa pozriet na dalsi druh nezmy-
selného investovania: ide o situacie, kde
Statisticky prehravate. Za¢neme ruletou.
Inteligentny ¢lovek nejde hrat ruletu s cie-
lom zarobit. Ide sa zabavit. Samozrejme,
moze mat $tastie a vyhra. Ale Statisticky
ide prehrat, tak si nastavené vyherné po-
mery na rulete. Matematika jednoducho
nepusti. Teraz si predstavme takuto hru:
budeme hadzat kockou (opakovane), pri-
¢om pred kazdym hodom vlozime do ban-
ku jedno euro. To je nasa investicia. Potom
hodime kockou, ak padne Sestka, dostane-
me 6 eur, ak padne ¢okolvek iné, nedosta-
neme ni¢. Takato hra je fér. Sance na to, 7e
zarobime aj prerobime, st rovnaké. Ak ho-
dime 120-krat kockou, 3tatisticky by mala
padnut Sestka 20-krat. Nase vklady (in-
vesticia) boli 120 eur (jedno euro investu-
jem pred kazdym hodom), na3e vyhry tiez
120 eur (20*6). TakZe sme skon¢ili na nule.
Ak by sme mali $tastie, moze Sestka padnut
23-krat a skonc¢ime v pluse 18 eur. Ak bude-
me mat smolu a Sestka padne napriklad len

18-krat, nasa strata bude 12 eur. Ale zopa-
kujem, bezpochyby ide o fér hru.

Urobme zdanlivo malt zmenu: ta istd hra, ale
okrem investicie vo vy3ke 1 eura zaplatim aj
,zanedbatelny" poplatok 5 centov za kazdy
hod. Tato ,mala" zmena spdsobi, ze Statisticky
(v priemere) budeme po 100 hodoch v minuse
5 eur, po 1000 hodoch v minuse 50 eur. Inteli-
gentny ¢lovek by takuto hru odmietol hrat.

Vynos z binarnej opcie pri 50 % uspesnosti

Vklad  Stavkana Skutocnost Vynos

10 rast rast 19
10 pokles rast 0
10 pokles pokles 19
10 rast pokles 0
10 rast pokles 0
10 rast rast 19
10 pokles pokles 19
10 rast pokles 0
10 pokles rast 0
10 pokles pokles 19
100 95

A teraz nieco zo Zivota, ¢o sa tvari ako investo-
vanie: na bulvarnych strankach ¢asto natrafite
na reklamy o tom, ako sa d4 lahko zbohatnut
(,upratovacka robila 4 hodiny denne a zaro-
bila 3 800 eur mesac¢ne"). Ked na to kliknete,
dostanete sa napriklad na stranku, ktora pro-
paguje binarne opcie. Ide v zasade o jednodu-
chy produkt, kde staci uhadnut, ¢i trh pojde

(v najblizsich 10 minuatach) hore alebo dole. Ak
sa trafite, dostanete spat vklad a navy3e 90 %
tohto vkladu, ak sa netrafite, o vklad pridete.
Myslim, ze na prvy pohlad vidno, Ze ak robite
opakované rovnaké vklady a trafite sa len v po-
lovici pripadov, budete v strate. Napriklad 10
vkladov po 10 eur znamena celkom 100 inves-
tovanych eur, pricom ak sa trafite, vyhravate
19 eur (vklad plus 90 percent vkladu navyse).
TakZe mame 100 eur investovanych a vrati sa
nam 95 eur (5 krat po 19). Takato hru by ma-
lo zmysel hrat len vtedy, ak by vasa Uspe3nost
bola viac ako 50-percentna. Podla méjho na-
zoru takéto a podobné hry hraju ti, ktorych la-
ka vidina rychleho zbohatnutia a

> nepoznaju jednoduché matematické
zakonitosti opisané vyssie alebo

> st natolko sebavedomi, Ze su presvedceni
o svojej viac ako 50-percentnej Uspesnosti
alebo

> sa spoliehaju na softvér, ktory slubuje,
Ze bude davat ,vitazné" signaly

Aj ked'niekto spociatku vyhrava a je v pluse,
¢asto ide o ndhodu a po ¢ase skoncis velkou stra-
tou. Softvérové pomocky sa vyvijaju preto, lebo
vyzeraju —na prvy pohlad - sofistikovane a lakaju
dalsich hracov, aby vstupili do hry. Myslia si, ze
budu mat vyhodu oproti tym, ktori softvér nepo-
uzivaju. Ale ked'si uvedomite, Ze takyto a podob-
ny softvér pouZivaju tisicky hracov a technicka
analyza vyvoja kurzov je véeobecne zndma, aku
realnu vyhodu védm moézu poskytnut? Z mojho
pohladu je zakerné to, Ze neskuseni [udia si naozaj
mozu mysliet, Ze investuju — ved'tie binarne op-
cie st odvodené od znamych indexov alebo akci:
DAX, Volkswagen, Adidas... LenZe cenovy pohyb
v ramci 10 minut je totalna ndhoda. V dlhodo-
bom horizonte je pravdepodobné, ze sa diverzi-
fikované portfdlio akcii zhodnoti: niektoré akcie
vyplacaju dividendy, dalsie zisk reinvestuju, takze
je redlne predpokladat, ze po mnohych rokoch
bude hodnota tohto portfolia vyssia. Ale v ramci
10 minut? Cistd ruleta. Netvrdim, Ze sa nenajde
aj niekto, kto moze byt dlhodobo Uspesny —ale
podla statistik ide o jednotky percent investorov.
Bezny ¢lovek hra hru, ktora nie je fér (bola by fér,
ak by sa za vyhru vyplacalo 100 percent vkladu
anie 90), ale je ,prehravajica”.

Podobné principy platia aj pri tradingu na fo-
rexovom trhu alebo pri tradingu akcii. Cim
CastejSie obchodovanie, tym viac zaplatenych
poplatkov (pri forexovom tradingu v podobe
rozdielu medzi nakupnou a predajnou cenou)
a tym aj mensia pravdepodobnost, Ze skon-
¢ime v pluse. Aby ste boli Uspesni, museli by
ste mat dlhodobu vyhodu, ktoru si dokazete
vyargumentovat, odévodnit. Ruku na srdce —
kolko z nas ju ma? Ja osobne nepoznam niko-
ho, kto by sa dokazal dlhodobo Zivit tradin-
gom na forexovom trhu, ale, naopak, poznam
dost [udi, ktori prisli o vela pefiazi. Udajne len
asi 5 % investorov dokaze byt pri forexovom
tradingu dlhodobo v pluse.

Poucenie ¢. 3:

Pred kazdou investiciou sa zamyslime

nad tym, ¢i nejde o hru, kde Statisticky
prehradvame. Ak nemame preukazatelnu
dlhodobu vyhodu (nie kratkodobé 3tastie)
oproti ostatnym investorom, ruky prec¢ od
takejto hry. Inak skor ¢i neskor skoncime
v strate, a ak si nedame pokoj, strata sa
bude prehlbovat.

Z podobného sudka su aj ,investicie", ktoré po-
ntkala (a asi stale ponuka) jedna nemenovana
spolo¢nost, nazvime ju X. Neslo tu sice o Casté
obchodovanie (trading), ale o to, aké st primera-



né poplatky pre toho, kto manazuje nejaky pro-
dukt. Budem konkrétny: vstupny poplatok, az do
objemu investicie 500-tis. eur, je 6 percent. To je
vysoky poplatok aj pri retailovych investiciach,
nieto pre klientov privatneho bankovnictva. Ale
podme dalej — manazérsky poplatok je 2 % p. a.,
Co je sice vela, ale, dajme tomu, Ze je to na Urov-
ni drahsich fondov. Okrem toho v3ak existu-

je dalsi priebezny poplatok, a to vo vyske 25 %

z vynosov, ktoré produkt generuje! Cely predaj-
ny pribeh bol totiz postaveny na tom, Ze sa vy-
tvaraju Strukturované produkty, ktoré vyplaca-
ju vysokanske vynosy —az 30 % p. a., Ze je tam
diverzifikacia, takze aj keby jeden z nich ,padol,
ostatné ,funguju“ dalej. Ked'som sa pytal osob-
ky, ktora tieto produkty predstavovala, preco st
tie poplatky také nehordazne, prekvapene mi od-
povedala, Ze som prvy, kto sa na to pyta. A po-
tom dodala: ,Pri tych vynosoch, ktoré dosahu-
jeme, su tie poplatky Uplne v poriadku.” A opat
sme pri tom, ¢o sme spominali na zaciatku ¢lan-
ku. Vysoky komunikovany vynos ndam zatemni
mozog, neuvazujeme o tom, nakolko je realne
ho dosiahnut. Je len zopar investorov v historii,
ktori dlhodobo dosahovali nadpriemerné vyno-
sy (vynosy vys3ie ako cely akciovy trh) — napri-
klad legendy Warren Buffett alebo Peter Lynch.
A zdaleka si netictovali také poplatky. Preco by
prave firma X mala dosahovat nadpriemerné
vynosy? Ak ich nebude dosahovat, zasluzi si také
vysoké poplatky? Urcite nie. Pocitajme spolu na-
sledujuci modelovy priklad: v roku, ked budu vy-
platené vynosy 10 %, si z nich zoberie 25 %, Cize
2,5 %. A k tomu musime pripocitat manazér-
sky poplatok 2 %, takze spolu zaplatime 4,5 %
na poplatkoch. Klientovi ostane 5,5 % — niek-
tori z vas si povedia, Ze aj to je slusné. Ale pridu

neuspesné roky, napriklad také, ked'bude hrubé
zhodnotenie -5 %, ¢o po zaratani manazérskeho
poplatku znamena minus 7 percent. Takze v hru-
bom bolo zhodnotenie za 2 roky 5 % (=10 - 5),
ale v ¢istom, po odratani poplatkov, minus

1,5 %. Zaver tohto tragikomického pribehu je
prozaicky: niekolko nasich klientov investovalo
prostrednictvom spolocnosti X — bez toho, aby
sa s nami predtym poradili — a su v minuse cca
50 percent. Vysoky vynos bol logicky sprevadza-
ny vysokym rizikom a cena inStrumentov v port-
féliu spadla na polovicu. Ceregnickou na torte je,
Ze produkt bol prezentovany ako relativne bez-
pecny, diverzifikovany. Opét jeden z prikladov
toho, ked'sa ludia dali zlakat vysokym vynosom
a nevedeli odhadnut suvisiace riziko. A v tomto
pripade este aj zaplatili nehorazne poplatky.

Poucenie ¢. 4:

Vysoké poplatky nie st znakom geniality
spravcu — obvykle signalizuji podvod. Se-
riézni spravcovia maju rozumné poplatky.

A na zéver priklad konzervativnej investicie,
ktora sa tiez moze prekvapujuco ukazat ako
nezmyselna. Nedavno som videl portfélio,
ktoré bolo pekne diverzifikované a jeho autor
sa snazil, aby tam boli zastipené aj akcie, aj
dlhopisy v podobe réznych fondov, ale aj certi-
fikatov odvodenych od akciovych indexov. Ked'
som to portfolio analyzoval, natrafil som na
aktivne riadeny fond investujlci do statnych
dlhopisov eurozdny so splatnostou 5 — 7 ro-
kov. Nepochybne ide o velmi konzervativnu
investiciu, ved ¢o uz moéze byt bezpecnejsie
ako dlhopisy Statov eurozény? Je velmi malo

Zhodneme sa na tom, Ze ¢oskoro pride ¢as, ked'je dalsi pokles
vynosov dlhopisov nepravdepodobny

pravdepodobné, Ze v najblizsich 5 rokoch po-
klesne hodnota fondu o i len o 10 percent.

Za posledné 3 roky dosiahol zaujimavé zhod-
notenie, najma preto, ze vynosy dlhopisov

v portféliu fondu klesali (vtedy cena dlhopisov
rastie). Otazka je, aky je potencial do buduc-
nosti? Pokles vynosov dlhopisov 0 0,1 % p. a.
znamena narast hodnoty fondu asi 0 0,5 %
(vyplyva to z priemernej splatnosti dlhopisov
vo fonde). V materialoch, ktoré musi fond po-
vinne a pravidelne zverejiiovat, vSak najdete
Udaj o priemernom vynose do splatnosti vset-
kych dlhopisov v portfoliu: 0,23 % p. a. Takis-
to sa tam nachadza udaj o celkovej naklado-
vosti fondu: 1,05 % p. a. Co z toho vyplyva?
Ak sa vynosy dlhopisov nezmenia, fond bude
prinasat rocne len nieco vyse 0,2 % p. a., ale
po zaplateni poplatkov budeme v minuse asi
0,8 percenta (= 0,23 - 1,05). Jedina 3anca, ako
sa podiely fondu mézu zhodnotit, je dalsi po-
kles vynosov dlhopisov: ak klesne priemerny
vynos dlhopisov v portféliu v priebehu krat-
keho obdobia na nulu, fond zhodnoti pribliz-
ne o 1 percento. Ale zhodneme sa na tom, ze
¢oskoro pride ¢as, ked'je dalsi pokles vynosov
dlhopisov nepravdepodobny (a teda aj narast
ich ceny). Potom budeme mat nulovy priebez-
ny vynos a poplatok stéle 1,05 % p. a. Inymi
slovami, s kazdym narastom ceny klesa buduci
vynos, ale poplatok zostava. Pre investora -
fyzickl osobu - je lepsie, ak si necha peniaze
na beznom Ucte, hoci aj s nulovym drokom.
Vzhladom na Fond ochrany vkladov ide v pod-
state tieZ o Statne riziko, a ak je velmi opatrny,
moze rozloZit peniaze do viacerych bank, na
seba, na manzelku, na deti, v jednej banke na
jednu osobu maximalne 100-tis. eur.

Poucenie ¢. 5:

Aj konzervativna investicia, kde je mala
pravdepodobnost, Ze urobime vyraznejsiu
stratu, sa moze ukazat ako nezmysel.

Ak je najpravdepodobnejsi o¢akavany
vynos zaporny, je lepsie investiciu predat.
Investor by mal teda v pravidelnych
intervaloch prehodnocovat buduci
otakavany vynos. Specialne pri
dlhopisovych investiciach vysoky nérast
cien dlhopisov v minulosti prakticky
zarucuje nizky vynos v budtcnosti.

Co dodat na zaver? Radsej uz ni¢, celkom mi
prislo smutno, o kolko penazi prisli ti investo-
ri, na ktorych som si v tomto ¢lanku pospomi-
nal. Budem rad, ked' nam aj ¢itatelia poslu ne-
jaky investi¢ny nezmysel, mézeme ho rozobrat
v niektorom z nasledujucich ¢isel.
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Stavit vsetko
na jednu kartu?

Ste priaznivcom rulety? Alebo sledujete zapasy svojho oblubeného muzstva vo farbe
jeho dresov? Ste dlho verni jednej znacke mobilu? Preco sa to pytam?

Urcite sa medzi Vami najdu taki, ktori nik-
dy v Zivote nestravili ¢o i len minutu v her-
ni a nestavili si na cervenu alebo ¢iernu
farbu. Niektori z Vas, naopak, zazili ten
adrenalin, ked niekolko Zeténov stavili na
svoje oblubené ¢islo. Dali ste v3ak vsetko
na jedno ¢islo?

Niekoho zaujme vystava obrazov, dal3i ma ne-
zabudnutelny zaZzitok z opery v divadle ¢i z fil-
mu v kine. No a mnohym z nds urobia radost

ciastkovym alebo celkovym vitazstvom Vero-
nika Zuzulova, Peter Sagan, Marian Hossa ale-

NOKIA FH Equity

bo Marek Hamsik. Prizndm sa, mam rad Sport.
Z tych najviac sledovanych Sportov st moji fa-
voriti futbalisti FC Barcelona a hokejisti Pitts-
burgh Penguins. Dali by ste na vitazstvo svojho
obltibeného Sportovca podstatnu cast svojich
Uspor? Pre tych kulturne ladenych — kupili by
ste za vietky svoje peniaze najkrajsi obraz na
svete od najuznavanejsieho umelca?

Ked premostim do sveta investi¢ného ban-
kovnictva — dali by ste v3etky svoje peniaze do
jednej akcie? Stavili by ste ALL IN ONE — v3et-
ko na jednu kartu?

1997 1998

Odporucania analytikov

NOKIA FH Equity 95) Action 96) Alert
Consensus Rating 4.60
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Sells 0.0% 0 [
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Firm Analyst

1)i=  Schwab Matthew hoffman

2)= Merck Finck & Co Theo Kitz

3)i=  Credit Suisse Marc A Cabi
Credit Lyonnais Susan Anthony
Credit Lyonnais Emmanuel Bousquet
Barclays Timothy Luke
Wells Fargo Securities J P Mark
Wells Fargo Securities Mark A Roberts
Commerzbank Peter Knox
Vereins-und Westbank Andre Remke
Sydbank Bjorn Schwarz
Edsward Jones David F Power

Zdroj: bloomberg.com
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Recommendation Tgt Px Date 1
buy 06/16/00
outperform 06/14/00
strong buy 06/12/00
add 06/06/00
add 06/06/00
buy 06/05/00
A strong buy 06/02/00
strong buy 05/31/00
| hold 05/30/00
overweight 05/02/00
buy 05/02/00
hold 05/01/00

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Na prahu milénia bola finska NOKIA abso-
lutnym lidrom v predaji mobilnych telefénov.
Jej trhovy podiel bol neuveritelnych 40 %!!!
Dia 20. 6. 2000 dosiahla akcia svoje ma-
ximum — 62 eur. V ten isty den boli odpo-
ricania 20 analytikov, ktori sa venovali iba
NOKII, jednozna¢né: 18 ich radilo kupovat,

2 drzat a 0 predat. Nikto z analytikov a ma-
lokto z odbornej verejnosti si vedel predsta-
vit, Ze v r. 2016 bude stat akcia 5 eur (uz stala
aj 1,40; v juli 2012) a mobilna divizia bude uz
niekolko rokov v rukach Microsoftu, ktorého
trhovy podiel bude iba cca 2 %.

Co bolo dévodom? Cely biznis bol postave-
ny na jednom produkte, resp. na cene jedné-
ho produktu. Nikto vtedy netusil, Ze pride éra
dotykovych telefénov (smartfénov), ktoré
zvalcuju tie klasické. Firma zvolila nespravnu
stratégiu, stavila na nespravnu kartu. Upred-
nostnila iny operacny systém — Symbian pred
Androidom. Oblubenost klesala, trzby tiez.
Vysledok poznate.



Poviete si, Ze NOKIA je z technologického
sektora, ktory je plny inovacii, a sem-tam
sa takéto nieco stane. V poriadku, uvediem
iny priklad. Zo sektora ,utilities", v ktorom
kraluju obrovské giganty. Velké mena,
dlhodoba histéria. Niektori oznacovali
spoloc¢nosti z tohto sektora za perpetuum
mobile. Jednym z takychto gigantov je
nemecka firma EON. Opat ide o spolo¢nost,
ktord je bytostne zavisla od jedného
produktu. V tomto pripade od ceny
elektrickej energie. Je to smutné, ale aj
EON postihol rovnaky scenar.

Ked cena elektrickej energie stupala,
stupala aj cena akcie. Cena energie
dosiahla svoje maximum 2.7.2008

(1 kw/h = cca 90 eur). Cena akcie dosiahla
svoje maximum o 6 mesiacov skor
(10.1.2008 stala 51 eur). V tento den
malo 33 analytikov na akciu takyto néazor:
28 ich odporucalo akciu kupit, 4 drzat

a 1 predat. Ak chcete meno toho jedného,
tak Vam ho poskytneme ©.

Tak ako zacala klesat cena energie na aktu-
alnych cca 32,50 eura (z maxima na urov-

ni 90 eur), klesala aj cena akcie. Z maxima

v hodnote 51 eur na dnesnych cca 6,50 eura.
S poklesom ceny primarneho produktu —
elektriny, klesali trzby a zisky. A netreba za-
budat, Ze hodnota dlhov sa nezmenila. Toto
je velmi neprijemné. Spolo¢nosti zo sektora
wutilities" (energetické firmy) musia vela in-
vestovat do technologii, strojov a zariade-
ni, poZi¢iavaju si cudzie zdroje a ich vysledok
nezavisi Uplne od nich samotnych. Ani naj-
lepsi manazér, ktory rozumne spolo¢nost za-
dlzuje, nezabrani poklesu trhovej ceny ener-
gie. Ak sa k tomu prida politické riziko, tak je
bez $ance. V pripade energetickych spolo¢-
nosti bola onym politickym rizikom masiv-
na podpora alternativnych foriem elektriny
(solarna, veterna, biomasa, vodna atd.) a,
naopak, odklon od tradi¢nych foriem (uhol-
né elektrarne, jadrové elektrarne). Napokon
nemusime chodit ani do Nemecka, krajiny

s pocetnou podporou strany Zelenych. Staci
ist na nedaleké Ostravsko, kde podnika Ces-
ka uholna spolo¢nost NWR, ktora sa nedav-
no dostala do insolvencie. Opat pre pokles
ceny uhlia. Aby som vyvratil ceské Specifi-
kum, americka svetova uholna jednotka Pea-
body rovnako skrachovala. Nezvladla vysoké
zadlzenie, ktorym financovala kiipu novych
a novych spolo¢nosti v ¢ase, ked cena uhlia
bola na maximach. Cena uhlia klesla a...
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Poslednym prikladom je akcia talianskej
futbalovej modly - JUVENTUSU TURIN.
Akcia je obchodovana na burze od r. 2002.
Zactinala na cene 1,30 eura. Po korup¢nej
afére v r. 2006 bol taliansky gigant, na po-
tupu jeho fanusikov, preradeny do 2. ligy.
lhned' sa v3ak vratil do Serie A. Napriek to-

mu, Ze sa za poslednych 5 rokov stal 5-krat

Recommendation Tgt Px Date |
buy 53,33 01/08/08
buy 56,67 01/07/08
add 52,67 01/07/08
overwt/neutral 55,00 01/03/08
buy 54,33 01/03/08
buy 34,00 12/20/07
hold 45,13 12/18/07
Equalwt/Cautious 49,33 12/18/07
buy 50,00 12/18/07
accumulate 49,33 12/18/07
| neutral/neutral 50,67 12/17/07
buy 12/17/07

majstrom Talianska a poslednu sezénu hral
finale Ligy majstrov, jeho cena sa nachadza

na hodnote cca 0,31 eura. Predstavte si to...

verni fanusikovia — akcionari — platia nie
lacné listky za to, aby mohli na vlastné oci
sledovat svojich oblubencov, tesia sa z ich
Sportovych a komercnych Uspechov a...

a ako akcionari smutia.
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Moja rada znie: nekupovat jednu akciu,
nech znie jej pribeh a budicnost akokolvek dobre

Samozrejme, Ze priklady, ¢o som uviedol,
nie st ojedinelé. Pri akciach zo sektora ,uti-
lities* by som mohol vyberat naslepo a ne-
pomylil by som sa. RWE, CEZ atd. Rovnako
pri Sportovych kluboch. Podobny nesla-
ny-nemastny priebeh maju za sebou akcie
Manchestru United ¢i Borussie Dortmund.
No a pri technologickych tituloch ani ne-

hovorim. Desiatky firiem dnes nie ze maju
nizku hodnotu, ale uz neexistuju!!!

V3etci investori veria, Ze ich nakup konkrét-

nej akcie dopadne ako pri americkej spolo¢-

nosti PRICELINE, ktora vznikla na prahu mi-

lénia pri tvoreni technologickej bubliny. Bola
auk¢nou platformou na spajanie dopytu
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a ponuky (Ciasto¢ne dnesny eBAY) na mnoz-
stvo tovaru s marginalnymi doplnkovymi
sluzbami. Na trhu debutovala 31. 3. 1999

s cenou 414 USD. Po mesiaci obchodovania
nadsenci vietkého, ¢o bolo len trochu spo-
jené s internetom, vyhnali cenu na 974 USD.
Za mesiac narast 0 135 %! Po vytriezveni sa
v oktobri 2002 cena prepadla na historické
dno - 6,60 USD. Dne3nou optikou sme ma-
li vSetci nakupovat, v3ak? Zopar odvazliv-
cov tak urobilo, hoci netusilo, Ze firma zmeni
predmet podnikania a v r. 2016 bude vlastnit
Uspesny dovolenkovy vyhladavac booking.
com alebo stranky prenajimatela aut rental-
cars.com. Len vdaka tomu sa firme zacalo
postupne darit. A treba zvyraznit, Ze krasny
zajtrajsok neprisiel lusknutim prstov. ESte

6 — 7 rokov firma dychala iba vdaka kysliko-
vym pristrojom, Zivorila. Az prelom rokov
2008 — 2009 priniesol prvé stranky uspes-
ného pribehu. Jej dnesna cena 1460 USD

je obrovskym happy endom.

Mimochodom, viete, aké st stc¢asné
odporucania analytikov na akciu PRICELINE?
Dvadsatosem ich radi dnes kupovat, 6 by akciu
drzalo a 0 analytikov by predavalo. Slovom
NULA. Som zvedavy, aky bude dal3i vyvoj
ceny akcie. Aj Vy?

MoZe sa Vam zdat ako stereotyp, ze na to
stale upozorniujem, ale jedina cesta, ako sa
vyhnut cenovym vykyvom, je cez diverzi-
fikaciu. Viem, ze atraktivnejsie znie vlast-
nictvo akcii Coca Coly, Danone, BMW alebo
IBM, a nie nie¢o nehmatatelné, ako napr.
iShares S&P 500 ETF alebo Vanguard FTSE
Emerging Markets ETF. Moja rada vsak znie:
nekupovat jednu akciu, nech znie jej pribeh
a buducnost akokolvek dobre. Nekupovat
EON alebo RWE, ale nemecky akciovy in-
dex DAX. Nekupovat NOKIU ¢i APPLE, ale
technologicky index NASDAQ. Zrejme sa
tym pripravite o adrenalin (¢o ked ta mo-
ja akcia vystreli) a nedosiahnete vykonnost
najlepsej akcie z indexu. Ale ani najhor3ej.
A velmi dolezitym faktorom je to, ze ak je
cenovo zasiahnuta akcia, ktoru vlastnite, Va-
$a strata moze byt aj v desiatkach percent,
napr. 30 %. Alternativne, ak vlastnite in-
dex, ktorého je tato akcia suc¢astou (v indexe
ma podiel 5 %), Vasa strata bude iba 1,5%
(20-nasobne nizsia).

Chcete vidiet grafy, ako sa vyvijaju indexy voci
jednotlivym akcidm? Vypytajte si ich od pri-
vatneho bankara.



Britania a svet
tri mesiace po brexite

Od referenda o &lenstve Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného irska
v Eurépskej unii ubehlo nieco viac ako tri mesiace, ale Zivot na oboch brehoch
Lamans3ského prielivu sa vyraznejSie nezmenil.

Brexit, teda rozhodnutie Britov opustit Eu-
répsku uniu (EU), bolo este v juni a na zaciat-
ku jula oznacované za ,tragické rozdelenie"

¢i ,najhlupejsi napad storocia“. S vynimkou
lacnejsich penazi a personalnych zmien vo ve-
deni krajiny brexit ziadne vyraznejSie zmeny
nepriniesol, napriek tomu, Ze pred osudovym
referendom odzneli hlasy predpovedajice
Britanii, Eurépe ¢i dokonca globalnemu spo-
lo¢enstvu ekonomicku ¢i socialnu katastrofu.

Ziadna katastrofa sa nekonala. Zhruba 10%
oslabenie britskej libry voci euru a americké-
mu dolaru, ku ktorému doslo este v priebe-
hu referendovej noci, mozno nanajvys nazvat
kratkodobou turbulenciou na finan¢nom trhu,
nie vsak ekonomickou katastrofou.

Vysledok referenda, samozrejme, znamenal
vymenu strazi na vrcholnych prieckach britskej
politickej scény, ked konzervativneho premié-
ra Davida Camerona vystriedala na Downing
Street 10 Theresa Mayova, ktorej tlohou je
pripravit Britaniu na rokovanie o vystupeni

z Unie. Jej kabinet je navyse zloZeny z predsta-
vitelov tej Casti Konzervativnej strany, ktori
od zaciatku preferovali odchod Velkej Britanie
7 EU, ako napriklad Boris Johnson, ktory sa po
novom stal ministrom zahrani¢nych veci. Co
presne bude na politickej scéne nasledovat,
zatial nie je jasné. Isté je len to, Ze pridu nové
parlamentné volby, ktoré nanovo urcia uspo-
riadanie politickych sil v Britanii.

Kratkodobo tiez doslo k poklesu ekonomic-
kej aktivity v priemysle, v sluzbéach aj v sta-
vebnictve. Nazory nakupnych manazérov na
objem odhadovanej produkcie, trzby, objed-
navky ¢i zamestnanost sa hned'v auguste
zmenili z julového pesimizmu do augustové-
ho nec¢akane silného optimizmu. Julovy pre-
pad indikatorov ekonomickej aktivity v tych-
to hlavnych sektoroch britskej ekonomiky

tak vystriedalo ich vyrazné zotavenie v prie-
behu augusta s dalsim potvrdenim priaznivé-
ho trendu pocas septembra.

Aj obaja moji ostrovni kolegovia v redakcii na-
3li spolo¢nu re¢. Angli¢an John hlasoval v re-
ferende postou a bol za vystupenie Velkej
Britanie z Eurépskej Unie. Skdtsky editor Neil,
naopak, tvrdo obhajoval proeurdpske posto-
je, ale napokon sa uz pocas referendovej noci
zmieril s novou realitou.

nielen dotvarali kolorit diania, ale ¢iasto¢ne
boli pre ostatnych kolegov zdrojom in3piracie.
Tak ¢i onak, samotné rozhodnutie bolo na ple-
ciach britskych voli¢cov a my sme o iom len in-
formovali, bez ohladu na vysledok.

Dalsim bezprostrednym vysledkom brexitu je,
ze Bank of England zniZila Urokové sadzby po
6smich rokoch na nové historické minimum.
Cena, za ktort kratkodobo poziciava komer¢-
nym bankam, klesla na 0,25 %, ¢o je najmenej

Bank of England znizila Grokové sadzby
po 6smich rokoch na nové historické minimum

Ich vzajomné dotahovanie a komentare boli
napokon prijemnym spestrenim diania v re-
dakcii. Obaja postupne prichadzali s novymi

argumentmi v prospech svojho nazoru, ¢im

r ‘

od zavedenia zékladnej urokovej sadzby v roku
1971. Banka tak reagovala, podla niektorych
odbornikov predcasne, na hrozbu prudkého
spomalenia ekonomiky.
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V nasledujucich riadkoch sa preto detailnej-
Sie skusim pozriet na jednotlivé segmenty
britskej ekonomiky vo svetle reality zhruba
tri mesiace po osudovom hlasovani Britov
v prospech brexitu.

Londynske City

O negativhom vplyve brexitu na hegemo-
nické postavenie londynskeho City ako sve-
tového finan¢ného centra pochyboval pred
referendom len malokto a pesimizmus pre-
vlada predovsetkym vo velkych investic-
nych bankach aj nadale;.

Hned po referende v3ak paradoxne americka
banka Wells Fargo ohlasila kipu novej centra-
ly za 300 milionov libier. Nakup mala v plane
uz pred referendom, ale s poklesom kurzu libry
voci americkému dolaru dostala podla jej slov
,hecakane dobru cenu”.

,Vidite! V3etko bude v poriadku,* hovoria na
tento necakany krok podporovatelia brexitu,
ale o je ta Wells Fargo za¢?

Wells Fargo je americkd obria maloobchod-
na banka, ktorej obchodna angazovanost

v Eurdpe je skor zanedbatelna. Velké inves-
ti¢né banky, ktoré tvoria podstatnu cast
obchodnej aktivity City of London, maju na
brexit trochu odlisny pohlad.

Britska velkobanka HSBC uz davnejsie varovala,
Ze brexit by mohol byt katalyzatorom presunu
pracovnych miest do Pariza, a podobny nazor
mali aj americké investi¢né giganty. Na zaciat-
ku augusta napriklad investi¢na banka Goldman
Sachs varovala, Ze brexit moze byt dévodom na
,restrukturalizaciu® jej ¢innosti v Spojenom kra-
lovstve, ktoré v sti¢asnosti zamestnava priblizne
6000 [udi. $éf americkej banky JP Morgan Jamie
Dimon uz skér povedal, Ze jeho banka mozno bu-
de musiet presunut tisice zamestnancov do inych
eurdpskych centier. Podobné nazory zazneli aj od
investi¢nej banky Morgan Stanley.

Odhaduje sa, Ze pocet pracovnych miest v lon-
dynskom City by mohol klesnut o 27 %. To, do
akej miery sa tato prognoza naplni, zavisi od
toho, ¢i budi méct banky so sidlom mimo EU
aj nadalej predavat svoje sluzby v celej EU, ako
to bolo doteraz.

Takmer 90 % europskych zamestnancov pra-
cuje v Londyne pre americké banky a pri za-
chovani tejto bezbariérovej moznosti preda-
ja sluzieb aj v EU sa vé¢gina investi¢nych bank
z londynskeho City zrejme nakoniec rozhodne
zostat. Ak to tak nebude a déjde k tomu, ¢o

fundamentalisti volaju ,skuto¢ny brexit*, City
of London bude o niekolko rokov zrejme ovela
mensie. Spolo¢ne s tym déjde k poklesu vy-
branych dani od bankarov, ktori na rozdiel od
svojich zamestnavatelov platili dlhé roky dane
pravidelne a bez okolkov.

teda nakupu dlhopisov, ako spdsobu zvysenia

objemu penazi v ekonomike. Do konca roka
moze podla niektorych odhadov zniZit trokové
sadzby azna 0,10 %, ¢o je sice stradna sprava
pre sporitelov, ale, naopak, pozitivna sprava
pre dlznikov. Faktom je, Ze zmena trokovych

Hned po referende paradoxne americka banka Wells Fargo
ohlasila kupu novej centraly za 300 miliénov libier

Trh s nehnutelnostami

Vysledkom brexitu bolo tieZ to, Ze niekolko
realitnych fondov pozastavilo svoju ¢innost.
Pociato¢nad panika tykajuca sa vplyvu brexitu
na prepad cien komer¢nych nehnutelnosti

a prenajmov v Londyne ochabla, ale vyhlad do
buducna zostéava i nadalej nejasny.

Reziden¢né nehnutelnosti boli brexitom tiez
zasiahnuté, pricom realitna kancelaria Coun-
trywide ocakava pokles cien v najatraktivnej-
sich Stvrtiach Londyna zhruba o 6 % po tom,
¢o uz v roku 2015 klesli 0 5 %. To sa tyka pre-
dovsetkym super predmesti ako napriklad
Hampstead ¢i Highgate Barnes.

Ceny nehnutelnosti na predmestiach v irsom
Londyne by mali byt voci brexitu imunne, tak-
ze celkovy londynsky priemer by mal zazna-
menat narast cien priblizne 0 3,5 % v tomto
rokua 1,2 % v roku 2017.

Bank of England, teda britska centralna ban-
ka, znizila urokové sadzby na 0,25 % a znovu
spustila program kvantitativneho uvoliovania,

sadzieb 0 0,25 % ma na kone¢nd sumu mesac-
nej splatky hypoték len minimalny vplyv.

Nizke Urokové sadzby a trvalo nizka inflacia tak
naznacuju, Ze mladsia generacia Britov to bude
mat pri spravovani svojich dlhov o trosi¢ku lah-
Sie v porovnani s generaciou ich otcov ¢i dedov.
TakZe v tomto ohlade sa blyska na lep3ie casy,
aj ked'to prave nie je jasne vidiet a citit.

Zamestnanost, mzdy a inflacia

Brexit bol pre britsky trh prace nec¢aka-

ne dobrou spravou. Minimalne v kratkodo-
bom horizonte. Prvé oficialne ¢isla zverejne-
né po referende prekvapili mnohych. Pocet
ziadatelov o vyplatu podpory v nezamest-
nanosti klesol v juli o 8,6-tisic na 763-tisic.
Odhady naznacovali, naopak, narast takmer
o 10-tisic. Priemerna tyzdenna mzda stupla
koncom juna o 2,3 % a bulvarne noviny Dai-
ly Express tak na titulke kricali, ze ,Remai-
ners sa mylili* (Remainers, teda podporova-
telia zotrvania Britanie v EU).

Nezamestnanost je vsak indikator minulé-
ho vyvoja a jej skuto¢na tvar sa ukaze len



postupne. VSetkym je tieZ jasné, Ze brexit

bude znamenat aj redukciu poctu statnych
tradnikov, kde sa umeld zamestnanost méo-
Ze udrziavat pomerne dlho. Jasny obraz
reality na trhu prace po brexite je preto len
hudbou budtcnosti.

doslo ku korekcii a z po¢iato¢ného pesimiz-
mu sa napokon vyrojil ne¢akany optimiz-
mus. Minimalne prudky pad libry pomohol
nakopnut exportné ocakavania vyrobnych
firiem. V3etko, ¢o je Made in Britain, je totiz
na zahrani¢nych trhoch po devalvacii libry

Prvou obetou brexitu vo verejnych financiach sa stal ciel
rozpoctového prebytku uz v rokoch 2019 - 2020

Mozno ocakdvat, ze nezamestnanost uz svoje
dno v Britanii dosiahla na Grovni 4,9 % a jej
postupny rast bude limitovat aj potencial-

ny rast priemernych miezd. Navy3e pad libry
znamena, ze dovezené tovary a inflacia budu
rast a zaroven realne posuvat rast zZivotnej
Urovne zapornych hodnét.

Podnikatelska dévera

Ekonomické prieskumy podnikatelskej do-
very su tzv. predstihové indikatory a tym,
Ze reportuju dianie uz v priebehu daného
mesiaca, podla ekonémov tak trochu poze-
raju dopredu. V tom sa liSia od indikatora
ako napriklad HDP, ktory nam v méji povie,
¢o sa dialo v ekonomike v priebehu januéra
aZz marca. Préave tieto Gdaje od firmy Markit
naznacili najprv prudky prepad ekonomic-
kej aktivity v stavebnictve, spracovatelskom
priemysle a predovsetkym v dominantnom
sektore sluzieb v priebehu jula. Prepad bol
taky razantny, ze odhadované tempo rastu
britskej ekonomiky kleslo na 0,1 % v po-
rovnani s rastom 0,6 % v druhom $tvrtro-
ku tohto roka. Uz v priebehu augusta v3ak

razom o 10 % lacnejsie. Kurz ako automatic-
ky stabilizator v ekonomike teda zacal fun-
govat takmer okamzite.

Deficit

Prvou obetou brexitu vo verejnych finan-
ciach sa stal ciel rozpoc¢tového prebytku
uz v rokoch 2019 — 2020. Byvaly minister
financii George Osborne povazoval tento
ciel v zmenenych ekonomickych podmien-
kach po brexite za nedosiahnutelny. Jeho
nastupca Philip Hammond sa preto nebu-
de ani len snazit ho dosiahnut. To ohla-

sil takmer ihned po néstupe do funkcie.
Jesenny rozpoctovy vyhlad britskej vlady
by mohol odhalit viac o tom, kam smeru-
ju verejné financie v turbulentnom svete
odtrhnutia sa Britanie od EU. Coraz viac sa
hovori o postupnom pristupe k znizovaniu
deficitu. Opustenie ciela vyrovnaného roz-
poctového hospodarenia pravdepodobne
uvolni vlade ruky pri realizacii infrastruk-
turnych investi¢nych projektov v odhado-
vanom objeme az 50 miliard libier uz v bu-
dicom finan¢nom roku.
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Celkovy sumar

Zakladnym scendrom buduceho vyvoja brit-
skej ekonomiky je jej vyrazné spomalenie.
Magnittda a dizka stagnacie ostava nejasna.
Analytici a ekonédmovia z londynskeho City
odhaduju spomalenie rastu britskej ekonomi-
ky na 0,1 % v tretom a vo $tvrtom Stvrtroku
2016. Na naplnenie definicie technickej recesie
s dvoma po sebe nasledujucimi Stvrtrokmi ne-
gativneho rastu HDP to sice nestaci, ale stag-
nacia ekonomiky nie je pre Ziaden ekonomicky
subjekt v Britanii dobrou spravou.

Po pociatoc¢nej panike sa ekonomické indika-
tory stabilizovali. ,Projekt strach, ako ho na-
zval blondavy manipulator a dnes minister za-
hrani¢nych veci Boris Johnson, mal pravdu iba
v tom, Ze temné predpovede z ¢asu tesne pred
referendom sa zacali napliat len s¢asti. Chva-
labohu sa strach nestal novou realitou.

Aj ked'sa Velka Britania vyhne najhorsim nepri-
jemnostiam predpovedanym pred referendom
EU, ktoré odhadovali stratu biliénov libier, stra-
ty sa daju ratat v milionoch ¢i miliardach. Tyz-
denny presun 250 miliénov libier do britského
zdravotnictva ako nahrada platieb do EU viak
ostane vykladnou skrifiou lZi predreferendovej
kampane podporovatelov brexitu.

Dlhodoby vyhlad zostava neisty. Podnikanie
vSak nema rado neistotu. V ¢asoch neistoty ma-
ju totiz vSetci $éfovia sveta skor tendenciu kopit
hotovost nez investovat s negativnym dosahom
na sirsiu ekonomiku. Vela bude, samozrejme, za-
visiet od toho, aky rozmer naberie brexit v stvis-
lostiach politického vedenia. Ostane napriklad
Velka Britania su¢astou jednotného trhu EU?

V pripade, ze fundamentalisti vyhraju tuto dis-
kusiu, mozno ocakavat, Ze v Britanii bude ovela
horsie a druha vina Sokovej terapie sa ocitne na
programe zajtrajska. Verzia diétneho brexitu bu-
de sice znamenat, Ze Briti sa stanu o trochu chu-
dobnejsimi, ale aj to by malo byt znesitelné.

Nakoniec totiz britska vlada bude musiet
spustit proceduru vystapenia z EU
definovanu ¢lankom 50 Lisabonskej zmluvy.
Ekonomicka nevyhodnost brexitu vsak
presvied¢a mnohych o tom, Ze ¢lanok
50 Lisabonskej zmluvy nemusi byt nakoniec
nikdy spusteny. Ak sa to stane, Velkej
Britanii, alebo tomu, ¢o z nej zostane po
tom, ¢o sa od nej odtrhne Skotsko, bude
trvat eSte roky, kym ekonomicky ¢i socialne
nadobudne spat sti¢asné postavenie.
Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel
a komentator diania na finan¢nych trhoch.
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Kapili by ste si dlhopis
SO zapornym vynosom?

V sucasnosti sme na finan¢nych trhoch svedkami niektorych skutocnosti, ktoré
nemaju v historii v takom rozsahu obdobu, a preto zatial nevieme s urcitostou
povedat, aké konkrétne konec¢né ddsledky budu tieto skutocnosti mat.

Ing. Dusan Sedik
Portfélio manazér junior

Rovnako ako zatial nepozname, ako sa tieto
podmienky prejavia v su¢asnom globalizova-
nom svete na globalnej ekonomike ako celku.
Jednou z takych skuto¢nosti su extrémne ex-
panzivne monetdrne politiky centralnych bank
vyspelych ekonomik sveta. V sucasnosti sa uz
nebavime len o kvantitativnom uvoltovani,
nizkych sadzbach, ale o nulovych, ba dokonca
zapornych urokovych sadzbach.

Centrélne banky vyuZzivaju zaporné urokové
sadzby v krajnom pripade, ak ostatné mone-
tarne nastroje nefunguju v takej miere, ako si
predstavovali. Tomuto kroku v pripade vacsiny
centralnych bank predchadzalo zavedenie iné-
ho nestandardného monetarneho nastroja -
kvantitativneho uvolfiovania. Kvantitativne
uvolhovanie menovej politiky je nastroj, po-
mocou ktorého sa snaZia centralne banky sti-
mulovat ekonomiku. Ide pritom o proces, pri
ktorom centralna banka nakupuje finanéné ak-
tiva od komer¢nych bank a inych sikromnych

institucii s cielom zvy3enia mnozstva penazi

v obehu. Kvantitativne uvolfiovanie, alebo nie-
kedy volne oznacované ako ,tlacenie pefiazi",
ma tak za ciel dodat na trh likviditu. Okrem
toho centralna banka ndkupom dlhopisov po-
stiva, samozrejme, cenu dlhopisov nahor, ¢o sa
prejavuje inverzne na dlhopisovych vynosoch,
a snazi sa tak podporit dopyt po inych vynos-
nejsich, ale rizikovejsich druhoch investovania,
akym je poskytovanie tGverov. Dostatok likvi-
dity a nizke vynosy na dlhopisoch maju za ciel
podporit ekonomicku aktivitu formou dostup-
nejsich Gverov a tak presunut zvysené mnoz-
stvo penazi v obehu k jednotlivym ekonomic-
kym subjektom. Tieto subjekty by mali ziskané
prostriedky pouzit predovietkym vo forme
investicii alebo spotreby. Problém vsak nasta-
va v pripade, ak banky a iné Gverové institlcie
poufziju likviditu ako urcity druh rezervy na ne-
ocakavané udalosti alebo ak na trhu existuje
zvysené riziko nesplatenia Gverov. Takyto jav
sa snazia centralne banky eliminovat aj za-
vedenim nizkych alebo zapornych trokovych
sadzieb. Zaporna depozitnd urokova sadzba
ma v tomto smere za ciel odradit komer¢né

-0,10 %. Odvtedy ju zniZil celkovo trikrat a od
marca 2016 je na trovni -0,40 %. Spolu s de-
pozitnou urokovou sadzbou klesala v tomto
obdobi po dvoch znizeniach aj hlavna refinanc¢-
na urokova sadzba, a to z 0,15 % v juni 2014 na
stcasnych 0,00 %. Svajciarska centralna ban-
ka zacala so zapornymi trokovymi sadzbami

v decembri 2014 zo strachu pred posilnenim
franku, ¢o by malo negativny dosah na 3vaj-
Ciarsky export. Preto znizila refinan¢nu uro-
kovu sadzbu z 0,00 % na zépornych -0,25 %.
O necely mesiac ju zniZila este raz, a to o pol
percentudlneho bodu nizsie, teda na-0,75 %.
V Eurépe okrem toho uplatiiuju zapornu tro-
kovu sadzbu aj vo Svédsku, kde je momental-
ne urokova sadzba na repo operacie na urovni
-0,50 %. Negativnu urokovut sadzbu uplat-
nuju aj v tretej najvacsej ekonomike sveta —
Japonsku. Tamojsia centralna banka zaviedla
vo februari tohto roka zapornu trokovu sadzbu
-0,1 % na niektoré vklady komercnych bank

v centralnej banke. Po poslednom septembro-
vom zasadnuti Bank of Japan sa dokonca ob-
javili Spekulacie, Ze japonska centralna banka
moze posunut tuto Urokovd sadzbu este nizsie.

Uvolnena monetarna politika centralnych bank v podobe
kvantitativneho uvoliiovania a nizkych alebo zapornych
urokovych sadzieb je jedna z hlavnych pricin vzniku zapornych
vynosov na statnych dlhopisoch

banky od toho, aby drzali volné finan¢né pros-
triedky na beznych Uc¢toch v centralnej banke.
Tieto prostriedky by mali Uverové institucie
pouZit skor na tverovanie podnikov a domac-
nosti alebo poskytnut na obchodovanie na
medzibankovom trhu.

Monetarny vybor ECB zaviedol v juni 2014 za-
pornu depozitnu trokovu sadzbu na trovni

Uvolnena monetarna politika centralnych
bank v podobe kvantitativneho uvoltovania
a nizkych alebo zépornych trokovych sadzieb
je jedna z hlavnych pricin vzniku zapornych
vynosov na Statnych dlhopisoch. Podla nie-
ktorych zdrojov sa v su¢asnosti obchoduju tri
Stvrtiny nemeckych statnych dlhopisov so za-
pornym vynosom. Nemecky 7-ro¢ny dlho-
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Japonska centralna banka v ramci tzv. programu ,,QQE"
nakupuje Statne dlhopisy v objeme 80 biliénov jenov ro¢ne

pis teraz poskytuje vynos -0,36 %. Japonsky
10-ro¢ny dlhopis ponuka aktudlne negativ-

ny vynos na trovni -0,01 %. Negativny vynos
poskytoval dokonca este pred par ditami aj
30-ro¢ny Svajciarsky statny dlhopis. S vyno-
som -0,42 % sa obchoduje aj slovensky statny
dlhopis s 5-ro¢nou splatnostou. V zapornom
teritériu sa momentalne nachadzaju aj $pa-
nielske dlhopisy s 3-ro¢nou splatnostou, ktoré
aktudlne ponukaju vynos -0,14 %. A pritom to
nebolo tak davno, v juli 2012, ked'Spanielska
ekonomika bojovala s dlhovou krizou a $pa-
nielske dlhopisy s 3-ro¢nou splatnostou sa ob-
chodovali s vynosom na trovni 7,30 %. Toto je
len par prikladov z velkého spektra dlhopisov,
ktoré sa v momente pisania tohto textu ob-
chodovali so zapornym vynosom.

Preco su niektori, a to hlavne institucionalni,
investori ochotni kupovat dlhopisy so zapor-
nym vynosom? Jednou zo skupin, ktoré naku-
puju dlhopisy aj so zapornym vynosom, su uz
spominané centralne banky, ktoré sa odhodlali
na tento krok v rdmci kvantitativneho uvolfo-
vania. Napriklad v pripade ECB to predstavuje
nakup dlhopisov vydanych tstrednou $tatnou
spravou krajin eurozony, agentirami, europ-
skymi intittciami a dlhopisov investi¢ného
stupfia vydanych nebankovymi spolo¢nostami
sidliacimi v eurozéne v objeme 80 miliard eur
mesacne. Japonska centralna banka v rdmci
tzv. programu ,QQE" nakupuje statne dlho-
pisy v objeme 80 bilidnov jenov (v su¢asnos-
ti priblizne 700 miliard eur) ro¢ne. Potom je

tu druhd skupina institucionalnych investorov,

Vyvoj vynosov na vybranych 3-ro¢nych Statnych dlhopisoch od roku 2014

2014
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ktori, bohuzial, Statne dlhopisy musia naku-
povat jednak kvoli reguldcii a v druhom rade
kvoli pocitu bezpecia aj za cenu negativnych
vynosov, pricom ostatné aktiva vnimaju ako ri-
zikovejsie s potencidlom vyssich strat.

Nizke alebo zaporné trokové sadzby a vyno-

sy na Statnych dlhopisoch znizuju marze ban-
kadm. Tie nemdzu v plnej miere preniest zdporné
sadzby na vklady klientov, ktori by v tom mo-
mente vybrali z bank hotovost, pricom sadzby
na poskytnuté tvery stéle klesaju. Takisto nizke
¢i negativne dlhopisové vynosy znizuju prijem

z bankovych dlhopisovych portfolii. Omnoho
horsie st viak na tom poistovne. Tie st vystave-
né riziku, ze nebudu schopné pokryt garantova-
ny vynos v poistnych zmluvach. To znamen4, ze
ak urokové sadzby a dlhopisové vynosy zostanu
dlhodobejsie na terajsej alebo nizsej trovni, po-
istovne budu mat problém dosiahnut zmluv-

ny garantovany vynos zo skuto¢nych vynosov

z investicii. Problémy sa nevyhnu ani finan¢nym
instituciam, v ktorych si Setrime na déchodok.
Ak mate napriklad zvoleny v II. pilieri starob-
ného déchodkového sporenia tzv. dlhopisovy
,garantovany" déchodkovy fond, ktory pozo-
stava z prevaznej miery zo Statnych dlhopisov,
¢o vam v pripade dlhodobych nizkych troko-
vych sadzieb a pokracujlceho kvantitativneho
uvolfiovania tento fond garantuje? V takomto
pripade sa vystavujete riziku, Ze kone¢na naspo-
rena suma bude nizsia ako stcet prispevkov.

Pochopitelne, zZe finan¢né institucie vytvara-
ju rezervy, ktoré vyuzivaju v tazsich ¢asoch,
a tieto prostriedky by mohli vystacit na par
rokov v prostredi nizkych alebo zapornych
Urokovych sadzieb a dlhopisovych vynosov.
Dalgou moznostou, ako sa vyrovnat s nizky-
mi alebo teda zapornymi vynosmi na $tat-
nych dlhopisoch, je presun tychto prostried-
kov z relativne bezpecnych nastrojov, akymi
su Statne dlhopisy, na nastroje, ktoré vykazu-
ju potencialne vyssie zhodnotenie, av3ak pri
akceptacii vyssieho rizika. Tu vsak vystupuje
eventualna hrozba, Ze v pripade nepriaznivé-
ho vyvoja a zlej diverzifikacie rizika investor
zaznamena vyssiu stratu ako pri investovani
do Statneho dlhopisu so zapornym vynosom.

Nizke alebo zaporné trokové sadzby a dlhopi-
sové vynosy budu predstavovat problém, ak
tieto podmienky budu pretrvavat na financ¢-
nom trhu dlhsie obdobie a centralnym ban-
kédm sa nepodari dosiahnut a udrzat ceno-

vU stabilitu a primerany hospodarsky rast,

o ¢o sa snaZia v sicasnosti svojimi extrémne
expanzivnymi monetarnymi politikami.
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MéZeme byt vsetci
v kancelarii?

Na napisanie tohto ¢lanku ma in3pirovala jedna mila prihoda na bratislavskej ulici.
Jeden par tam so zaujmom pozeral na novostavbu a iduc okolo som si vypocul, ako
hovori zena muzovi: ,Pozri sa, zase tu stavaju nejaké kancelarie. Ale kto bude robit?"

Polnohospodarstvo tvori aZ polovicu eko-
nomickej produkcie v africkych krajinach
Sierra Leone, Cad ¢i Stredoafricka repub-
lika. Cierny kontinent dominuje medzi p6-
dohospodarskymi krajinami, v prvej dva-
dsiatke je odtial az 16 krajin. Ostatné Styri
krajiny st z Azie (Nepal, Kambodza a Laos)
a z Tichomoria (Vanuatu). Naopak, pédo-
hospodarstvo ma najmensie zastupenie,
menej ako pol percenta HDP, v mestskych
$tatoch Singapur, Hongkong a pustnych
$tatoch bohatych na ropu Katar a Bahrajn.
Celkovo ma pédohospodarstvo slaby podiel
v Eurdpe (v prvej dvadsiatke krajin s najniz-
$im podielom pédohospodarstva je az desat
z Eurépy) a aj v Severnej Amerike. Spome-

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Mébze teda existovat ekonomika, kde budu
len sluzby, v ktorej budeme dokonca v3etci
sediet len v kancelarii? M6ze byt ekonomika
bez priemyslu?

Najprv si definujme pojmy. Kazda jedna sveto-
va ekonomika je zlozend z troch hlavnych sek-
torov —z pddohospodarstva, z priemyslu a zo
sluZieb. Vo v3eobecnosti pod pédohospodar-
stvom rozumieme okrem polnohospodarstva
aj lesnictvo, polovnictvo a rybolov, rastlinnu
a zivocisnu vyrobu. Priemysel zahfta okrem
priemyselnej vyroby aj tazbu, stavebnictvo,
dodavky elektriny, plynu a vody. Sluzby pred-
stavuju velkoobchod a maloobchod, hotely,
reStauracie, dopravu, verejné sluzby, financ-
né sluzby, vzdeldvanie, zdravotnictvo, osob-
né sluzby. Kazda krajina ma nielen rézny po-
mer tychto sektorov, ale aj ich ré6znu vnutornt
Struktdru. A rozdiely st obrovské.

dzi velkych Statov sveta ma pédohospodar-
stvo najmensie zastupenie v husto obyva-
nom Nemecku a vo Velkej Britanii, menej
ako 0,7 %. Slovensko ma podiel 4 %, ¢o je
vo svetovom meradle podpriemer, ale v po-
rovnani s eurozénou nadpriemer.

Najpriemyselnejsim Statom sveta je Kongo
nasledované Katarom a Omanom, kde sa prie-
mysel podiela na tvorbe HDP dvomi tretina-
mi. V tychto $tatoch sa dokonca priemysel
podiela na HDP viac ako dvojnasobnou mie-
rou v porovnani s Nemeckom, ktoré povazu-
jeme za tradi¢nu priemyselnt velmoc. Kym
viak v Kongu ¢i Katare tvori dominantnu cast
tazba nerastnych surovin, v Nemecku ide o vy-

Z velkych krajin sveta maju relativne malo priemyslu
Francuzsko, USA a Velka Britania
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robu tovarov s vysokou pridanou hodnotou. Krajiny s najvy$sim a najnizsim podielom p6dohospodarstva, priemyslu a sluzieb na HDP v roku 2014 v %

Celkovo spomedzi velkych diverzifikovanych

Podohospodarstvo

ekonomik je najpriemyselnejéou krajinou Ci-
na (podiel priemyslu 45 %). Medzi svetovych
premiantov patria aj Juzna Kérea a Ceska re- Sierra Leone 54,1 Singapur 0,0
publika. Najmensi podiel priemyslu na HDP, Ead 526 Hongkong 01
menej ako 10 %, maju malé krajiny, ktoré Ziju

. , A Stredoafricka republika 47,8 Katar 0,1
z cestovného ruchu (tichomorskeé ostrovy Mik- i
ronézia a Palau) ¢ z medzinarodného obchodu Guinea-Bissau 43,9 Bahrajn 0,3
(Hongkong). Z vyspelych krajin maju najmenej Togo 42,0 Luxembursko 0,3

mieste je Grécko, ktoré ma napriklad oproti
Cine len tretinovy podiel priemyslu. Z velkych

krajin sveta maju relativne malo priemyslu Kongo 69,4 Mikronézia 6,3
Francutizsko, USA a Velka Britania. Katar 67,9 Hongkong 73
Najvyssi podiel sluzieb na HDP na svete, vy- ©Oman 22 Palau &
$e 90 %, ma Hongkong. Na druhom mieste Kuvajt 64,3 Vanuatu 91
sa nachadza Luxembursko a na tretom Palau Azerbajdzan 58,3 Barbados 9,5

svojom HDP). Ale kym v Hongkongu domi-
nuje obchod, v Luxembursku su to finan¢né

sluzby a v Palau, tichomorskom ostrove bliz- Hongkong 92,7 Kongo 25,7

ko Filipin, cestovny ruch. Z dalsich vyspelych Luxembursko 87,8 Sierra Leone 30,6
ekonomik maju velmi vysoky podiel sluzieb Palau 877 Katar 32,0

na HDP Grécko, Francuzsko, Velka Britania

a USA. Pritomnost Palau ¢i Grécka nazna- Cyprus el = e
¢uje, Ze krajinu s vysokym podielom sluzieb Sv. Lucia 83,7 Kuvaijt 353
nemozno automaticky povazovat za boha-

tu. A aj naopak — najmensi podiel sluzieb na Celkovo vo svetovom HDP maju sluzby po- podohospodarstva a vyssi podiel sluzieb. Po-
HDP maju africké ekonomiky Kongo, Sierra diel asi dve tretiny, priemysel vyse Stvrtiny diel priemyslu maju vsak bohaté a chudobné
Leone a ropna ekonomika Katar, kazdd ma a pédohospodarstvo do 5 %. Spravidla plati, krajiny podobny, priemyselnejsie su krajiny so
menej ako tretinovy podiel sluzieb na svo- Ze ¢im bohatsia krajina, tym ma nizsi podiel strednym prijmom.

jom HDP. A pritom Katar je v prepoclte na

obyvatela jednou z najbohatsich krajin sve- g . . = 'y . ’
e repon e Teoreticky existuje moznost, Zze ekonomika bude mat
ta. Vo v3eobecnosti st podiely sluzieb nizsie

v juhovychodnej Azii, v Afrike a v ropnych stopercentny podiel sluzieb na HDP, prakticky vsak nie

ekonomikach Blizkeho vychodu.
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Podiel p6dohospodarstva, priemyslu a sluzieb na HDP vo vybranych oblastiach v roku 2004 a 2014 v %

Podohospodarstvo

Svet 4,8 3,9
Krajiny s vysokym prijmom 1,7 1,5
Krajiny so strednym prijmom 1,7 9,3
Krajiny s nizkym prijmom 30,9 31

USA 1,3 13
eurozona 2,1 1,7
United Kingdom 0,9 0,7
Slovensko 4,1 4,4
Japonsko 1,3 1,2
Cina 13 9,2
India 19 17,4
Rusko 5,6 4,2
Brazilia 6,7 5,2

Celosvetovo vo svete klesa podiel pédohos-
podarstva a aj priemyslu a, naopak, rastie
podiel sluzieb. Tempo zmeny je vSak rézne.
Bohaté krajiny sa menia len velmi pomaly —
podiel pddohospodarstva je tam velmi nizky
a podiel sluZieb velmi vysoky, a tak nemaju
velmi kam rast. Pomaly sa menia aj chudob-
né krajiny. Spravidla maju vysoku pérodnost,
a preto podiel pédohospodarstva neklesa.

A nemaju ani dostato¢nu infrastruktiru na

Priemysel Sluzby
29,7 27,6 65,5 68,5
26,2 24,7 72,1 73,9
37,9 35 50,5 55,6
22,9 21,1 46,2 477
21,7 20,7 77 78
26,8 24,3 71,2 74
23,1 20,9 76 78,4
36,2 33,6 59,7 62
28,6 26,9 70,1 72
45,8 42,7 41,2 48,1
27,9 30 53 52,6
36,3 321 58,1 63,7
28,6 24 64,7 70,8

tivita rastie rychlo, dynamicky sa zvysuje aj
podiel sluzieb. Na pociatku celého ,procesu”
spravidla stoji zasadna zmena, ktora otvo-

ri krajinu zahrani¢nému kapitalu. Napriklad
rozhodnutie politickej elity (Cina a jej otva-
ranie sa svetu, vstup Slovenska do EU). Alebo
hladanie novej lacnej pracovne; sily v zahra-
ni¢i (aktualne Bangladés). Na pracovny trh
sa v tychto rozvijajucich krajinach potom
dostdva viac pracovnej sily, navyse zahranic-

Pri pédohospodarstve, priemysle a sluzbach
je dolezita pridana hodnota

to, aby mohol rast priemysel. Podiel sluzieb
tak stagnuje. Najvyraznejsiu zmenu zvycajne
zazivaju krajiny so strednym prijmom, kde
prudko rastie podiel sluzieb na ukor podo-
hospodarstva a priemyslu.

To, ako sa krajina meni, je dané zmenou pro-
duktivity prace a kapitalu. Tam, kde produk-

ni investori prindsaju nové technoldgie a pro-

dukcia je teda sofistikovanejsia, s vy$Sou pri-
danou hodnotou. Tak ako rastie produktivita
celej ekonomiky, domaca mena sa posiliuje,

¢o pritahuje novy kapital. Ten eSte viac zrych-

[uje rast produktivity ekonomiky. Pracovny

trh zacina narazat na hranice svojich moznos-

ti, rast miezd sa zrychluje. Nasledne sa zvy-

Podiel p6dohospodarstva, priemyslu a sluzieb

na svetovom HDP v rokoch 1995 - 2014 v %
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Suje kiipyschopna sila domacnosti, zvysuje sa
dopyt po sluzbach a ich podiel zacina rast.

Aby sa v3ak krajina dostala do ,,prvej ligy* bo-
hatych diverzifikovanych ekonomik s vyso-
kym podielom sluzieb, musi byt produktivita
prace a kapitalu tahané predovietkym doma-
cim kapitalom, nie zahrani¢nym. Prakticky

to znamena viac vzdelanej a inovativnej pra-
covnej sily, lepsie podmienky na podnikanie,
efektivnejsiu verejnu spravu. V takych pod-
mienkach sa redlna produkcia zvysuje, rast
miezd akceleruje. Aby si firmy udrzali kon-
kurencieschopnost, inovuju a vyrabaju pro-
dukciu s vysokou pridanou hodnotou alebo
investuju do vyroby v zahrani¢i, znizuju tak
néklady a zvysuju produktivitu svojho kapita-
lu. A opatovne potom zvySovanie produktivi-
ty vedie k rastu miezd a k zvySovaniu dopytu
po sluzbach. Zaroven sa meni aj Struktura
sluzieb v prospech vyssej pridanej hodnoty.

Mimochodom, koncept pridanej hodnoty
je ovela dolezitejsi ako ¢lenenie ekonomiky
na polnohospodarstvo, priemysel a sluzby.
Lebo v skuto¢nosti nas pri spotrebe neza-
ujima, ¢i ide o tovar alebo sluzbu, ale zau-
jima nas len miera uZito¢nosti, ,zazitok zo
spotreby". Pri potravinach sa zameriava-
me na chut a vizualny dojem. Pri tovaroch
si vlastne nezaobstardvame tovar, ale jeho
Uzitkové vlastnosti — napriklad nekupujeme
automobil, ale spolahlivy a komfortny od-
voz. Pri sluzbach podobne. A ¢im st ocaka-
vania zazitku vyssie, tym viac sme ochotni
zaplatit. Vyssia pridana hodnota teda vedie
k vys3im cendm a vyssim podielom toho-
-ktorého sektora na nej. A teda napriklad ak
ma Nemecko vyssi podiel priemyslu a nizsi
podiel sluzieb ako iné krajiny, automaticky
to neznameng, Ze je menej vyspelé — prave
naopak, lebo pridana hodnota nemeckého
priemyslu je velmi vysoka.

Ak zostaneme pri podieloch, teoreticky exis-
tuje moznost, ze ekonomika bude mat sto-
percentny podiel sluzieb na HDP - v3etky
potraviny a tovary bude dovéazat vymenou za
sluzby. Ale prakticky to nie je mozné — v kaz-
dom $tate je potrebné urcité nevyhnutné mi-
nimum infradtruktury (cesty, budovy), a preto
¢ast priemyslu (do ktorého patri aj staveb-
nictvo), je nevyhnutna. Nadviazuc na dvod
tohto ¢lanku, vietci teda ,v kancelarii* sediet
nemozeme. Ale ¢im viac nds tam bude, tym
viac to bude svedcit o tom, Ze sme vzdelanej-
3i, inovativnejsi, mame dobré podmienky na
podnikanie a efektivnu verejnt spravu.



Pri budovani vztahu
su na prvom mieste dévera,
spolahlivost a zaujem

Bc. Pavla Prochazkova
reprezentantka

> Posobite ako reprezentantka
Privatbanky v praiskom zastutpeni.
V ¢om spociva Vasa praca?

My v Cesku mame trochu ind poziciu nez nasi
kolegovia z inych bank v CR alebo priamo nasi
kolegovia z Privatbanky na Slovensku. Vlastné
portfélio klientov nemame a posobime skor
ako sprostredkovatelia a kontaktné osoby. Na-
priek tomu sa s niektorymi klientmi Privatban-
ky stretdvame celkom pravidelne. Pre mna su
pri budovani akéhokolvek vztahu na prvom
mieste dovera, spolahlivost a zaujem. Bez to-
ho sa nemdze ziadny vztah postvat dopredu.
Vidy sa snazim starostlivo si zapamatat napri-
klad detaily z osobného alebo pracovného zi-
vota protistrany. Je prijemné tym potom zacat
dalsie stretnutie. Navyse sa domnievam, zZe re-
prezentant je pre klienta tak trochu psycholdg
alebo vrba, a tak by to aj malo byt. Aby sme
dokazali spolo¢ne spravne fungovat, potrebu-
jem poznat jeho zazemie aj plany.

> Cim musi disponovat reprezentant?

Prehladom aktudlneho diania na trhoch
a v ekonomike, znalostou bankovych

produktov a umenim prepojit ich a zla-

dit s ostatnymi produktmi na trhu tak, aby
to zodpovedalo potrebam a o¢akavaniam
klienta. Samozrejmostou by mala byt pruz-
nost a ochota vyjst v Ustrety ich ¢asovym
potrebdm a moznostiam.

> Aké je Vase odportcanie pre tych, ktori
zvazuja vyuzivanie sluZieb privatneho
bankovnictva?

Nebat sa s reprezentantom, ktory im sluz-
bu bude sprostredkuvat, stretnut pokojne

aj niekolkokrat pred tym, ako sa definitiv-
ne rozhodnt o spolupraci. V tomto pripa-
de si nekupuju v obchode novy televizor, ale
planuju niekomu zverit svoje Zivotné Uspory,
buduce plany a rodinné vztahy, ktoré byvaju
casto zlozité. Tieto informacie sa nedavaju
na pockanie a je potrebné mat déveru nielen
v bankovu instituciu a k tomu, kto stoji za
nou, ale tiez k osobe, ktord bude tym mos-
tom spajajucim klienta s bankou. Tymto kro-
kom sa méze predist pripadnému nedorozu-
meniu alebo sklamaniu v buducnosti.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Dnes uz privatne bankovnictvo nie je ako pred
par rokmi. Bankar nechal klienta pokojne 10 —
15 minut ¢akat, aby mu dal najavo, ze to on je
ten, kto tu $éfuje. Dnes su si obaja rovni a spo-
lo¢ne vytvaraju partnerstvo, ktoré v tom lep-
Som pripade pretrva roky. Aktudlne sa klient
radi aj v oblasti nehnutelnosti, Sperkov alebo
dovoleniek. Privatne bankovnictvo v dnesnej
dobe uz nie je len o tom ulozit urcity objem
prostriedkov a koniec. Je to Siroké spektrum
oblasti, kde sprava financ¢nych prostriedkov
predstavuje len urcity podiel.

> Povedzte nam jednu vec, ktora by podla
Vas mala presvedcit potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba.

Penta. Investi¢na skupina pristupuje
k bankovnictvu uplne inak ako bezna banka.

Pavla Prochazkova

Datum a miesto narodenia:
16.9. 1977 Malacky

Vzdelanie:

Obchodni akademie v Rumburku
Bankovni institut vysoka

skola, a. s., v Prahe

Praca:

Od skoncenia Skoly v roku 1999
pracovala v CSOB postupne

na poziciach osobnd bankarka,
manazérka pre retail, analyticka
produktov, privatna bankarka.

V 2013 nastupila do Privatbanky
ako reprezentantka.

Zaujmy:

pes a agility (kynologicky $port),
tenis, cvicenie; dobré knihy,
francuzstina a anglictina

Pozera sa na banku z pohladu podnikatela,
kde plati rovnocennost, obchodny duch.
Vztah nie je jednostranny a Privatbanka
nepristupuje ku klientom s aroganciou
takou typickou pre velké banky. Napriklad
to, Ze Privatbanka patri medzi malé banky,
ja osobne beriem ako jej vyhodu. V Cesku
vsetky velké banky vlastni ind velka
zahrani¢na banka, ¢im vznika obrovsky
moloch, kde presadit priania a poziadavky
klienta je casto neredlne.

> Aku neobvyklu poZiadavku ste dostali
pocas svojej kariéry?

Pred par rokmi mi chcel klient zverit jediny

kluc¢ od svojej trezorovej schranky v banke. Ked'

som ho upozornila, Ze to nejde, povedal, ze

déveruje iba mne a ak kli¢ u mia nemdze ne-

chat, zrusi trezorovd schranku. Nakoniec sme
to vyriesili a klient bol spokojny ©.
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Peniaze dokazu ludi spajat,
ale aj rozdelit

PhDr. Imrich Urbanéik, CSc.
senior privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Pre mna je povolanie privatneho bankara
nadherné a naroc¢né zaroven. Okrem vysokej
odbornosti a dokonalej znalosti finan¢né-
ho trhu si totiz vyzaduje aj dalSie podstat-
né vlastnosti, akysi ,Faktor X“. A to je cit
pre komunikaciu, schopnost vnimat klienta
ako jedine¢nu osobnost, empatia. Jedno-
ducho, z dobrého privatneho bankara musi
byt citit ,¢lovecina®. Zaroven musi byt stale
v strehu, pretoze podmienky na finan¢nych
trhoch sa rychlo menia a vsetky pohyby na
nich musi vyuzit tak, aby klientom priniesol
¢o najvyssie zhodnotenie majetku a ¢o naj-
viac eliminoval pripadné rizika.

> Co by mali klienti privatneho
bankovnictva podla Vas ocakavat
od svojho privatneho bankara?

Kazdy privatny bankar by si mal so svojim klien-
tom v prvom rade vybudovat partnersky vztah
s vysokym stupriom vzajomnej dovery. Peniaze
sU totiz zvlastnym médiom - [udi vedia nielen
spojit, ale i rozdelit alebo dokonca vytvorit do-
slova vzajomnu nendvist. Zverit preto peniaze
do niekoho spravy je velka zodpovednost — a tu
si ako privatny bankar velmi vazim.

V tomto vztahu by vSak nemali byt nasade-
né ,ruzové okuliare", prim vidy musi hrat
profesionalny pristup zo strany privatneho
bankéara. Ide totiZ o peniaze, ¢asto takmer
o cely rodinny majetok...

> Aké je Vase odportcanie klientom,
ktori zvazuju vyuzivanie sluzieb
privatneho bankovnictva?
Klient by mal na sluzby tohto druhu dozriet
sam, vtedy je ten spravny ¢as. Hovori sa, Ze
privatne bankovnictvo je vrchol pomyselnej
pyramidy vo finan¢nych sluzbach. Klient musi
pochopit, ze svoj majetok ma vlozit do ruk od-
bornika, no zvycajne sa to, zial, stane az po po-
paleni sa na improvizovanych investiciach.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Toto je velmi zloZita otazka. V Privatbanke mame
$pickovych odbornikov v oddeleniach treasury

a asset management, hlavného ekonéma, o kto-
rych si myslim, Ze sti vo svojom odbore elita na
Slovensku, to oni nas pravidelne zasvacuju do
sucasnych trendov. Situacia v Eurépe a vo svete
sa viak v sticasnosti iracionalne meni zo da na
den, a preto je tazké jednozna¢ne pomenovat
nejaky trend. Preto sme strategicky konzervativ-
ni investori, snazime sa majetok klienta uchranit
pred inflaciou a eSte popritom aj trochu narast.

Ale aby som odpovedal — podla mna trendom

v privatnom bankovnictve je edukacia klienta.
Tym myslim povinnost bankara zrealnit klientovi
pohlad na finan¢ny a kapitalovy trh, o¢akavania
vynosov, ktoré mézeme pri rozumnom investova-
ni ziskat. Nevycitam klientovi, ze chce desatper-
centné vynosy. Ak vsak pochopi, o ¢com sti dnes
peniaze, o ¢om je financny a kapitalovy trh, tro-
kova politika pri kvantitativnom uvolfiovani, je
pripraveny na nasu produktovu skalu. Tu sme vel-
mi dobri v presadzovani otvorenej architektury,

a preto sa neobavam, Ze by sme nevedeli ,usit"
sluzbu na mieru aj najnaro¢nejsiemu klientovi.

> Preco si ma klient vybrat
prave Privatbanku?

Dobre vieme, Ze nie sme jedini na trhu, ale to,
¢o robime, robime profesionalne a dobre. Znie
to ako marketingové klisé a nekriticky chva-
lospev. No berte to skér ako hrdé vyjadrenie
¢loveka s viac ako 24-ro¢nou praxou v ban-
kovnictve. Nemame sa za ¢o hanbit a pravom
patrime medzi elitu v segmente privatneho
bankovnictva na Slovensku. Nasi klienti mézu
pokojne spavat s vedomim, Ze maju prostried-
ky v zdravej banke a v rukach profesionalov.

Imrich Urbanéik

Datum a miesto narodenia:
11. 4.1954 v Kosiciach

Vzdelanie:

Filozoficka fakulta Moskovskej
Statnej univerzity

Praca:

Sam sa povazuje za bankového
,dinosaura", v tejto oblasti posobi

uz od zaciatku roka 1993. Vtedy
nastupil do timu, ktory zakladal Prvu
komunalnu banku, neskor banku
Dexia. Postupne sa vypracoval na
regionalneho riaditela a viedol osem
pobociek na vychodnom Slovensku az
do konca roka 2005. Do Privatbanky
priSiel v roku 2006 a p6sobi tu ako
privatny bankar a riaditel regionalneho
obchodného centra v Kosiciach.
Zaujmy:

Vsetko, ¢o sa tyka vody a prirody —
plavanie, jachting, rybarcenie

a polovnictvo. Najvacsia slabost su
vsak jeho dve zboznované vnucata.

Specialny déraz by som kladol na diverzifika-
ciu portfélia. Vyhodou nasej banky je aj aktivne
riadenie tychto instrumentov prostrednictvom
nasich asset manazérov. A ked'niekto chce nase
sluzby len ,ochutnat, nech sa paci - na zacia-
tok vyskusajte len niektory z nasich produktov,
napriklad velmi atraktivne korporatne dlhopisy.

> Aku neobvykla, prekvapivi poziadavku
ste dostali od klienta?

Kuriézne poziadavky dostadvam pravidelne. Kole-
govia ma neraz nabadaju spomenut ich v memo-
aroch, ktoré mozno niekedy napisem. Ide vSak

o stale aktivnych klientov, ktorych si velmi vazim,
a o to va¢dmi som rad, Ze nemajui ostych sa na
mna s takymito poziadavkami obrétit. Vnimam
to totiz ako dalsi prejav ich dévery ku mne.

Obcas sa stane, Ze ako privatny bankar mam
moznost na zaklade takychto neobvyklych po-
Ziadaviek ,poparovat" dvoch klientov, ktori sa
medzi sebou ani nemusia poznat. Takto si vlast-
ne pomd&zu navzajom a ja si k nim vytvorim este
tesnejsiu vazbu. A verte mi, je to viac ako rozdiel
nejakej stotiny percenta v produktoch inej banky.



SKY PARK - svetova architektura
v centre Bratislavy

Penta Investments ako investor eSte v roku
2010 vypisala medzinarodnu architektonic-
ku sutaz na revitalizaciu byvalej industrialnej
z6ny medzi ulicami Culenova, Tovéarenska

a Bottova. Vitazom sutaZe sa stalo Studio
Zaha Hadid Architects s projektom, ktory
kladie velky doéraz na rieSenie zelenych ploch
a vytvorenie nového originalneho mestské-
ho parku spolu s rekonstrukciou narodnej
kulturnej pamiatky — Jurkovicovej teplarne.

SKY PARK - rezidencna zéna s novym
mestskym parkom

Projekt SKY PARK pozostava z piatich vysko-
vych budoy, pricom v ramci 1. etapy planuje
Penta vybudovat tri rezidencné veze organické-
ho tvaru, ktoré budd mat 31 nadzemnych pod-
lazi a na bratislavsky realitny trh prinest viac ako
700 bytov. ,Byvanie vo veziach bude pre novych
obyvatelov predstavovat skvelu lokalitu v cen-
tre mesta, nad¢asovu architektiru od svetozna-
meho ateliéru Zaha Hadid Architects a kvalit-
né dispozicie s vyhladom na Bratislavsky hrad

a Staré Mesto. To vsetko uprostred nového vel-
kého mestského parku, ktory rovnako pripravuje
vitazny ateliér," hovori Michal Padych, Business
Development manazér v Penta Investments.

Okolo veZi sa bude rozprestierat mestsky park
s celkovou rozlohou vy3e 20-tisic m? &im sa
velkostou zaradi k takym bratislavskym par-
kom, ako sit Medicka ¢i Grasalkovicova zahra-
da. Michal Padych je presvedceny, Ze ,novy
bratislavsky park bude skuto¢ne vynimocny.
Bude totiz tvoreny mikrozéhradami v kom-
binacii s velkymi zelenymi plochami lahko
pristupnymi pre okoloidtcich*.

Dominantou parku bude Jurkovi¢ova
teplaren, ktora prejde kompletnou
rekonstrukciou a bude poctou jednému

z velikanov slovenskej architektury Dusanovi
Jurkovicovi. ,Znama pamiatka bude

posobit ako katalyzator na aktivne vyuzitie
verejného priestoru,” dodava Padych.

Aktudlne sa zaciatok vystavby prvej

etapy planuje na koniec roka 2016,
dokoncenie sa ocakava v priebehu roka 2019.
V druhej etape je naplanované dobudovanie
dvoch administrativnych veZzi s celkovou
prenajimatelnou plochou 55-tisic m%
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Viac ako v nohach
treba mat v hlave

Pre Slovensko ziskal prvi olympijsku atleticki medailu v ére samostatnosti.
Tvrdi, Ze za svoj Gspech vdaci najma faktu, Ze to, €o robi, ho naplia radostou.
O tom, Ze vytrvalost je niekedy viac o psychike ako o fyzickej sile,
sme sa rozpravali so ,zlatym chodcom* z Ria Matejom Téthom.

> Na uvod moino nec¢akana otazka pre
zlatého olympionika v chodzi, ale
v Privatbanke mame viacero hobby
bezcov, ktorych by mohlo zaujimat, ¢i sa
obcas venujete aj behu. Ak ano, aku trat
mate najradse;j?

Potesim Vas, popri ch6dzi zaradujeme v pri-
prave naozaj aj beh. Je to v3ak skor taky re-

laxacny ,vyklus", ako nejaky seriézny beh.

Vadsinou su to trate do 12 kilometrov, takze
vsetky moje potencialne bezecké vykony su
viac-menej hypotézy.

V radmci Banskobystrického maraténu sme
napriklad zvykli behat stafety, kde som svoj
Sestkilometrovy Usek zabehol v tempe oko-
lo tri a pol minuty za kilometer. To je tem-

Matej Toth

Datum a miesto narodenia:
10. februara 1983, Nitra

Najvacsie uspechy:

1. miesto na 50 km na OH 2016

v Riu de Janeiro, 1. miesto na 50 km
na MS 2015 v Pekingu, 2. miesto na
50 km na ME 2014 v Ziirichu

Zaujmy a konicky:
rodina, bezky, turistika

po, v ktorom si viem predstavit odbehnut

aj desat kilometrov. Svizne by som si trufol
odbehnut mozno este polmaratén , ale viet-
ko nad by uz bolo pre mna asi prilis naroc¢né,
kedZe pri ch6dzi sa predsa len zapajaju iné
skupiny svalov. Ale po skonceni kariéry by
som rad vyuzil svoju kondiciu, trochu popra-
coval na technike behu a porobil si aj nejaké
pekné bezecké ,osobdky". Na trovni sveto-
vej Spicky to vsak urcite nebude.

> Co by ste ludom so sedavym
zamestnanim odporucili — radSej behat,
alebo chodit?

Odportcam robit to, ¢o ich bavi viac, ¢o

je lepSie pre ich zdravie. Pre zaciato¢nikov
odporuc¢am skoér chdédzu a nemusi to byt ta
,nasa" atleticka. Casom mozete zrychlo-
vat, sem-tam zaradit aj beh alebo predlzo-
vat vzdialenost.

> Prejdime k Vadmu nedavnemu uspechu.
Najvacsia euforia z olympiady uz asi
pominula, ale predsa - aky je to pocit
byt zlatym olympionikom?



Ta eufdria sa vracia v urcitych vlnach.
Vacsinou pri nejakych stretnutiach, besedach,
vzdy ked'vidim radost, ktorti sme na Slovensko
priniesli. Uzivam si tieto momenty. Aj ked'je to
niekedy naro¢né, v podstate od Ria som sa es$-
te nezastavil a som v jednom kolotodi stretnu-
ti, pozitivna energia a euféria ma drzia.

$port s laskou a naplia ho to radostou, je len
prirodzené, Ze to ide priam samo.

> Podme spat na zaciatok. Asi kazdy
vrcholovy Sportovec zacina so
Sportom uz v detstve. Ako to bolo
vo Vasom pripade?

Chédza je relativne lacny Sport a aj s malom
sa da urobit kvalitna priprava

> Aké st s odstupom ¢asu Vase dojmy
z Ria? Mnoho Sportovcov sa stazovalo
na nie Gplne dokonalu organizaciu.

Na zlé sa zabuda a pamatam si len to dobré,
takze ¢im dalej od olympiady, tym st dojmy
pozitivnejsie. Podstatné je, Ze preteky do-
padli vyborne, ostatné zasa nebolo také zlé,
aby to stélo za zmienku.

> Zisk zlatej medaily na olympiade je
velky Gspech. Cim si ho vysvetlujete?

Uprimne, nemyslim si, Ze som najlepsi. Ale spo-
lu's mojim timom, teda trénerom, fyziotera-
peutom a lekdrom, sa snazime pripravit na sto
percent a v poslednom obdobi ndm to celkom
vychadza. Ked' ma ¢lovek za sebou dvadsat ro-
kov pripravy, takmer stotisic odchodenych kilo-
metrov, skvely tim, Uzasnu rodinu a pritom robi

.

| S lI.Dw.KIA |

Ako u kazdého bezného chalana. Hravali sme
futbal, hokejbal, bicyklovali sa, behali... Ale rad
som si zahral aj tenis, volejbal ¢i basketbal. To
vietko na ulici pred domom alebo u starych
rodicov. V zime sme sa lyzovali, kor¢ulova-

li, hrali hokej na rybniku. Takze méate pravdu,
$port patril k nasej kazdodennej rutine.

> Premyslali ste vobec niekedy o nejakej
inej kariére ako Sportovej?

V mladosti ani nie, uz mozno od $trnastich
som chcel byt profesionalnym Sportovcom.
Ale teraz ¢oraz viac premyslam a chystam sa
na kariéru po Sporte.

> A preco prave chédza? Pamatate si ten
moment, ked'ste si povedali, tak tento
Sport chcem robit? Mozno to bolo davno
predtym, ako ste s tym aj realne zacali...
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PraveZe naopak. AZ po urcitom ¢ase som si po-
vedal, Ze toto je laska. Zacal som sporadicky,
popri inych atletickych disciplinach, a az po par
mesiacoch ma to chytilo naplno. Udialo sa to
najma vdaka méjmu prvému trénerovi Petrovi
Meciarovi, ktory bol velmi silny motivator.

> Ako je to s peniazmi v tomto Sporte -
chybali Vam pri budovani kariéry?

Peniaze st aj v nasej priprave doleZité, ale na-
$tastie chodza je relativne lacny Sport a aj

s malom sa da urobit kvalitna priprava. Sa-
mozrejme, bez pomoci rodi¢ov a ochotnych
sponzorov by som prvé roky nemohol absol-
vovat ziadne sustredenie. Ked uz som Spor-
toval profesionalne, mal som aspor aké-také
podmienky, aby sme mohli cestovat na vietky
potrebné sustredenia, aj ked nie vidy to tam
bolo idealne. Napriklad sme si museli sami va-
rit a ¢asto s nami nemohol ist ani tréner.

> Iné Sporty, najma kolektivne, vyzaduju
okrem fyzickych dispozicii aj silnt
psychiku. Ako je to pri chodzi?

Pri chodzi je to presne také isté. Ci je to
cyklista, maratonec alebo chodec, je to vel-
mi podobné. Vytrvalostny $port je niekedy
viac o hlave ako o fyzickej sile. Hlava Vam
dokaze pomoct v najdélezitejsich chvilach,
ale aj uplne pokazit preteky.

> Takze ¢o okrem kondicie chodec
potrebuje? Co rozhodne, ze prave
on je ten najlepsi?

Kondiciu maju na Starte vsetci skveld. Samozrej-
me, na vykon je potrebnad prave ta. Ale na vitaz-
stvo treba ovela viac. Nevzdavat sa, verit v seba,
doéverovat energii, ktort ma kazdy v sebe. Nieke-
dy sa zda, Ze uz dalej nespravime ani krok, a pri-
tom méame este energie na kilometre. Ale musi
pracovat aj rozum, vyhodnocovat situdciu na tra-
ti a vediet, ako reagovat. Dobry vytrvalec by mal
skvele poznat svoje telo a vietky jeho signaly.

> Preteky na patdesiat kilometrov
chddze patria medzi najdlhsie trvajice
Sportové vykony. Na ¢o myslite,
vnimate vobec ludi popri trati?

Vnimam v3etko, ale predovsetkym je to o kon-
centracii na vykon. Ja zvyknem mysliet na te-
py, pocity, reakcie organizmu, obcerstvenie,
superov, medzicasy... Je toho tolko, Ze sa ani
nenazdam a mam za sebou dalsich pat kilo-
metrov, to sU pre mna také méty. Potom dal-
sich pat a dalsich pat, a ani neviem a som na
Styridsiatom kilometri. Ked'toto vietko hodim
za hlavu a nasleduje ¢ista ,hecovacka“, myslim
na rodinu, na najblizsich.
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> Mate nejaky Specialny ritual, bez

ktorého na preteky ani nejdete?
Sklamem vas, nemam nic vyslovene ritualne.
Ale mam svoje automatizované postupy, ako
sa na preteky chystam. Cely rezim je uz den
pred Startom takmer vzdy totozny.

> Venujete sa aktivne okrem chédze aj
nejakému inému Sportu?

Aktivne robim v rdmci pripravy aj iné $porty,
ale v8etky len v urcitych medziach, aby som

sa nezranil. Rad sa lyzujem, bezkujem, kor-
¢ulujem, zahram si futbal, basketbal, volej-
bal, bicyklujem, plavam... Aj nase deti vedie-
me k Sportu, ale este nie nejako seridzne na
tréningoch. Skér doma na ulici, aby sa hybali

a poznali vietky druhy. Momentalne ich bavia
inline korcule, bicykel, rady plavaju. Uz sa tesia
na lyze. Ale zaujimaju sa aj o umenie, starsia uz
6. rok tancuje na ZUS-ke a mladsia zacala cho-
dit na vytvarnu a dramaticky krazok.

> Spomenuli ste rodinu. Sport teda asi
nebude jedina napln Vasho volného casu.

Ako kedy. Moja hlavna zéluba je rodina a je
mi jedno, ¢o spolu robime. Uzivam si spo-
lo¢nu veceru alebo ked'len tak sedime vsetci
spolu pred telkou a debatujeme, ale aj robe-
nie Uloh s detmi. Ale mame i krasne zazitky
zroéznych vyletov, $portovych akcii a aktivit.
Osobne mam radsej aktivity, ktoré si moze-
me uzit v pokoji od okolitého sveta.

> Teraz Vas pravdepodobne ¢aka dlhsi
oddych. Kedy opat zacnete intenzivne
trénovat? Aku velkd pauzu si dopriavate
po takychto naro¢nych pretekoch?

Zvycajne ta pauza nie je velmi dlhd. Naopak,
snazim sa hned hybat a pauza byva az po skon-
eni sezony maximalne dva az tri tyzdne. Ale
pre zranenie a preto, Ze je to postolympijska se-
z6na, bude teraz pauza dlhsia. Potrebujem sa
dat dokopy fyzicky a nacerpat aj psychické sily,
a niekedy v novembri sa pustim do tvrdej robo-
ty, aby som bol na jar pripraveny na prvé Starty.

> Vrcholovy Sport je najma o drine
a odriekani, ale o zabavu na tréningoch
a sustredeniach urcite nie je niidza.
Spominate si na nejaky vtipny zazitok?

Bolo toho tolko, ze neviem, ¢o vybrat. Ale aby
som nebol stéle za obet, tak spomeniem za-
Zitok s nasim fyzioterapeutom na sustredeni

v Mexiku v roku 2010. Bola nedela, volnejsi den,
venovali sme sa len lahkej turistike a relaxova-
li. Mozno aj preto si nas fyzioterapeut dovolil
dat k obedu jedno pivo. My sme sa mu rozhodli

odplatit a do vody sme mu rozdrvili asi trojna-
sobnu davku tabletiek na spanie. Spal niekolko
hodin ako v kéme, uz sme sa onho zacinali bat

a Citali sme pribalové letaky. Nastastie vietko
dobre dopadlo. Pointa v3ak bola, ze on si cely
¢as myslel, Ze tak spal kvoli tomu pivu, turistike
a slnku. Priznali sme sa k tomu az po piatich ro-
koch. Nastastie, vtedy to uz bolo z jeho strany
»preml¢ané" a obislo sa to bez trestu. My si viak
podobné ,vtipy" vraciame priebezne.

> A ¢o by ste odkazali tym, pre ktorych
ste sa takymto vzorom stali Vy?

Nech je to len motivacia zacat. Potom uz
nech je tou motivaciou laska k Sportu, ra-
dost, ktort im spdésobuje. Lebo ked tam to-
to chyba, je len otazkou casu, kedy ludi na-
ro¢né tréningy prestanu bavit a so Sportom
skon¢ia. Uzivajte si, Ze ste zdravi a mozete
robit, ¢o Vés bavi.

Hlava Vam dokaze pomaéct v najdélezitejsich chvilach,
ale aj uplne pokazit preteky

> Zabava k Zivotu patri, ale dolezité su
aj vzory, ktoré inspiruju. Koho by ste
oznacili za ten svoj?

Zo zaciatku to bol urcite Jozef Pribilinec. Tré-
ner nam dokola pustal jeho posledné metre
na olympiade v Soule. Bola to pre nas uzas-
na motivacia. Neskér to bol Poliak Robert
Korzenowski, ktory podobne ako ja nebol
velky talent, ale svojou cielavedomostou

a premyslenymi tréningmi to dopracoval na
najuspednejsieho chodca histérie.

> Na zaver — mali ste niekedy takéto
myslienky aj Vy? Napadlo Vam
niekedy, Ze kariéru vrcholového
beZca zavesite na klinec?

Takéto myslienky som nikdy nemal. AZ ten-
to rok, ked som bol dlho zraneny a uz to vy-
zeralo, Ze na olympiadu ani nepdjdem, som
premyslal, ¢i eSte ma zmysel premahat or-
ganizmus, ¢i to uzZ nie su signaly, Ze ma dost.
Tak uvidime, ¢i moje telo eSte par tisic kilo-
metrov zvladne. Hlava uréite chce.

Matej Téth s manzelkou Lenkou a dcérami Emmkou a Ninkou.
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Scuderia: ,,Hrackarstvo"
pre narocnych

Automobily uz davno nie su len $tyrmi kolesami, na ktorych sa dostanete

z bodu A do bodu B, ale do zna¢nej miery aj vyjadrenim 3tylu a osobnosti
jeho vlastnika. KedZe v Privatbanke vieme, Ze nasi klienti nie su narocni

len pri sprave svojich financii, ale ,prvu triedu* vyhladévaju aj v ostatnych
oblastiach zZivota, napriklad na cestach, do klubu Privatbanka Exclusive Zone
sme privitali nového ¢lena: Scuderiu Praha.

Maserati GranTurismo, Jaguar XF 3 ¢&i Porsche
Panamera. Tieto a mnohé dalsie ,hracky" naj-
dete v, luxusnej stajni* Scuderie Praha. Ta je
prvym partnerom Privatbanka Exclusive Zone

v Ceskej republike. Uz samotny showroom spo-
lo¢nosti uputa aj z dialky. Jeho architektonic-

ké rieSenie bolo totiz in3pirované automobilmi
Ferrari z osemdesiatych rokov a vstup do objektu
evokuje bo¢né chladenie legendarneho vozidla

Auto podla vlastného vkusu

Spoloc¢nost sa pysi, Zze ponukané vozy su rov-
nako vynimocné ako jej zakaznici. Auta pre-
dané v jej zastupeni totiz rozhodne nie su
priemerné, ale vo vacsine ide o velmi drahé

a detailne naspecifikované modely. ,Sme hrdi
na to, 7e Ceska republika sa spolu s Franctiz-
skom a so Svédskom radi medzi krajiny s velmi
naro¢nou klientelou z pohladu vybavy auto-

Klienti maju moznost priamo v ateliéri s dizajnérmi vymyslat
a kombinovat rézne prvky

Scuderia Praha je totiz jedinym oficialnym pre-
dajnym a servisnym zastupenim znaciek Ferrari
a Maserati v Ceskej republike s vy$e desatro¢nou
historiou. Zastupuje aj znacku Abarth.

mobilov," hovori Peter Kabat zo spolo¢nosti.

Nakup auta v Scuderii Praha totiz neprebieha
ako v beznej predajni. Prekvapenim moézu byt
takmer nekone¢né moznosti individualizacie.

Napriklad znacka Ferrari ponuka az Styri stup-
ne $pecifikacie. Prvym levelom je takzvany
konfigurator, ktory méze vyuzit kazdy zaujem-
ca priamo v showroome. Dostane vzorkovnik
farieb, materidlov a kozi, pomocou ktorého si
moze ,vyskladat" jedine¢ny vzhlad auta pres-
ne podla vlastného vkusu. Dalsie stupne indi-
vidualizacie sa uz odohravaju priamo v tovarni
vyrobcu v Manarelli, ktorej navstevu Scuderia
Praha sprostredkuje. Klienti tak maju moz-
nost priamo v ateliéri s dizajnérmi vymyslat

a kombinovat rézne prvky a vytvorit skutoc-
ne unikatne vozidlo. V stupni ,Tailor Made" sa
fantazii medze naozaj nekladu, vyuzivaji sa
materialy ako denim, exotické dreva a kerami-
ka. Vysledkom su modely, ktoré automaticky
dostdvaju prestizny certifikat Ferrari Classiche.

Uplnym vrcholom je tvarovanie vlastnej jedi-

necnej karosérie za asistencie dizajnérov. Klient
sa v8ak musi pripravit na proces, ktory moze tr-
vat aj dva roky. Pripravit sa musi aj na cenu — ta
byva, pochopitelne, extrémna, ro¢ne sa takym-
to ,,One Off* spdsobom vyrobi len zopar kusov.

Velké hraékarstvo

,S Usmevom hovorim, Ze som taky sprievod-
ca v lunaparku alebo predavac vo velkom
hrackarstve a klienti st ako malé deti, ktoré
sa prisli odmenit za dobré znamky na vysved-
Ceni," ilustruje svoju profesiu predajca Peter
Kabat. V akej oblasti vyzaduju klienti jeho
pomoc najcastejsie? Vo vacsine pripadov ide
o rady s vyberom farieb a materialov. Tu po-
nuka hned niekolko tipov: Vyvarujte sa bie-
lej palubnej doske, pretoze sa bude odrazat

v ¢elnom skle. Rovnako neodportca ani sne-
hovo bielu koZu na potahoch sedadiel. Aj ked'
na prvy pohlad vyzera velmi dobre, neskor sa
ukaZze ako extrémne naro¢na na udrzbu.

Hoci si na sebou upravené auto zopar mesiacov
pockate, vacsina klientov voli prave tuto cestu.
Inak by sa totiz pripravili o to najkrajsie, ¢o na
vlastnictve Ferrari existuje — moznost upravit si
ho podla vlastnych predstav. Automobilka na-
vyse ¢akanie na vysnivany stroj klientovi spes-
tri pravidelnym posielanim fotografii z vyroby.

®

Privatbanka
Magazine

27



To je aj dévod, preco je lepsie pri kiipe luxusné-
ho auta oslovit oficidlne zastupenie danej znac-
ky. ,To najlepsie zo sveta Ferrari mézete ziskat
len cez oficidlneho predajcu,” radi Peter Kabat.
JTo isté plati aj pri ziskavani roznych certifika-
tov originality a servise," dodava.

Elitny klub

A o aké vozidla Ferrari je v Ceskej republike naj-
vacsi zaujem? Kym v minulosti boli najZiadanejsie
osemvalcové modely 458, v sticasnosti st najpre-
davanejsiich nastupcovia 488 GTB a 488 Spider.
Obluibené st aj model California a dvanastvalce
na Cele s F12. Naozajstnou , la crema della cre-
ma", teda limitovanymi ediciami, sa moze po-
chvalit len zopar jednotlivcov. Ich vlastnictvo je
totiz vyhradené len pre vyvolenych, napriklad

v pripade ikonického LaFerrari vyberala majitelov
automobilka sama. V pripade, Ze by ste sa radi
dostali do tohto elitného klubu, pripravte si pe-
nazenku. Scuderia Praha ako oficialny diler Vas
totiz do zoznamu potencidlnych majitelov mode-
lu z limitovanej edicie méZe nominovat, len ak uz
vlastnite niekolko dalSich vozidiel Ferrari.

Samozrejme, nakupom automobilu sa Vas za-
zitok z Ferrari nekonci. Kazdy klient dostane

v koZzi viazany pribeh automobilky a pozvanie

na navstevu. Priblizne o mesiac prichadza dalsi
darcek — ru¢ne vyrobena miniattira modelu ku-
peného auta v pomere 1:43, ktora nesie aj klien-
tovo ¢islo karosérie. Samozrejmostou je magazin
vydavany automobilkou a mila pozornost —
ro¢né predplatné v exkluzivnom klube Ferrari
Concierge, ktory umoznuje napriklad rezervaciu
stolov v najlepsich restauraciach a otvara dve-
re na koncerty hviezd. V pripade, Ze chcete este
viac, Scuderia Praha Vam vyjde v Ustrety. V jej
stylovom showroome najdete kompletnt po-
nuku prislusenstva pre vietky modely, exterié-
rové a interiérové doplnky, znackovu batozinu

a dokonca aj butik s oble¢enim. Pre skuto¢ne na-
ro¢nych klientov, ktori si svoje nové Ferrari chct
uzit ¢o najviac, je v ponuke aj séria vodi¢skych
kurzov pod vedenim instruktorov priamo z auto-
mobilky na jej trati v talianskom Fiorane.

Sposobov, ako sa tesit z novej ,hracky", je teda
vela. Ak ste mali dobré vysvedcenie, pridte si
do Scuderie Praha ohmatat tu svoju.
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menie poznat umenie

Kvalifikované poradenstvo pre zberatelov a potencialnych investorov.

Martin Knut, vytvarnik a reklamny konzultant

> Stkromné zberatelstvo umenia
nema na Slovensku - ale ani v inych
postkomunistickych krajinach - pevnu
tradiciu. Vy to chcete zmenit. Co stalo
za rozhodnutim zalozit Art Academy?

Myslienka vzniku nasho institutu, ktory by ve-
del pomoct novej, nastupujlicej generacii zbe-
ratelov, vysla priamo z potrieb trhu. Myslim,
ze nikoho neprekvapim, ak skonstatujem, Ze
situacia na trhu so stu¢asnym vizualnym ume-
nim na Slovensku je pomerne neprehladna.
Tym netvrdim, Ze tu umelecka kvalita chyba.
Prave naopak. Hodnotnych vizualnych pocinov
je vela, len sa o nich vieobecne nevie.

Rozpoznat dobré od vynikajiceho umenia je
vsak velmi tazké. Pohladov na to, do ¢oho

v ramci umenia investovat, pribida. Naroc¢-
nost orientacie v spleti vsetkych tychto infor-
macii teda zakonite rastie. Prave preto vznikla
Art Academy. Jej cielom je pomoct zacinaju-
cim zberatelom pri ich rozhodovani, do akych

umeleckych diel vlozit svoje peniaze, koho
podporit. Vyvazeny stav na tejto scéne totiz
nastava len vtedy, ak ,funguje" akasi trojclen-
ka: umelec — galerista — zberatel.

> Mnohych potencialnych zberatelov
slovensky trh s umenim odradza
svojou uzavretostou. Mate aj Vy taku
skdsenost?

Scasti mate pravdu, no musim povedat, ze

v poslednych dvadsiatich rokoch sa tuto zi-

vu scénu dari pomalymi krokmi predsa len
postupne sprehladiiovat... Nastastie aj tu uz
mame zopar dobrych a funkénych galérii a ga-
leristov, auk¢né siene, zberatelov, kuratorov,
Kunsthalle, domacich medzindrodne uznava-
nych umelcov, ateliéry plné umenia a k tomu
rozne weby informujice o umeni.

Bohuzial, ako hovorite, tato komunita je stale
velmi uzavretd a nedokdaze samu seba efektivne
spropagovat medzi $irSimi vrstvami obyvatel-

stva. Co tu chyba, je mainstreamovo orientova-
ny ¢asopis, ktory by mapoval pohyby na scéne
s vizualnym umenim, zrozumitelne edukoval

o trendoch a analyzoval aktudlne vystavy. Jed-
noducho mame vo verejnom priestore malo re-
levantnych informacii, ktoré by zvy3ovali atrak-
tivitu su¢asného vizualneho umenia a tym aj
dopyt po ilom. A prave o nastolenie poriadku

v tomto hodnotovom chaose sa v Art Academy
pokusame. Vytycili sme si odvazny ciel: prispiet
k hlbSiemu a jasnejsiemu pochopeniu zaklad-
nych vztahov na trhu s umenim a k pochopeniu
skuto€nych umeleckych hodnét.

> Kto vsetko stoji za tymto projektom?

Vzdeldvaci program Umenie poznat umenie
vznikol eSte v roku 2010 ako spolo¢nd inicia-
tiva mna, kuratora a teoretika umenia Juraja
Carného a prizvanych spolupracujucich od-
bornikov. Cielom bolo poskytnut kvalifikované
poradenstvo zacinajucim i pokrocilym zberate-
lom, potencidlnym investorom a podporovate-
lom umenia. I5li sme do toho s viziou vytvorit
miesto pre Zivy a obohacujuci kontakt medzi
umeleckou sférou a ludmi z odlisnych profesii.

Na priprave a vedeni kurzov preto od zaciatku
spolupracuje Siroky tim odbornikov: teoreti-
kov umenia, kuratorov, ale i filozofov a zbera-
telov. Tu musim spomenut mena ako Zuzana
Barto3ova, Juraj Carny, Richard Gregor, Diana
Majdakova, Katarina Mullerova, Katarina Slani-
nova, Omar Mirza, Miroslav Marcelli alebo Ma-
rika Kupkova. Z Art Academy sme takto chceli
vytvorit spolocenstvo elit, umelcov, ktori chcu
prebrat zodpovednost za smerovanie umenia
do buducnosti. Investiciou do umenia totiz vy-
tvarame podmienky na pracu talentov. Tie, na
druhu stranu, obohacuju nas dusevny priestor.
Kto sa nauci rozumiet umeleckym hodnotam,
ten vie selektovat podstatné od nepodstatné-
ho, kvalitu od gyca, ktory sa za nu vydava.

> Kto sa najcastejsie zaujima o Vase
aktivity? Z akych skupin prichadzaju
buduci mecenasi slovenského
moderného umenia?

Za niekolko rokov nasej existencie kurzy absolvo-
valo mnoho skupin i jednotlivcov. Medzi nasimi
posluchacmi boli bankari, podnikatelia, obchod-
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nici, lekari, ale i pedagdgovia Ci zacinajuci galeristi.
Som rad, Ze vdaka novej podobe vzdelavania a Zi-
vému kontaktu s umenim sa nam podarilo nadvia-
zat viaceré podnetné a dlhotrvajuce spoluprace.

Uvediem jeden zaujimavy priklad —isty mla-
dy manzelsky par z Ceska si po absolvovani
nasho kurzu otvoril vlastnt fungujucu galé-
riu si¢asného slovenského umenia. Doteraz
sme spolu v kontakte.

> To je naozaj uspech. Na ¢o ste Vy
a Vasi spolupracovnici eSte v Art
Academy hrdi?

Jednym z najvyraznejsich Uspechov Art Aca-
demy je vydanie knihy Patdesiat sti¢asnych
umelcov na Slovensku, ktoré finan¢ne pod-
poril jeden z nasich absolventov. Kniha vysla
v spolupraci s vydavatelstvom Slovart a bola
nominovana na Najkrajsiu knihu roka. Tato
unikatna dvojjazyc¢na publikacia, ktora vys-
la na Slovensku prvykrat, predstavuje tvorbu
patdesiatich kluc¢ovych osobnosti si¢asného
umenia a je ur¢end kazdému, kto sa chce zo-
rientovat na vytvarnej scéne.

Popri uz etablovanych umelcoch vyber zahfia
najma progresivnych autorov mladej a strednej
generdacie, ktorych tvorba v poslednom desat-
ro¢i reaguje na siicasné umelecké trendy. Vy-
ber reprodukcii, ako aj charakteristiky umelcov
pripravila patica kuratorov — Juraj Carny, Bar-
bora Gerzova, Richard Gregor, Diana Majdako-
va a Katarina Mullerova.

> Moino tento rozhovor ¢ita buduci
milovnik si¢asného umenia. Rad by sa
o nom dozvedel viac a premysla, ze
Vas oslovi. Aku pridanu hodnotu
mu dokazete ponuknut v porovnani
s povedzme samostatnou navstevou
galérie alebo kiipou odbornej literatury?

V Art Academy nasich absolventov ¢aka vzdy
viac ako len putavé lekcie. Dostanete prile-
Zitost stretnUt sa s ozajstnymi umelcami vy-
stavujucimi v prestiznych galériach doma aj
vo svete. Vidiet ich préacu zblizka, pocuvat pri
pohéri kvalitného vina ich ndzory na umenie
a svet patria medzi najobltbenejsie zazitky
nasich absolventov a zo spatnych vazieb vie-
me, Ze na ne dlho spominaju.

Umelci su totiz velmi zaujimavi ludia. St ako
lakmusové papieriky. Maju zvySent empa-
tiu a schopnost poukazat na to, co my ostatni
nevidime. Sticasné umenie je o to doleZitejsie,
pretoZe umelci musia mat odvahu vyjadrovat
sa k fenoménu dneska.

Art Academy — o vSetko sa moze skryvat v plechovke od farby?

A teda, ¢i uz do Art Academy prichadzate

ako nadsenec pre vzdelanie, alebo s viziou
stat sa buducim zberatelom, ¢akaju na vas
odborne a profesionalne pripravené pred-
nasky, zazitky a nové priatelstva. V nepo-

slednom rade sa dozviete, ¢i diela, ktoré

zdobia vase interiéry, presahuju cenu oby-
¢ajného plagatu, alebo v nich vase deti zde-
dia majetok obrovskej hodnoty. Zistite, ktoré
muzed vo svete musite navstivit, kde sa ko-
na Olympiada sucasného umenia, ale aj ako
funguju aukcie a veltrhy umeleckych diel.
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Privatbanka aranzovala emisiu

Dlhopisy Dr.Max 18

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 4,20 % p. a.
Datum emisie: 10. 10. 2016
Splatnost: 10. 10. 2019

Emitent:
Dr.Max Funding, s. r. o.
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