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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

pripravili sme pre vas letné vydanie nasho
Privatbanka magazinu. Som rad, ze toto
leto mame zatial bez obmedzeni, a tak
kazdy moéze vycestovat tam, kam sa mu
zaziada. Po dvoch rokoch by sme si teda
mali uzit plnohodnotnu slne¢nu letnu
dovolenku. To je super.

V ekonomickej oblasti st vSak na
»finan¢nom nebi* dost velké mraky —
inflacia a neistota. Treba ich vnimat

a monitorovat, pretoze su to zasadné nové
javy, ktoré vo vyznamnej miere ovplyviuju
a este len ovplyvnia nds financny i bezny
zZivot. My v banke sa tejto oblasti désledne
venujeme. Cast nasich poznatkov a ndzorov
vam ponukame aj v jednotlivych ¢lankoch
obsiahnutych v tomto ¢isle magazinu.

V Gvodnej rubrike Predstavujeme

Védm prinasame rozhovor s Tomasom
Lastovkom, skupinovym vykonnym
riaditelom Penta Real Estate. Porozpraval
nam o stcasnych i planovanych realitnych
projektoch na Slovensku a v Cesku, ako aj
o prioritach a hodnotach skupiny Penta

v oblasti developmentu.

Nasleduju dve aktualne analyzy pripravené
nasim hlavnym ekonémom Richardom
Téthom. V prvej, nazvanej Klukaté toky
energii, sa blizSie pozrel na vyzvy, pred
ktorymi stoji globalny trh s energiami,
najma v suvislosti so sankciami voci
Rusku. Druhd analyza s titulkom Dokedy
nas bude trapit inflacia? sa venuje
doévodom sucasného rychleho narastu
spotrebitelskych cien, ako aj vyhliadkam
do buducnosti v kontexte o¢akavatelnej
miery uc¢innosti menovych politik
americkej centralnej banky a ECB.

V suvislosti s inflaciou akciové trhy od
zaciatku tohto roka prechadzaju vyraznym
turbulentnym obdobim. Portfélio manazér
banky Marian Pisarcik v ¢lanku FED, ECB

a priciny sucasnych poklesov nielen na
akciovych trhoch analyzoval aktualny vyvoj
na tychto trhoch a dospel k zaveru, ze
akcie maju dévod na pokles. Nemalo by
viak ist o ,nekonecny" proces - situdcia sa

napokon stabilizuje, akcie sa vratia na svoje
historické rekordy a dokonca ich prekonaju.

V investi¢nych témach ostaneme aj na
dalSich stranach magazinu. Produktovy
manazér banky Pavol Ondriska nam

v analyze Investovanie pre zatiatonikov
alebo zazrak menom zloZené trocenie priblizi
podstatu zlozeného Urocenia, ked',peniaze,
ktoré zarobili peniaze, zarobia dalsie peniaze".

Expandujete alebo modernizujete svoj
biznis? Korporatne uvery, ktoré tvoria
vyznamnu sucast aktivit Privatbanky,
a.s., su tu prave pre vas! V rubrike
Financné rieSenia vam predstavi nasu
ponuku produktov v oblasti korporatneho
financovania Zuzana Kaliska, vedtca
oddelenia tverovych obchodov.

Analyticku ¢ast tohto vydania Privatbanka
Magazine uzatvara nas externy prispievatel
Mario Blascak, ktorého tentoraz zaujali
buduce trendy v odvetvi lodnej dopravy.

V texte Nékladna doprava tovarov hlada po
invazii nové trasy rekapituluje externé Soky,
ktorym tento sektor Celil v poslednych
rokoch, a venuje sa moznym scenarom
jeho buduceho vyvoja.

V rubrike Aktuality najdete informaciu
o ekonomickych parametroch nasho
akcionara investicnej skupiny Penta,
ktora minuly rok uzavrela s najlepsimi
hospodarskymi vysledkami vo svojej
historii. Skupina Cerpala z dobrej
diverzifikacie svojho portfdlia, pricom
pruzne reagovala na aktualne vyzvy
na trhu. Zoberieme vas aj na virtualny
vylet do Prahy do dvoch developerskych
projektov z dielne Penta Real Estate —
Churchill a ,zlatd" Masarycka.

Posledné strany nasho magazinu sme uz
tradi¢ne venovali oddychovym témam.

V rubrike Exclusive Zone ndm majitel
cestovnej kancelarie VIP Travel Alan Kotala
prezradil svoje osobné tipy na idealnu letnu
dovolenku a ¢asopis uzatvara rozhovor

s nasim renomovanym opernym spevakom
Miroslavom Dvorskym.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

vratim sa k pozitivnej vizii z tvodu méjho
prihovoru o tohtoro¢nej super letnej
dovolenke. Prajem vam, aby ste si ju
uZili presne podla svojich predstav —
aby ste si oddychli a nacerpali potrebné
sily a pozitivnu energiu. To je zaklad
toho, aby sme potom spolocne Uspesne
prekonali nastrahy dynamickej inflacie
a turbulentného vyvoja na finan¢nych
trhoch.

Prajem vam krasne leto!
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Bavia nas projekty, ktoré
pozdvihnu celu stvrt

Rozhovor s TomaSom Lastovkom, skupinovym vykonnym riaditelom Penta
Real Estate, o sucasnych i planovanych realitnych projektoch tejto spolo¢nosti
na Slovensku i v Cesku a o tom, ¢o to znamena byt dobry developer.

Tomas Lastovka
skupinovy CEO Penta Real Estate

> Ako sa darilo spolo¢nosti Penta Real
Estate v minulom roku? V akej kondicii
vystupila z pandémie?

Velmi dobre. Minuly rok bol pre nas druhy
najlepsi v historii. Dosiahli sme zisk vo
vyske 126 miliénov EUR, hodnota nasich
aktiv stupla na 1,26 miliardy EUR, pricom
navratnost kapitalu bola az 33 %, ¢o je

v porovnani s ostatnymi hra¢mi v realitnom
segmente naozaj vysoko nadpriemerné
Cislo. Spolo¢nost Penta Real Estate je

v skvelej kondicii, ¢o je vysledkom toho,
Ze sa nam podarilo vytvorit skvely tim
[udi, ktorych praca bavi a maju jasné

a ambiciozne ciele.

Pandémia nam teda vyznamne neubliZila, aj
ked'isté komplikacie nam priniesla — okrem
prekazok v stavebnych pracach sme napriklad
isty ¢as nemohli pozyvat klientov na
obhliadky a odovzdavanie bytov. My sme sa
vsak uz v ivode pandémie, este v roku 2020,

profitujeme. Aj v tomto pripade teda plati,
ze vsetko zIé je na nieco dobré.

> Ani sGi¢asna situdcia nie je prave
jednoducha, sklonuje sa najma vysoka
inflacia. Uplynulé roky sa niesli
v znameni razantného stupania cien
nehnutelnosti. Aky vyvoj v tomto
smere ocakavate?

My ako developer v sti¢asnosti stojime pred
viacerymi vyzvami. Prudko zdrazeli ceny
stavebnych materialov, pohonnych hmét

a energii. Navyse konflikt na Ukrajine narusil
fungovanie mnohych dodavatelskych
retazcov a sposobil aj odliv robotnikov

z tejto krajiny, i ked'v poslednom ¢ase sa
situdcia zlepsila.

Na zastabilizovanie alebo nebodaj pokles
cien nehnutelnosti by som teda rozhodne
nestavil, navyse ponuka novych bytov je
stale obmedzend a my sami vidime, Ze trh
dokaze absorbovat zvySovanie cien, pretoze
po nehnutelnostiach je velky dopyt.

Na druhej strane, rast cien nehnutelnosti
znamena, ze peniaze do nich vloZené sa
zhodnocuju aj v sucasnej inflacii, pricom
hypotekarne tvery su v pripade Slovenska
stale vyhodné.

> Prejdime k samotnym projektom.
Kolko ich mate v sucasnosti vo svojom
portféliu?

Penta Real Estate je v skvelej kondicii.
Minuly rok bol druhy najlepsi v jej historii

pripravili, urychlili, zefektivnili a zdigitalizovali
sme nase vnutorné procesy. Odburali sme
mnozstvo administrativy, z ¢oho v sii¢asnosti

Ku koncu roka 2021 sme mali rozpracovanych
39 projektov, pricom keby sme toto
cislo este rozmenili na jednotlivé etapy -



napriklad bratislavské Bory Byvanie ich ma
az sedem — dostali by sme sa k poctu 79.

Len ¢o jeden projekt dokonc¢ime a predame,
snazime sa investovat do dalSieho. Stéle

sa vsak drzime na trovni priblizne miliéna
Stvorcovych metrov v nasom vlastnictve
(wland bank"). Ide o projekty, ktoré postupne
zhodnocujeme zo $tadia udelovania povoleni
a samotnej vystavby az po kolaudaciu

a odovzdanie priestorov klientom.

> V avode minulého roka byvaly partner
skupiny Penta Jozef Oravkin zalozil
vlastnu developersku spolo¢nost.
Ako to ovplyvnilo Penta Real Estate?

Odchod Jozefa Oravkina ndam bol dopredu
odkomunikovany a prebehol za velmi
korektnych a férovych podmienok, doteraz
s nim mame vyborné vztahy. V ramci
vyrovnania jeho vlastnickeho podielu sme
mu niektoré nase bratislavské projekty
predali. I5lo o projekty, pri ktorych stal od
samotného zaciatku a ktoré maju prertho
aj urcitt emocionalnu hodnotu. Konkrétne
islo o projekty SKY PARK by Zaha Hadid
(4. reziden¢na veza, kancelarska budova
SKY PARK Offices, Jurkovi¢ova Teplaren

a pozemok, na ktorom vyrasta kancelarska
budova SKY PARK Tower), kancelarske
projekty Digital Park | a Il a pozemky
urcené pre development v blizkosti NBS.
Predaj prebiehal za Standardnych trhovych
podmienok a ndm sa tak podarilo ziskat
dodato¢nu likviditu a kapital na dalsie
investicie, kedZe v najblizsich rokoch
chceme vyrazne expandovat.

Pentu Real Estate tato transakcia nijako
neovplyvnila. V Bratislave mame aj nadalej
velké plany, nasim cielom je zameriavat sa
na projekty dlhodobého charakteru, rozvijat

zivot a dat tymto lokalitam novu identitu.

Na zapade Bratislavy staviame kompletne
novu mestsku Stvrt Bory, tiez sme zaciatkom
roka kupili rozsiahle pozemky pri Dunaji,

kde pripravujeme novy projekt South Bank.

V priprave mame aj rozsiahly projekt v mestskej
Casti Dubravka a v hre su i dalSie nové akvizicie.

> Je vobec v mestach, v ktorych posobite,
eSte priestor na dalsi rast? Ked'sa
prejdeme Bratislavou, mame pocit, ze
sa stavia na kazdom kroku.

Priestor na akviziciu novych projektov

sa nehlada lahko, ¢o vyplyva jednak

z charakteru miest, v ktorych posobime,
ale najma z nepruzného systému réznych
administrativnych povoleni a samotnych
uzemnych planov. Rozhodne vsak
nekupujeme vsetko, ¢o sa v danej chvili
uvolni, v tomto smere sme velmi selektivni.

Mame radi lokality, ktoré sa v danom
momente vnimaju ako zanedbané, my
vsak v nich vidime potencial a celé uzemie
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Tomas Lastovka

Datum a miesto narodenia:
23. februar 1972, Praha

Vzdelanie:

Vystudoval odbor ekonomika

a management staveb na CVUT
v Prahe, Studoval tiez na Harvard
University Graduate School of
Design a Massachusetts Institute
of Technology, v roku 2017 ziskal
postgradualny magistersky titul
na University of Cambridge.

Préaca:

V oblasti realitného developmentu
presiel niekolkymi manazérskymi
poziciami. Od roku 2008 bol
vykonnym riaditelom v realitnej
divizii PPF, pricom mal na

starosti vietky developerské
projekty skupiny v Rusku. Na
poziciu skupinového vykonného
riaditela Penta Real Estate
nastupil v septembri 2018. Riadi
developerské aktivity spolo¢nosti
na Slovensku a v Ceskej republike.

Zaujmy:
Hory, lyZe, ¢iernobiela fotografia

projekty, ¢oskoro dokon¢end najmodernesia
nemocnica na Slovensku a dokonca verejna
materska skola, a planujeme aj skolu.
Takymto spésobom postupne vznika
samostatna a plnohodnotna mestska stvrt
s kompletnou ob¢ianskou vybavenostou.
Prave v takychto projektoch, ktoré
pozdvihnu celé okolie, vidime zmysel.

Nechceme za kazdu cenu sutazit velkostou,
doéraz budeme aj nadalej klast na kvalitu

transformujeme na nieco, ¢o prinesie radost
nielen samotnym rezidentom, ale pozdvihne
Uroven Sirokého okolia a stane sa tak
dobrou vizitkou mesta ako takého.

Okrem toho sa sustredime aj na

lokality, ktoré st v susedstve uz nami
developovanych projektov, ako napriklad
zona Bory. Ta vznikla okolo nami
postaveného nakupného centra Bory
Mall, na ktoré sa nabalovali aj reziden¢né

> Aké novinky este chystate v Bratislave?

Ako som uz uviedol, okrem spominane;j
zony Bory, ktorej rozvoj nam robi velku
radost, v Bratislave pracujeme aj na
polyfunké¢nom stbore s pracovnym nazvom
Medze v mestskej ¢asti Dubravka oproti
tamojsiemu Stadionu. Na projekte prebehla
aj medzinarodna architektonicka sutaz a uz
teraz m6zem povedat, Ze zvitazil navrh,
ktory celt lokalitu posunie zasadne vpred,
¢i uz samotnou Uroviou architektury,
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alebo nadstandardnymi technologickymi
spracovaniami.

V stadiu pripravy je aj projekt South Bank

na juznom brehu Dunaja z petrzalskej

strany. Zatial ide tiez o pracovny nazov
odkazujuci na isty londynsky development,
ktory zrevitalizoval povodne zanedbané
Uzemie a urobil z neho vyhladavanu lokalitu
so $pickovou architekturou. Takuto viziu
mame aj v Petrzalke - p6jde o kombinaciu
reziden¢ného a kancelarskeho developmentu,
ktory bude poskytovat nadherné vyhlady na
Dunaj a Staré Mesto a nevzhladnu a nevyuzitu
lokalitu premeni na oblast v hlavnom meste,
kde budete chciet byvat.

> Ako pokracuju projekty Penta Real
Estate v Ceskej republike?

Nasou vlajkovou lodou v Prahe ostava
Masarycka, ktora ma niekolko faz. Po
dokonceni sa stane novym centralnym
pulzujtcim srdcom mesta s unikatnou
architekturou z ateliéru Zahy Hadid.

V tejto lokalite sme objavili obrovsky
potencial, par desiatok metrov odtial

stoji kancelarsky komplex Florentinum

a hotel Motel One. Projekty, ktoré sme
pred par rokmi uz predali a teraz vidime, Ze
vyznamne vyzdvihli charakter celej Stvrte.

S revitalizaciou zanedbanych brownfieldov
mame v Prahe velké skisenosti—v areali
byvalej tovarne na letecké motory

v prazskych Jinoniciach sme uz zrealizovali
stibor Waltrovka, ktory kombinuje
reziden¢né, administrativne, retailové

a relaxacné funkcie. Okrem konceptu
kancelarskych budov a rodinnych radovych
domov, takzvanych Townhouses, sme tu
realizovali aj novy dvojhektarovy park,
centralne ndmestie, ihriska a Sportové zény.
Zo Stvrte, ktorej sa kazdy vyhybal, tak vznikla
plne rozvinuta mestska zéna poskytujica
svojim obyvatelom plnu obciansku
vybavenost. Prave takéto projekty nas bavia
najviac a robia nam obrovsku radost.

> Planujete aktivity aj na inych trhoch
okrem ceského a slovenského?

V blizkom ¢ase nie. Nasu pritomnost

v Polsku sme nateraz uzavreli predajom
posledného zrealizovaného projektu

a pozemku vo Vargave. Dalsie projekty
zatial nechystame. Ceny vo VarSave nam
totiz uz nedavali zmysel, vetky zaujimavé
pozemky totiz na prelome tisicrocia skupili

tamojsi developeri, a ti urcuju ceny. Navyse
prevadzkovanie kanceldrie vo Varsave tiez
so sebou prinasalo komplikacie nielen

z hladiska nakladov, ale i vnutornych
procesov a reportovania. Napriek tomu nas
polsky pribeh vnimame ako uspesny, kedze
nase angazovanie v tomto regiéne nam
prinieslo o¢akavané zisky.

Okrem toho sme sa isty Cas pozerali aj na
takpovediac uz ,na spadnutie”. Pre neistotu
na trhoch a aj v désledku nedavnej
pandémie sme sa vsak rozhodli tento projekt

Specialnu pozornost aj nadalej budeme
venovat zefektiviiovaniu a digitalizacii nasich
procesov, aplikujeme nové technoldgie,
odstranujeme zbyto¢nt administrativnu zataz
a Setrime tak zbytoc¢né naklady. Tie mézeme
premietnut do vys3ej kvality projektov.

Za nase zrealizované projekty sa rozhodne
hanbit nemusime a v tomto nastaveni

aj ostaneme. Ak m6Zem byt osobny —

a myslim, Ze mézem hovorit aj za svojich
kolegov — chcem, aby som vysledky nasej
prace, teda krasne a fungujuce stavby, raz

s hrdostou mohol ukazovat svojim vnukom.

Nasou vlajkovou lodou v Prahe ostava Masarycka

nerealizovat, kedZe sme to vyhodnotili ako
prilis velké riziko. Nad Berlinom v3ak ,palicu
neldmeme”, mame tam vybudované dobré
vztahy, a tak nevylucujem, Ze sa tam vo
vhodnom ¢ase vratime.

> Pozrime sa do budtcnosti, kde vidite
Penta Real Estate o péat alebo o desat
rokov?

Chceme byt vnimani ako spolahlivy

a spolocensky zodpovedny developer,
ktory za sebou nechdva kvalitné stavby,
ktoré robia radost nielen samotnym
rezidentom, ale svojou pridanou hodnotou
na vy3siu Uroven potiahnu aj Sirdie Stvrte.
Nechceme teda za kazdu cenu sutazit
velkostou, déraz budeme aj nadalej klast
na kvalitu. Zaroven chceme stabilne rast
a investovat do novych projektov, ktoré
nam budu davat zmysel a prinest ndm
zodpovedajuci zisk.

> Na zaver dovolte tradi¢nt otazku - ako
relaxujete, aké st vase konicky?

Velmi rad fotografujem na film, mam

rad ciernobiele fotografie, ktoré si aj sam
ako samouk vyvolavam. Takyto spésob
fotografovania mi prinasa hned'tri radosti
- samotny moment, ked cvaknem spust,
druhy, ked'si doma prezeram negativy

a predstavujem si, ako bude zaber vyzerat,
a treti, ked fotku digitalne naskenujem.
Bavi ma, Ze kazdy zaber si musim dopredu
premysliet, kedZe na filme je len obmedzené
mnozstvo okienok. Nevznikne tak 100
fotiek, ale povedzme len 10, ale dobrych.

Ked'nad tym teraz rozmyslam, tento

pristup presadzujem aj v praci - kvalita pred
kvantitou, vSetko si rad3ej dopredu poriadne
premyslim, zhodnotim podmienky a az
potom sa do toho pustim, nech vysledok
stoji naozaj za to. Takto by mal uvazovat
snad kazdy dobry developer, nemyslite?
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Klukaté toky energii

Pre rusku vojnu na Ukrajine Europa nema ind moznost, len svoje energetické

zdroje diverzifikovat a €o najskér sa od Ruska odstrihnut. Je tam v3ak

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

Prvou z nich je, Ze energie st rozmiestne-
né velmi nerovhomerne, to znamena, ze len
malo krajin méze produkovat tolko ener-
gii, kolko ich spotrebuje. Zo vsetkych krajin
sveta ma prebytok vlastnych energetickych
zdrojov len necela Stvrtina, naopak, nedo-
statok energii maju viac ako tri Stvrtiny kra-
jin @ musia ich dovazat. Kedze energie su
nevyhnutnym vstupnym komponentom do
vsetkych ekonomickych procesov a ziadna
vyspeld ekonomika sa bez nich nezaobide,
vznikd $nura previazani medzi ¢istymi ex-
portérmi a Cistymi importérmi a tieto vzta-
hy ,sa musia“ udrziavat bez ohladu na to, i
to jedna alebo druhd strana chce.

Najvacsim vyvozcom energii na svete

je Rusko s podielom 20 % na celkovom
svetovom exporte energii. Nasleduju
Saudska Arabia, Australia, Indonézia,
Kanada a Irak. Tychto 6 krajin exportuje
55 % svetovej energie. Producenti energii
st velmi monopolizovani a tazko ich
diverzifikovat. Z niekolkych dévodov.

niekolko zasadnych prekazok.

Predovsetkym, producenti energii su
vacsinou nedemokratické krajiny, kde sa
nemozno spoliehat na dlhodobé korektné
vztahy, ktoré tento biznis vzhladom na jeho
povahu vyzaduje. Dnesné Rusko je toho
najlepsim prikladom.

Dalgim problémom pri diverzifikacii zdrojov
je doprava energii. Pri rope je jednoduchsie
diverzifikovat dodavatelov, lebo nakladka,
doprava, vykladka a skladovanie su relativne
jednoduché, avsak zemny plyn je potrebné
po mori prepravovat v skvapalnenom sta-
ve, Cize pred prepravou ho treba skvapalnit
a potom zase splynit.

spotreblvaju najviac energii, len Cina

a USA spotrebuiju tretinu energii. Cina je
aj najvacsim ¢istym dovozcom energie
na svete, nasleduju Japonsko, India, Juzna
Korea, Nemecko a Taliansko.

Zaujimavé je aj porovnanie krajin v spot-
rebe na obyvatela a na jednotku HDP. Vo
vseobecnosti najviac energie na obyvate-

la spotrebuju krajiny, ktoré ju aj produkuju.
Z vyspelych krajin okrem Islandu a Singapu-
ru na jedného obyvatela najviac spotrebuju
Kanada a USA. Najmenej energii na obyva-
tela ,minaju* subsaharské africké krajiny.

Diverzifikovat ponuku energii je velmi komplikované

Celkovo je teda velmi komplikované diver-
zifikovat stranu ponuky energii. Ale ¢o-to sa
da urobit na strane spotrebitelov.

Samozrejme, ze populac¢ne najvacsie
a zaroven industrializované krajiny sveta

Na jednotku (jeden dolar) vyprodukované-
ho HDP ma z krajin G7 najvacsie poziadav-
ky na energie HDP Kanady, USA a Japonska.
Europske Staty — Franctzsko, Nemecko a Ta-
liansko — patria medzi krajiny s nizSou ener-
getickou naro¢nostou vyrobeného HDP.
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Nepochybne jednou z najvacsich stucasnych
vyziev v energetickej politike je teda diver-
zifikacia suc¢asnych energetickych zdrojov,
hladanie novych zdrojov na svojom vlast-
nom Uzemi a aj zniZovanie energetickej
spotreby, a to vietko pri zachovani cielenia
na dosahovanie ekonomického rastu.

Ak sa sustredime len na tri hlavné ekono-
mické oblasti sveta, USA, Eurdpu a vychod-
nt Aziu (Cina, Taiwan, Japonsko, Juzna Ko-
rea), s predstihom najlepsie podmienky maju
USA. Hoci maju obrovsku spotrebu energii
ako celok a aj v prepocte na obyvatela a na
dolar HDP, maju k dispozicii celé spektrum
energetickych zdrojov a aj kvalitnu infras-
truktdru, mnozstvo potrubi, importnych

a exportnych LNG terminalov a v kone¢nom
dosledku aj dostato¢ny ekonomicky a poli-
ticky vplyv na presadzovanie svojich energe-
tickych zamerov. A dalej, USA ma potencial
znizovat svoju nadmernu spotrebu.

Eurdpa taha za vyrazne kratsi koniec. Ani
jedna krajina v Eurépe s vynimkou Norska
a Ruska nema dostatok svojich vlastnych
energii, ale musi ich dovazat. Zaroven ma
slabsiu infrastrukturu, napriklad Nemec-
ko az teraz zac¢ina budovat svoj prvy LNG
terminal pri Usti rieky Labe. Siet potrubi
je slabsia, a kedZe Europa je urbanizovana
a hustejsie obyvana, potrebnu infrastruk-
turu je tazko budovat. Navyse Eurdpa je
politicky heterogénna, co znemoznuje jej
akcieschopnost aj v energetickej politike.
A zaroven spotreba energii v Eurdpe je na

0
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obyvatela a na HDP pomerne nizka a dalSie
jej znizovanie je obmedzené, sposobuje vys-

sie ndklady a hospodarsky rast zatazuje.

;li,jlu.'_-ljh-i- St Lty

,obsypané" LNG termindlmi. Verejnd moc
najma v Cine je dostato¢ne efektivna, aby
presadila v podstate akukolvek potrubnu

Hlavnou vyzvou je zniZenie spotreby energii a premena
fosilnych zdrojov za obnovitelné

Vychodna Azia mé& podobnu energetic-

ku bilanciu ako Eurdpa, je Cistym importé-
rom. Ma vsak dostato¢nu infrastrukturu,
napriklad pobrezie vSetkych troch krajin je

a int potrebnu infradtrukttru v krajine. V Ci-
ne sa spoliehaju na susedné Rusko (a, nao-
pak, Rusko na Cinu), Japonsko a Juzna Kérea
hlavne v uhli a plyne zavisia od dodavok zo
stabilnej demokratickej Australie. Spotre-
ba energii je vS8ak pomerne nizka a moznosti
jej dalSieho poklesu st obmedzené.

Z opacného pohladu producentov by bolo
na tom najlepsie Rusko, ak by neviedlo
imperialnu vojnu na Ukrajine a necelilo
sankciam. Ma dostatok vietkych druhov
energetickych surovin a v susedstve dva

z troch najvécsich trhov na svete — Eurépu
a vychodnu Aziu. USA a Kanada maju
najlepsi energeticky mix, ale USA ho aj
spotrebuju a Kanada vacsinu exportuje.
Vyznamnym zdrojom energii je aj
Australia, ktord dominuje v plyne a uhli

a ma najvacsie zasoby uranu na svete.

Na druhej strane, kazda krajina, ktord ma
v zemi energetické suroviny, ma potencial
ich premenit na hospodarsky rast.

Hlavnou vyzvou vsak zostava to klasické.
Znizit spotrebu energii a premenit
fosilne zdroje na obnovitelné. Nase

deti sa nam za to raz podakuju.
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Dokedy nas bude trapit

inflacia?

Sucasna vysoka inflacia neda dobre spavat spotrebitelom, lebo za tie isté tovary
a sluzby platia zrazu viac. Neda spavat ani firmam, lebo nie v3etky vysSie ceny na
vstupoch mo6zu posunut dalej spotrebitelom. Inflacia trapi aj centralnych bankarov,
lebo ti sa strachuju o spotrebitelov a firmy. Dobre spia hadam len ministri financii,
lebo maju dodatocné prijmy do Statneho rozpoctu. V3ak uz samotné slovo inflacia
znamena v preklade ,nafukovanie®.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

V beznych ¢asoch by to problém nebol.
Centrélna banka by zvysila urokové
sadzby, spomalil by sa tok Uverov pre firmy
a obyvatelstvo, tym aj investi¢na aktivita

a hospodarsky rast. Firmy by prestali
najimat novych zamestnancov, spomalil by
sa rast miezd, nasledne dopyt po tovaroch
a sluzbach, ¢o by viedlo k poklesu tlaku na
rast cien. Problém vysokej inflacie by sa
stal minulostou.

Lenze my neZijeme v normalnych ¢asoch,
ale v ¢ase covidovom a vojnovom. Za po-
sledné mesiace a roky sa naakumulovali asi

vietky negativne faktory, ktoré pri infla-

cii existuju, vyrovnat sa s nimi bude velmi
komplikované. Skusme predpovedat kratko-
doby a dlhodoby vyvoj inflacie.

Treba povedat, Ze suicasna situacia vo svete
je velmi Specifickd a z vedeckého hladiska
velmi zaujimava, ked' sa naraz stretli

spotrebitelov, a teda na strane dopytu.
Niektoré pdsobia globalne a niektoré
lokélne. Na lah3iu uchopitelnost celej témy
sa ststredme len na USA a na eurozoénu.

Momentalne je americkd ekonomika
velmi prehriata, ¢o zjednoduSene
znamena, Ze americké domacnosti prilis

Pri dnesnej vysokej inflacii sa stretli viaceré unikatne faktory

viaceré unikatne faktory. Niektoré budu
posobit kratkodobo a niektoré dlhodobo.
Niektoré st na strane firiem, a teda na
strane ponuky, a niektoré na strane

vela utracaju, prilis vela si poziciavaju

a prilis malo sporia. Americké firmy bojuju
s nedostatkom zamestnancov, a aby ich
ziskali, musia im ponuknut vy$sie mzdy.
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Problém ma koreri eSte v covidovom roku
2020. Totiz pocas lockdownu spotrebite-

lia nenakupovali, ale nakupy odloZili na rok
2021 a medzitym sa im kumuloval nielen
nakupny apetit, ale aj Uspory. Zarover na
zaciatku roka 2021 sa zacalo v USA ocko-
vat, lockdowny sa obmedzili, ekonomika sa
otvorila. Prudko zacala rast zamestnanost,
klesat nezamestnanost a v ekonomike boli

k dispozicii okrem nadetrenych pefiazi z roku
2020 aj nové pracovné prijmy z novovznika-
jucich pracovnych miest.

Tretim palivom bola menova stimulacia zo
strany americkej centralnej banky pocas
celého roka 2021 - trokové sadzby boli cca
na nule a banka kvantitativne uvoltova-

la, a Stvrtym masivna fiskalna stimulacia zo
strany novej vlady prezidenta Bidena, ktora
venovala americkym domacnostiam 1,9 bil.
USD. Tento program sa zacal v marci 2021,
ked' uz bolo jasné, Ze ekonomika ho nepotre-
buje. Lebo uz od zaciatku roka 2021 prudko
rastol maloobchodny predaj, ceny nehnutel-
nosti, indexy doévery v priemysle, stavebnic-
tve, v sluzbach, spotrebitelské indexy.

A ked7Ze sluzby v roku 2021 eSte neboli upl-
ne otvorené, dopyt americkych domacnosti
sa sustredil na tovary. To v3ak svetové vy-
robné kapacity nezvladali — uz na zaciatku
roka 2021 bola priemyselna produkcia v eu-
rozéne na predkrizovej urovni a v Cine e$-
te vyssia. V USA priemysel esSte v produkcii
zaostaval za rokom 2019, ale svoje vtedajsie
produkéné kapacity mal naplnené.

Navyse oc¢kovanie a premorovanie popu-
lacie nastalo po celom svete, po celom

svete sa zniZovali lockdowny a ekonomi-
ky prudko rastli. Dopyt po tovaroch rastol
vsade. Tlak na globalne priemyselné kapa-
city prichadzal z viacerych stran. Priemy-
sel sa stale nedostal do plnej funk&nosti
tak ako pred koronakrizou, lebo pocas nej
sa velmi vyrazne narusila husta pavucina
velmi presne nastavenych globalnych do-
davatelskych a transportnych vztahov.

A akoby uz problémov nebolo dost, me-
nila sa aj Struktdra kupovanych tovarov
smerom k vys3ej pridanej hodnote a vacsej
naro¢nosti — napriklad nardstol dopyt po
elektrickych a hybridnych automobiloch,
ktoré vyzaduju nasobne viac polovodicov

ako beZné benzinové ¢i naftové auto. To
vytvorilo dalsi tlak na vyrobny sektor.

Ani americkd ekonomika sa, samozrejme,
nevyhla globalnemu rastu cien energii a po-
travin. Korona sa podpisala aj na energetic-
kom trhu. Po prepade ponuky a dopytu po
rope na jar 2020 sa uz od juna 2020 zacala
zvy3ovat sice aj ponuka, aj dopyt, ale do-
pyt o nieco viac, na trhu vznikol nedostatok
ropy a cena sla hore. Vo februari 2022 Rus-
ko zautocilo na Ukrajinu, a kedZe krajina je
velkym dodavatelom ropy (a inych energe-
tickych komodit), Struktdra trhu sa narusila
a cena ropy v raste pokracovala.

Cena energii velmi vyrazne ovplyviiuje ce-
ny potravin. Hovorime o priprave poli, sia-
ti/sadeni, zbere Urody, preprave potravin,
vykurovani sklenikov, peceni chleba a pod.
A hovorime aj o dusikatych hnojivach, kde
je hlavnou zlozkou plyn.

Na jednej strane teda stali kipyschopné
americké domacnosti s velmi silnym dopy-
tom, na druhej obmedzena ponuka tovarov
a aj sluzieb v kombinacii s rastom cien ener-
gii a potravin. To nemohlo viest k nicomu
inému nez k vysokej inflacii.

V ¢ase rastu inflacie je hlavnou tlohou
centralnej banky nedopustit prili$ rychly
rast Uverov a miezd. Inak by sa do
ekonomiky dostali dalSie nové peniaze,
ktoré by neboli kryté produktivitou prace
a kapitalu a dalej by inflaciu zvySovali.




Aktualne rasti nominalne mzdy v USA
05,2 %, ¢o je viac oproti neinflacnej miere
rastu miezd (okolo 4 % medziro¢ne).

Z Gverov mame k dispozicii udaje za
1Q 2022. Aktuadlne rastu uvery pre
domacnosti 0 7,3 %, firemné uvery

0 4,6 %. Infla¢ne neutralna miera je

v oboch pripadoch okolo 4 %. Uvery
hlavne pre doméacnosti rastu prirychlo.

Treba si uvedomit, ze hypotekarny trh v USA
(a ajinde) je jedna velka lod, ktora sa otaca
velmi pomaly, a trva zvycajne priblizne dva
roky, kym sa zvySovanie Urokovych sadzieb
prejavi v poklese dynamiky hypotekarnych
Uverov. Centralna banka zacala zvySovat
urokové sadzby na jar 2022, a teda niekedy
v roku 2024 by mali byt vysledky.

Tentoraz to vSak bude pravdepodobne skér.
Urokové sadzby na nové hypotéky prudko
stupli o niekolko percentudlnych bodov, to
je absolutne najviac za poslednych 30 rokov
arelativne pravdepodobne najviac v histo-
rii. UZ skoro uvidime pokles novych Ziadosti
o hypotéky a tym zaciatok ochladzovania
trhu nehnutelnosti. V horizonte roka aj zni-
Zenie dynamiky hypotekarnych tveroy, ¢o
je klucovy vysledok, ktory potrebujeme.

Podobne aj na trhu prace trva priblizne rok
a pol, dva, kym sa za¢ne ochladzovat, to
znamena, kym zacne rast nezamestnanost
a znizovat sa tempo rastu miezd. A toto by
malo nastat o nieco skor, kedze menova po-
litika FED-u je naozaj velmi prisna. Okrem

toho, Ze FED zvysuje sadzby prudko a navyse
banka zaroven znizuje svoju bilan¢nt sumu,
kvantitativne utahuje. A keby to nestacilo, za
posledny rok dolar voci kosu najvacsich ob-
chodnych partnerov USA posilnil 0 8 %.

Tento protiinfla¢ny trojboj je naozaj
nevidany za mnohé desiatky rokov,
naposledy na zaciatku 80. rokov. Vtedy
bol hlavnym dévodom prudkej inflacie rast
cien ropy pre iracko-iransku vojnu. FED
zvysil sadzby v rokoch 1980 a 1981 aZ na
20 %, ale stiahol dvojcifernt inflaciu dole
aj za cenu, Zze ekonomika USA sa v rokoch
1980 a 1982 dostala do recesie.
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ven hlavnym nepriatelom Eurépy a vymanit
sa z jeho vplyvu sa da len najdenim novych
spolahlivych dodavatelov.

Sme pritom len na zaciatku vsetkych
problémov. Ruska hra je jasna: chce
ovladnut aspon cast Ukrajiny a tomu
podriadi absolutne vietko. To je dlhodoby
strategicky proces a silnou zbrariou

Ruska st jeho komodity aj komodity na
okupovanych tzemiach. Rusko vie, Ze je
dolezitym dodavatelom energii pre Eurépu
a ze minimalne kratkodobo je od neho
Eurépa zavisla. Zaroven vie, Ze pokracovanie
vojenskej akcie nuti europske vlady odklonit

Hlavnou ulohou centralnej banky je nedopustit
prilis rychly rast iverov a miezd

Dnes to nebude také ,jednoduché”. Kame-
nom Urazu je Rusko, ktoré je vacsim hracom
nez Iran a Irak dohromady. Rusko je vo sve-
te energii jednou z najdélezitejsich krajin a,
zial, aktualne vedenie krajiny uprednostnuje
politické zaujmy pred ekonomickymi.

Okrem skutocnej vojny na Ukrajine vedie
student ekonomicku vojnu so vietkymi kra-
jinami, ktoré Ukrajinu podporuju alebo by ju
mohli. A tych ma medzi svojimi odberatelmi
najviac. Eurépa ma podiel asi 60 % na rus-
kom exporte ropy a asi 65 % plynu. Europa
je hlavny zdroj ruskych devizovych prijmov
a zaroven je hlavnym nepriatelom a ihris-
kom Ruska. Plati to aj opac¢ne, Rusko je zaro-

sa od ruskych zdrojov. Bude robit vietko,
aby tento odklon znemoznil. Idealne tak,
aby sa vy3sie ceny energii pretavili do
nespokojnosti a znizenia tlaku voli¢ov na
politickych lidrov, aby konali proti ruskému
rezimu. Putinov rezim vyuziva v3etky slabiny
Europy, hlavne to, Ze ide o predovsetkym
ekonomické a nie hodnotové spolocenstvo,
ktorého akcieschopnost je obmedzena
kvoli 100 % suhlasu jednotlivych krajin so
spolo¢nymi akciami proti Rusku.

V Eurépe chyba rozhodné liderstvo. Velka
Britdnia pod vedenim premiéra Borisa
Johnsona nie je v EU a Franclzsko a aj
Nemecko zohravaju rozpacitt ulohu.

1
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Ukrajina sa jednoducho nemoze vzdat

ani $tvorcového metra svojho tzemia,

a ked chceme ukoncit vojnu, musime
Ukrajinu masivne podporovat. Na
eskaldciu konfliktu nie st eurdpski lidri
pripraveni. Pre spravodlivost im treba
uznat, Ze nie su pripraveni ani na okamzité
zastavenie doddvok energii z Ruska.

Pravdepodobne nas ¢aka dlhodoby kon-
flikt. Je potrebné si velmi redlne kreslit
kontury sveta, v ktorom budu vyspelé eko-
nomiky celit dlhodobym vypadkom ener-
gie, priemyselnych a drahych kovov, agro-
komodit a cielenej snahe o zvySovanie ceny
komodit a manipuldcii s cenou tak, aby
rastla a tlacila inflaciu nahor.

Samozrejme, aj Rusko si potrebuje zachovat
svoje devizové prijmy, preto sa bude snazit
hladat nové trhy, hoc i za diskontné ceny.

A zaroven nové trhy rady tie diskontné ceny
akceptuju, ziskaju tym konkurenénu vyhodu.
Hovorime hlavne o Cine, Indii, Bangladési,
Pakistane, Vietname. To ¢iasto¢ne zmierni
cenové tlaky aj vo vyspelych krajinach.

Okrem spominaného vplyvu cien energii
na ceny potravin Rusko priamo ovplyviuje
ponuku potravin. Rusko a aj Ukrajina st vy-
znamnymi hra¢mi na svetovom trhu potra-
vin, napriklad na svetovej produkcii slne¢ni-
cového oleja ma kazda krajina asi Stvrtinovy
podiel a len samotna Ukrajina sa na sveto-
vom exporte tohto oleja podiela takmer 40
percentami. Velmi vyznamny podiel maju
Ukrajina a Rusko pri ja¢meni, pSenici a vy-
znamny podiel pri kukurici, repke olejnej

a soji. Niektoré krajiny st velmi vyznamne
zavislé od dodavok obilia z Ruska a z Ukraji-
ny, okrem severoafrickych a blizkovychod-
nych krajin napriklad aj Turecko, a niektoré
st zavislé od dovozu dusikatych hnojiv, na-
priklad Cina. V pripade eskalacie konfliktu
by hrozilo napatie hlavne v severnej Afrike,
o je pre Eurdpu a jej integritu nebezpecné.

Kratkodobo sa teda FED-u podari inflaciu
stiahnut, ale dlhodobo bude celit rizikdm
vyssej importovanej inflacie kvoli
potravinam a energiam.

Eurozodna dlho drzala stabilnd menovu
politiku, ale napokon ju sprisnila. Do jula
ukoncila kvantitativne uvolfiovanie a v juli

a septembri zvy3uje sadzby. Zaroven je pri-
pravena vo zvysovani sadzieb pokracovat,
kym nebude presvedcena, Ze spotrebitelska
inflacia klesne k trovni okolo dvoch percent.

Eurdpska centralna banka bude moct byt

a dokonca bude musiet byt ovela menej pris-
na ako americka centralna banka. Predov3et-
kym v eurozéne nie je nadmerny dopyt tak
ako v USA. Maloobchodny predaj v podstate
len pokracuje v trende spred koronakrizy, nie
je vyssitak ako v USA. Indexy spotrebitelskej
dovery su stale velmi opatrné.

V eurozdne nie je ani taky prehriaty trh
nehnutelnosti ako v USA. Rast cien rezi-
den¢nych nehnutelnosti sa bliZi k desiatim
percentam, ¢o je polovi¢né tempo oproti

bitela. USA st energeticky neutralne, a te-
da kolko energii vyrobia, tolko spotrebuiju,
a akykolvek rast cien len viac prerozdeluje
energeticky rentu v ramci krajiny. To ma na
hospodarsky rast ovela nizsi negativny Uci-
nok ako v eurozéne.

Navyse v najblizsich mesiacoch by uz mali
byt viditelné vysledky menového utahova-
nia po celom svete. Niektoré centralne ban-
ky zacali skoro, napriklad uz v minulom roku
v lete zacali sprisfiovat menovu politiku Bra-
zilia, Juzna Kérea ¢i Norsko.

Ruské vedenie uprednostiiuje politické zaujmy
pred ekonomickymi

USA. Hypotekarne Uvery rasti medziro¢-
ne okolo 5 %, ¢o je sice nad ,normalnu*
mieru, ale zaroven je tempo rastu nizsie
nez v USA a navyse klesa.

ECB nemusi trapit ani trh prace. Miera ne-
zamestnanosti pod siedmimi percentami je
sice najnizsia za desiatky rokov, ale zaroven
mzdy vo velkych krajinach, ako su Nemecko,
Francuzsko a Taliansko, rastt nadalej velmi
pomaly, medziro¢nym tempom okolo 1-3
percent. Hovorime o nominalnych mzdach,
realne mzdy teda klesaju.

Dalej, rast cien komodit sice tla¢i inflaciu
nahor, ale zaroven spomaluje domaci do-
pyt a hospodarsky rast. Eurozéna je Cistym
importérom energii, a teda rast cien energii
znizuje kupyschopnost eurépskeho spotre-

Predpokladdme, Ze trend inflacie sa

podari v najblizsich mesiacoch zlomit.
Strednodobo a dlhodobo v3ak zostane
inflacia o nieco vyssia ako doteraz, lebo
transformacia ekonomiky smerom od
odputania sa od fosilnych paliv je jasne
nastavena. Zaroven sa v3ak Strukturalne
ekonomika eurozény nemeni. To znamena
— podnikatelské prostredie sa nezlep3uje,
demografické parametre sa zhorsuju a rizika
z permanentnej ruskej priamej ¢i nepriamej
agresie dalej ohrozuji hospodarsky rast.

To znamena, zZe formalne bude inflacia sp[-
nat inflacné cielenie centralnej banky, a moé-
Ze ich aj predbehnut, ale Eurdpska centralna
banka bude musiet byt vo svojej politike aj
tak mierna, aby rast nezahubila.
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sucasnych poklesov
nielen na akciovych trhoch

Akciové trhy od zaciatku tohto roka prechadzaju vyraznym turbulentnym obdobim.

Pricinu poklesu m6Zeme hladat spomedzi viacerych znamych i menej znamych
udalosti, ktoré ovplyvnili ceny akcii, dlhopisov i komodit.

Ing. Marian Pisarcik
portfélio manazér

Kratke zhrnutie: hlavny americky akciovy
benchmark S&P 500 zacal rok na hodnote
4,770 bodu a pocas prvych mesiacov klesol
ku 3,900 bodu (18,2 %). K 20. junu je
hodnota 3,675 bodu, o je pokles takmer
23 % voci hodnote z 1. januara tohto roka.

Nemecky index DAX si za rovnaké obdobie
presiel korekciou z Urovne 15,885 az na
13,100 bodu, ¢o je pokles o necelych 20 %.
K 20. junu je na urovni 13,265 bodu, ¢o je
0 16 % menej ako v Uvode roka.

Zlato a platina sa od 1. 1. 2022 takmer
nepohli, ropa (WTI aj Brent) je drahsia

053 %, plyno77 %. O 33 % zdrazelo
obilie. Euro vo¢i dolaru oslabilo 0 7,20 %.
(Hodnoty i percenta su na potreby
sprehladnenia zaokruhlované).

roka priniesli aj niekolko ne¢akanych
udalosti (¢iernych labuti = ¢o st udalosti
neocakavané, malo pravdepodobné, ale
predsa je $anca, ze sa vyskytnu - presne ako

Akcie klesali najméa poc¢as pandémie a vyraznejsie
aj po vypuknuti konfliktu na Ukrajine

Vo vSeobecnosti sa teda da hovorit

o korekcii na akciovych trhoch (o je jav,
ked akciovy index klesne o viac ako 10 %
z lokalneho maxima). Bezna korekcia
nevyvolana nejakou ne¢akanou udalostou
je pre finan¢ny trh normalna, bezna a viac
-menej aj Ziaduca. No prvé mesiace tohto

Ble | |

o B b L)
T

R4 ) b A e

Cierna labut v prirode). Rovnako mézeme
potvrdit, Ze investori nemaju radi neistotu,
pretoZe sa s fou spdja riziko, ktoré sa neda
kvantifikovat. A teda pocas uvodu tohto
roka sa objavili obe udalosti - aj ¢ierna labut
v podobe vypuknutia vojnového konfliktu
na Ukrajine, ktory trva uz vyse 100 dni
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(k 20. 6. 2022), a neistotou mdzeme nazvat
aj dianie okolo menovej politiky centralnych
bank, ktoré v boji s inflaciou menia
doterajsie nastavenia svojej politiky.

FED

Americkd centralna banka FED oznamila
utahovanie menovej politiky. Hlavnym
dévodom je rastuica cenova hladina
(inflacia), ktora v USA dosahuje rekordné
Urovne nad 8,6 % v maji medziro¢ne. Preto
sa $éf FED-u Jerome Powell rozhodol spustit
programy stahujuce likviditu z obehu,

aby zniZil spotrebitelsky dopyt, zdrazil
financovanie a tym zabranil dalSiemu rastu
inflacie. K najdélezitejSim nastrojom patri
rozpustanie stivahy banky (FED nebude
viac do svojej stivahy nakupovat dlhopisy
ani iné aktiva) a zvy3ovanie urokovych
sadzieb, ktorymi banka takisto stahuje
likviditu z obehu (pri vy33ich sadzbach
rastu aj sadzby na hypotekarnych alebo
korporatnych tveroch, [udia i firmy si
menej poZiciavaju, lebo peniaze sa stavaju
drahsimi).

Nasledujuci graf znazornuje vyvoj sadzieb
v USA (bordovou) a vyvoj hlavného bench-
marku — indexu S&P 500 (sivou).

Jednym z dévodov sucasného poklesu
akciovych indexov je preto aj zvySovanie
sadzieb v USA. FED k tomu pristupil najma
po tom, ako inflacia dosiahla rekordné
Urovne a stratila charakter do¢asnosti. Pri
raste Urokovych sadzieb sa rast akciovych
indexov spomali, pozastavi alebo akcie

zac¢nu klesat. Napriklad pocas vypuknutia
pandémie pred 2 rokmi zacal FED prudko
znizovat sadzby (na 0,25 %), ¢o pomohlo
trhom spamatat sa, a akciové trhy zacali

neskor opat rast a rastli aj pocas obdobia

1,50 - 1,75 % investorov presvedcilo, ze
to FED s utahovanim menovej politiky
mysli vazne. Do konca roka by sa sadzby
mali pohybovat na trovni 2,75 - 3,00 %.
Pocas obdobia nizkych Urokovych sadzieb

Americka centralna banka FED oznamila utahovanie
menovej politiky

nizkych trokovych sadzieb (april 2020 az
december 2021). Koniec roka a za¢iatok
nového priniesli Spekulacie, ¢i ndhodou FED
nezacne zvysovat sadzby, a uz od tohto
okamihu zacinali investori zapocitavat
»planované” (nebolo to jednoznagne
povedané) zvy3ovanie sadzieb aj do cien
aktiv. No a posledné zvy3enie do pasma

(0,25%) americkeé akcie vzrastli o viac ako
100 %, ale to je spésobené aj zotavovanim
ekonomiky po pandémii.

ECB

V eurozéne bola pocas tohto obdobia
situdcia ind, sadzby boli dlhodobo
na ,nule”. Akcie klesali najma

Graf ¢. 1-znazornujuci hodnotu indexu S&P od roku 2018 a vysku turokovych sadzieb.
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Hlavné dévody momentalnych poklesov na akciovom trhu

Vplyv

na akciovy trh Rt

Vyvoj do buducna/riesenie

ZvyZovanie sadzieb Najma pre technologické akcie — investori viak

v USA vyznamny uz do istej miery vedia, ako bude zvy3ovanie
prebiehat.
Nelgtota f)hlado.m ¢ ¢ Investori su si neisti, ECB zatial neposkytla
zvy$ovania sadzieb vyznamny vyhlad ohladom sadzieb
v eurozéne ’
vyznamny

Vojna na Ukrajine Geopoliticky, celosvetovy

najma pre EU

Nedostatok stciastok, ¢ipov, obalového

Dodavatelsko stredny materiélu, potravin, drahé naklady na prepravu
-odberatelské vztahy Y kontajnerov z Ciny, chybajtce suciastky na
vyrobu automobilov...
Energeticka kriza stredny Rast cien energii (ropa, plyn, elektrina)
Rast a nedostatok potravin, najma p3enice,
Potravinova kriza stredny kukurice, vplyvom vojny na Ukrajine (obilnica

Eurépy).

Investori si na zvysenie sadzieb zvyknu.

Investori si na zvysenie sadzieb zvyknu, ak ECB da
jasné stanovisko.

Buducnost je neista, problémom sa stava utecenecka
kriza spojena s nedostatkom potravin.

Nutnost hladania alternativ, novych rieseni

a podobne.

Vyhlad je neisty, niektoré materialy nemaju
alternativy (¢ipy). Rie3enim je stavba tovarni mimo
rizikovych krajin.

Nutnost hladat alternativy v podobe obnovitelnych
zdrojov, ¢o je beh na dlhu trat. Moznost nahradit

&ast plynu v EU pomocou skvapalneného plynu (LNG)
zinych krajin.

Tato kriza méZze vyustit do hladomoru v africkych
krajinach, ¢im hrozi ute¢enecka kriza do vyspelych
krajin = dalsie naklady.

pocas pandémie a vyraznejsie aj po
vypuknuti konfliktu na Ukrajine. ECB
nie je jednotna v nazoroch a meni
ich so zmenou makroekonomickych

cenova hladina rastla v maji tempom
8,10 % medziro¢ne (najma vplyvom
cien energii a potravin), ¢o je vyse
stvornasobok od inflacného ciela

Prudké zvySovanie sadzieb v eurozone, zda sa,
nie je celkom na mieste

ukazovatelov. Jej $éfka Christine
Lagardova najskor inflaciu povazovala za
kratkodoby problém, neskoér uznala, ze
pojde o dlhsie trvajuci jav. Momentalne

centralnej banky - 2 %. O zvySovani
sadzieb donedavna hovorili predstavitelia
ECB v inotajoch a toto je jeden z d6vodov,
preco akciové trhy klesli - investori

Graf €. 2 - znazornujuci sadzby v eurozone a index DAX.
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nemaju radi neistotu. Spekuluje sa a je
viac-menej isté, Ze k zvy3eniu sadzieb
dojde uz v lete. Do konca roka by sa
hlavna Urokové sadzba mala dostat z 0 %
na 0,50 % (ocakavaju sa dve zvysenia do
konca roka). Z grafu a zo vztahu medzi
indexom DAX a sadzbami v eurozéne sa
nejaka korelacia nedd priamo vy¢itat.
Prostredie nizkych trokov v teoretickej
rovine vsak akciam ,nahrava“. Prudké
zvy3ovanie sadzieb v eurozoéne preto,
zda sa, nie je celkom na mieste. Je
pravdepodobné, Ze bude menej vyrazné
ako v USA. Situacia oproti USA je ina
najma v tom, Ze inflacia v eurozoéne je
sposobena najma externymi faktormi
(potraviny, energie), na ktoré viak ECB
nema paky. Cena ropy totiZ neklesne
pre vysoké uroky. Cenova nerovnovaha
je sposobena skér nedostatkom

ponuky a nie v désledku nadmerného
dopytu (ako v USA).

Da sa povedat, 7e akcie ,maju dévod na
pokles“. Treba v3ak povedat, ze Ziaden

z tychto problémov by nemal spdsobit
»nekonecny" pokles akciovych trhov.
Situdcia sa napokon zastabilizuje, akcie
sa vratia na svoje historické rekordy.

A prekonaju ich. A s nimi len ten
investor, ktory odold pokuseniu predavat
v Case, ked'ini nakupuju...
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Investovanie pre
zaciatocnikov alebo zazrak
menom zlozené urocenie

Peniaze zarabaju peniaze. A peniaze, ktoré zarobili peniaze, zarobia
dalSie peniaze. O ¢om je rec? O zlozenom uroceni. Takmer zazrak financii

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Albert Einstein tdajne povedal: ,Zlozené
Urocenie je najvacsi vynalez ludstva." A tiez
vraj povedal: ,ZloZené Urocenie je dsmym
divom sveta. Kto mu rozumie, ten zaraba
peniaze.“ Osobne pochybujem, Ze tieto
citacie mozno naozaj prisudit jednému

z najvyznamnejsich vedcov 20. storocia. Ale
ni¢ to nemeni na fakte, Ze zloZzené trocenie
je bezpochyby velmi dolezitym konceptom
financii a investovania. A hlavne je klti¢om
k budovaniu majetku v dlhodobom
horizonte. Ten, kto efekty zlozeného
Urocenia nechape, moze prichadzat o vela...

V ¢om je teda ten financny zazrak? Zlozené
urocenie je, ked'vynos, ktory zarobite na
svojich Usporach ¢i investicii, je opatovne
reinvestovany. TakzZe v dalSom obdobi uz

a urcite zaklad investovania.

dostdvate vynos nielen z pévodnej istiny,
resp. investicie, ale aj z dovtedy zarobeného
vynosu. Vysledkom je akcelerdcia investicie
v Case, lebo ziskavate trokovy vynos na
¢oraz va¢som objeme investicie.

vynos 500 EUR (abstrahujeme od zdanenia,
naco to komplikovat). Tento trokovy

vynos vsak nevyberiete, ale uloZite na novy
terminovany vklad s pévodnou sumou

10 000 EUR na dalsi rok stale za sadzbu

Pri investovani nejde len o mieru zhodnotenia, ale aj o ¢as

Na lepsiu predstavu uvedme konkrétny
priklad. Na zaciatku roka si zalozZite
terminovany vklad vo vyske 10 000 EUR

na 1 rok za trokovu sadzbu 5,0 % rocne,
pricom urok je splatny na konci obdobia
(to, Ze aktualne urokové sadzby na vkladoch
su blizke nule, je ind vec, tu nam ide

o priklad). Po roku budete mat na ucte
tvodnych 10 000 EUR a k tomu urokovy

5,0 %. Cize celkovy vklad na druhy rok je

uz 10 500 EUR a trokovy vynos na konci
druhého roka uz nebude 500 EUR (ako za
prvy rok), ale 525 EUR. A celkova suma po
dvoch rokoch tak bude 11 025 EUR. Rozdiel
25 EUR (525 minus 500) sa mdze zdat ako
bezvyznamné zlepsenie, ale pri rovnakom
principe reinvestovania bude trokovy vynos
v Case narastat a narastat. TakzZe napriklad




Graf ¢. 1 — Narast hodnoty pociato¢ného vkladu 10-tis. EUR
pri zloZenom troceni x % roc¢ne
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za 15. rok uZ to bude a7z 990 EUR, teda
takmer dvojnasobok trokového vynosu

za prvy rok. A préave za tento patnasty rok
uz celkovd suma investicie pri 5% Uroku
(presne 20 789 EUR) presiahne dvojnasobok
pévodného vkladu 10 000 EUR.

Cas st peniaze

Pri investovani teda nejde len o mieru
zhodnotenia, ale aj ¢as. Cim dlhgie mate
finan¢né prostriedky zainvestované,

tym dlhsie bude posobit efekt

zloZeného Uroc¢enia a tym mate vacsiu
$ancu zhodnotit svoje bohatstvo. Ide

o exponencialny vyvoj, ktory je viditelny
najma na dlh§om ¢asovom useku. Graf
¢islo 1 zobrazuje vyvoj zhodnoteni
pociato¢ného vkladu 10 000 EUR na
principe zloZeného trocenia urokovou
sadzbou 0 %, 5 %, 7 %, ako aj 10 % ro¢ne
na horizonte 30 rokov. A tak napriklad pri
7-percentnom zhodnoteni sa po 30 rokoch
dostaneme takmer na osemnasobok
povodného vkladu, a to len vdaka uroku

z Urokov. Obdobny pohlad ponuka graf
¢islo 2, ktory zobrazuje vyvoj zhodnotenia,
ked by ste zaciatkom kazdého roka vzdy
vlozili dodato¢nych 10-tis. EUR (teda nielen
prvy rok 10-tisic EUR ako pri prvom grafe).

Je dobré si uvedomit, Ze spomenuté principy
efektu zloZeného Urocenia neplatia iba pri
opakovani terminovaného vkladu, ale aj
pri investicii na dlhopisovych a akciovych
trhoch. Ved aj kupén z dlhopisu ¢i
dividenda z akcie sa daju reinvestovat.

A priam ukazkovym prikladom investicie
na principe zlozeného Urocenia (navyse

s dafovymi vyhodami pre fyzické osoby)
su reinvesti¢né ETF, ktoré dividendu na
urovni fondu nedistribuuju investorom,

ale reinvestuju bez potrebného zasahu
samotného investora. Iste, investovanie
(obzvlast na akciovom trhu) nie je linearnou
zdlezitostou. Nie je realne ocakavat
zhodnotenie presne x percent pravidelne
rok ¢o rok. Hoci napriklad priemerna
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ro¢na navratnost akciovych trhov v USA

na naozaj dlhodobom horizonte je po
ocisteni o inflaciu zhruba 7 %, kazdy rok je
skuto¢nost ina. Niekedy trhy poskocia aj
dvojcifernym tempom, no a iny rok vyrazne
prepadnu. Volatilny vyvoj (a nie linearny) je
realitou finan¢nych trhov a hlavne zacinajuci
investor sa s tym musi stotoznit.

Aj preto je pre zacinajuceho investora

(a nielen pre zacinajuceho) délezita
diverzifikacia rizika. No a prave ETF, ako
nakladovo efektivny fond obchodovany

na burze, pontka siroku diverzifikaciu
portfélia jednym nakupom. Investicia tak
nie je koncentrovana na jednu akciu ¢i zopar
akcii, ale stovky ¢i v niektorych pripadoch
az tisicky akciovych titulov v podobe
indexu. Iste, bolo by idedlne investovat
vietko iba do jednej akcie, ktord dosiahne
najvyssie zhodnotenie na celom trhu, a nie
priemerovat navratnost stoviek titulov. Ale
identifikovat takéhoto rekordéra je vopred

Graf €. 2 — Narast hodnoty pravidelného vkladu 10-tis. EUR ro¢ne

pri zloZenom troceni x % rocne
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Graf €. 3 - Celkova vykonnost (vratane dividend) v rokoch 2012 - 2021
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Il ishares MSCI World EUR Hedged UCITS ETF (Acc)

nemozné, ak sa to niekomu podari, je to
len ,podarenie®, t. j. ndhoda a $tastie, a nie
konzistentna schopnost (o tom, ze aktivny
vyber individualnych akciovych titulov taha
na dlhodobom horizonte za kratsi koniec

fikované ETF. Bud ako naozaj jedna jedina
pozicia, pripadne jedna dominantna pozicia
v portféliu, ktord si investor uz len doplia
»drobnostami*, ak ma taku potrebu. A na
naozaj dlhom investi¢nom horizonte

Ukazkovym prikladom investicie na principe
zlozeného uroéenia su reinvesti¢né ETF

v porovnani s pasivnym investovanim, sme
uz pisali viackrat, dokonca aj v minulom
Cisle nasho casopisu).

(nad 10 rokov) bude mat takyto investor

s velkou pravdepodobnostou vyssie
zhodnotenie investicie ako akékolvek iné
akciové portfolio, ktoré by si sam poskladal
z individualnych akciovych titulov. Ktpi
ETF a roky sa nemusi o ni¢ starat.

Staci jedno ETF, naco Spekulovat nad
vyberom akcii

Preco $pekulovat nad komplikovanym port-
foliom a vyberom individualnych akcii,

ked pre mnohych (a obzvlast zacinajcich)
investorov by stacilo mat jedno diverzi-

Prikladom takejto naozaj Sirokej
diverzifikacie su ETF so zameranim na
svetové akcie, ¢i uz v podobe len vyspelych
trhov (napr. ETF na akciovy index MSCI

Jednoduché a zloZené urocenie vkladu 10-tis. EUR 0 5 % ro¢ne

Zlozené urocenie

Obdobie Jednoduché aroéenie

Lieene investicia zhodnotenie investicia zhodnotenie
1. rok 10500 500 10500 500
2.rok 11000 1000 11025 1025

5. rok 12500 2500 12763 2763

10. rok 15000 5000 16 289 6289

15. rok 17 500 7500 20789 10789
20. rok 20000 10 000 26533 16 533
30. rok 25000 15000 43219 33219

-9,6 %

21,3 %

30,0 %

11,5 %

2019 2020 2021

. Lyxor MSCI World UCITS ETF - Dist

World zahriujici 23 vyspelych krajin), alebo
doplnenim o rozvijajuce sa trhy (napr. ETF
na index MSCI ACWI zahrfujuci okrem

23 vyspelych trhov este aj 24 rozvijajucich
sa trhov). Potom uz len ide o preferenciu
konkrétneho investora, v akej mene chce
nastroj nakupit, ¢i chce s alebo bez zaistenia
menového rizika, ako aj ¢i chce reinvesti¢nu
alebo distribu¢nt podobu ETF.

Ak ste investor do akciovych titulov,
moZete si pre zaujimavost vyhodnotit
uspesnost svojho portfélia porovnanim

s vykonnostou akciovych ETF uvedenych
v grafe ¢. 3, a to iShares MSCI World EUR
Hedged UCITS ETF Acc (reinvesti¢né ETF
so zaistenym menovym rizikom) a Lyxor
MSCI World UCITS ETF - Dist (distribu¢né
ETF bez zaistenia menového rizika). Obe
ETF st zamerané na vyspelé trhy cez

ten isty akciovy index. Nie je dolezity
vysledok za jeden rok, ale za povedzme
uvedenych 10 rokov. Co poviete, nebolo by
lepSie kupit si jedno ETF ako zaklad svojho
akciového portfolia? Mali ste na svojom
portféliu vyssi vynos?

Na trhu st k dispozicii tisicky ETF titulov

s roznym investi¢nym a geografickym
zameranim, ktoré umoznuju naplnit takmer
akukolvek investi¢nu stratégiu a preferencie
investora. Kontaktujte svojho privatneho
bankara, méze vam pomoct zorientovat sa
v spleti existujucich titulov.
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Expandujete alebo

modernizujete?
Privatbanka ma rieSenia aj pre vas biznis

Vdaka flexibilite a individualnym rieSeniam Privatbanka dokaze uspokojit aj naro¢né
a Specifické poziadavky biznis klientely. So Zuzanou Kaliskou, veducou nasho
oddelenia uverovych obchodov, sme sa rozpravali o korporatnych dveroch.

Ing. Zuzana Kaliska
vedUca oddelenia Uverovych obchodov

> Pojem korporatne uvery asi zvlast
vysvetlovat nemusime. Komu st tieto
produkty v Privatbanke urcené?

Nase korporatne uvery primarne cielime
na malé a stredné podniky, pricom
tradi¢ne sa sustredime na financovanie
developerskych projektov, reziden¢nych

a komer¢nych nehnutelnosti uréenych na
prenajom, ako aj na klientov podnikajucich
v oblasti obchodu a sluZieb.

Ide o Gcelové financovanie, to znamena,

Ze nas ako banku zaujima, akym sp6sobom
klienti prostriedky ziskané z iveru realne
pouziju. Utelom moZu byt ich prevadzkové
alebo investi¢né potreby. To znamen3,

Ze poskytnuty uver moézu klienti pouzit
napriklad na splatenie svojich zavdzkoy,
nakup zasob, na kupu investi¢ného majetku,

na investovanie do cennych papierov
alebo na komplexnejsie financovanie
developerskych projektov.

> Aké druhy korporatnych tiverov
ma Privatbanka v ponuke a v akych
objemoch poskytnutych finan¢nych
prostriedkov sa pohybuju?

Pre firemnych klientov mame pripravené
naozaj siroké spektrum tverovych
produktov, ktoré su presne cielené naich
momentalnu situaciu a potreby. Firmam,
ktoré potrebuju pomoct preklenut
kratkodoby vypadok vo financiach, su
urcené kratkodobé prevadzkové splatkové
a kontokorentné Uvery. Pre tych, ktori maju
zaujem expandovat, pontukame dlhodobé
investi¢né a projektové financovanie.

Na Ucast na verejnych zakazkach alebo

v pripade potreby rucenia napriklad za
platby ndjomného poskytujeme klientom
rozne druhy bankovych zaruk.

Vyska nami poskytovanych korporatnych
Uverov sa pohybuje od 500-tisic EUR, nizsie
Uvery vzhladom na naSe zameranie a velkost
neposkytujeme. Z opacnej, maximalnej
strany je objem poskytnutého tveru
limitovany vyskou vlastného kapitalu banky.

> Objemové limity poskytovanych
uverov uz pozname. Ako je to
s horizontom ich splatnosti?

Z ¢asového hladiska tvery delime na dve
skupiny — na kratkodobé, teda s lehotou
splatnosti do jedného roka, a na dlhodobé,
ktoré maju tuto lehotu dlh3iu. Priemerna
lehota splatnosti nami poskytovanych
Uverov sa pohybuje na trovni dvoch az troch

rokov, projekty s dlhsou lehotou splatnosti
ako pét rokov financujeme len vynimocne.

Co sa tyka samotného splacania, znovu

tu hovorime o dvoch skupinach - bud'ide

o uvery s jednorazovou splatkou v defi ich
konecnej splatnosti, alebo klienti Gvery
splacaju postupne podla vopred dohodnutého
splatkového kalendara, najcastejsie
mesacnymi alebo Stvrtro¢nymi splatkami,
ktoré nadvazuju na cash flow dlznika.

> Povedzme, Ze som podnikatel, ktory by
mal o tento produkt zaujem. Co vietko
bude Privatbanka pri schvalovani
posudzovat? A ¢&im mozem rucit?

Pri kazdom tverovom obchode vypracuje-
me doslednd analyzu kreditného rizika dlz-
nika a vyzadujeme aj dostatoc¢ne bonitné

a likvidné zabezpecenie Uverov. Pri ocerio-
vani kolateralov banka postupuje tak, aby
ich hodnota v kazdom momente odzrkad-
lovala realne dosiahnutelnt cenu v pripa-
de realizacie zabezpecenia. Najcastejsie ide
o nehnutelnosti, najma pozemky, rezidenc-
né nehnutelnosti, pripadne administrativ-
ne priestory s prijmami z ndjomného. Ako
doplnkové zabezpecenie sa vyuziva hnutel-
ny majetok, pohladavky, v niektorych pri-
padoch akceptujeme aj rucenie inymi prav-
nickymi alebo fyzickymi osobami.

Velmi zaujimavou a ¢oraz CastejSie
vyuzivanou alternativou su Gvery
zabezpecené cennymi papiermi, a to najma
cennymi papiermi v nasej sprave. Klienti
nasho privatneho bankovnictva pritom
svoje cenné papiere predavat nemusia —
tie im aj nadalej budu prinasat vynosy.
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Nakladna doprava
tovarov hlada po invazii
nove trasy

Odvetvie lodnej dopravy ¢aka dalsi mimoriadny rok, v ktorom budu pretrvavat
trenice v dodavatelskom retazci, a po vojne na Ukrajine sa zmenia trasy so suchym
a s tekutym hromadnym nakladom. Rast globalneho obchodu bude obmedzeny,
ale doprava na dlhsie vzdialenosti, hlavne lodna doprava so skvapalnenym
plynom LNG, z toho bude profitovat.

Gabriel zo Senca je skuseny namornik. Uz ked

bol chlapec, ucil sa na Slne¢nych jazerach
zaklady jachtarskeho Sportu. Plavba na
vlnach mu prirastla k srdcu. Po Studiu na
gymnaziu sa rozhodol ist na namornicku
skolu a hor sa do toho. Praca namornika je
dobrodruzna sama osebe, ked' v3ak zacinate
brazdit vody Dunaja len par rokov po tom,
o sa v krajinach strednej a vychodnej
Eurdpy rozpadol komunizmus a v Juhoslavii
zUri etnicko-naboZenska obcianska vojna,
historiek a skiisenosti mate habadej.

Fakt, Ze nastojil na stretnuti na vyletnej

lodi v Prahe na Vltave povaZujem za
profesiondlnu deformaciu, ale akceptujem
to ako prijemnu kombinaciu nutnosti

a zadbavy. Z namornika sa po rokoch
stravenych na remorkéroch brazdiacich
Dunaj vyklul skiseny biznismen a konzultant
namornej dopravy. O tom, ako pandémia

a hlavne vojna na Ukrajine zmenili namornu
dopravu, vie Gabriel vsetko.

Tvrdi, Ze odvetvie lodnej dopravy ¢aka dalsi
mimoriadny rok, v ktorom budu pretrvavat
trenice v doddvatelskom retazci, a po vojne
na Ukrajine sa zmenia trasy so suchym

a s tekutym hromadnym nakladom. Rast
globalneho obchodu bude obmedzeny,

ale doprava na dlhsie vzdialenosti, hlavne
lodna doprava so skvapalnenym plynom
LNG, z toho bude profitovat.

Globalnej kontajnerovej lodnej doprave
pandémia ustedrila poriadny 3ok, no

v priebehu tohto roka sa zotavila. Nedostatok
kapacit na zvladnutie neocakavane silnej
vlny dopytu a zatvaranie pristavov suvisiace

na Ukrajine a politika nulovej tolerancie
covidu v Cine spésobili uzavretie pristavov
a narusenie obchodu a globalnej lodnej
dopravy. V dosledku toho sa ocakava, Ze
problémy v dodavatelskom retazci sa budu

V pripade vacsich plavidiel méze ucet za palivo lahko
presiahnut polovicu celkovych prevadzkovych nakladov

s covidom narusilo rovnovahu globalnych
dodavatelskych retazcov a viedlo k prudkému
narastu cien. V prvych mesiacoch roku

2022 sa situacia v upchatych americkych
pristavoch zacala zlepSovat, ale ruska invazia

tahat az do konca roka 2022 a kapacitné
tlaky budu pokracovat.

Je jasné, Ze neistota suvisiaca s vojnou na

Ukrajine je velka a jednoznacne ovplyvriuje




globalnu ekonomiku a svetovy obchod.
Dvojciferny rast svetového obchodu az

nad uroven spred pandémie preto nebude
pokracovat. Gabriel ma k dispozicii analyzy,
podla ktorych sa 80 az 90 percent svetového
obchodu uskuto¢nuje po mori, a vzhladom
na nové skutocnosti predpoklada, Ze rast
svetového obchodu sa ustali na trovni
jedného az dvoch percent. To v roku

2022 predurcuje obraz objemu lodnej
dopravy napriek tomu, Ze rozdiely v tokoch
jednotlivych druhoch tovaru st znacné.

LNG ma zelenq, obilniny klesna

S obnovenim cestovania a zrusenim
obmedzeni suvisiacich s covidom vo vacsine
krajin sveta Gabriel ocakava, Ze toky
energetickych produktov sa v porovnani

s minulym rokom ozivia. Vzhladom na
snahy nahradit v Eurépe potrubny rusky
zemny plyn skvapalnenym zemnym plynom
(LNG) sa o¢akava, ze vyznam LNG/LPG
tankerov bude zasadne rast.

Preprava suchého hromadného néakladu

po silnom minulom roku vykaze len
obmedzeny rast. Prispeje k tomu hlavne
preprava uhlia ako energetického zdroja,
ktory sa pri sti¢asnych vysokych cenach
zemného plynu bude v roku 2022
intenzivnejsie vyuzivat. Na druhej strane
vyrazne klesne produkcia obilnin, ktora trpi
vojnou na Ukrajine, do ktorej su zapojeni
dvaja najvacsi svetovi vyvozcovia. Rusko

a Ukrajina spolu exportuju viac ako Stvrtinu
vsetkych obilnin sveta a bez ohladu na
vyssie naklady lodnej prepravy to uz dnes
vyrazne zvysilo ceny na komoditnych
burzach. Alternativne dodavky tento
prepad uplne nevykompenzuju. Rast
objemu kontajnerovej ndmornej prepravy
preto bude tento rok mierny a podla analyz
ING banky nedosiahne Urovei svojho
dlhodobého trendu. Dévodom bude, Ze
dopyt po tovare sa zmierni v dosledku
toho, Zze po pandémii spotrebitelia minu
viac pefiazi v sektore sluZieb a ich kipnu
silu vyrazne obmedzuju vyssie ceny
tovarov. Hoci udaje z najvacsich pristavov
sveta naznacuju pozitivny zaciatok roka
2022, na trhu panuje neistota.

Priame naklady idu hore

Gabriel mi trpezlivo vysvetluje, aky
sirokospektralny je dosah vojny na Ukrajine
na ceny v lodnej doprave. Svoje argumenty
zhriuje do piatich hlavnych bodov.

Po prvé je to vysoka energeticka
naro¢nost lodnej prepravy. Vyrazne
sa zvysila cena zasobnikového paliva
a cenové prirazky pohonnych hmét,

ktoré sa blizia k rekordnym hodnotam.
Ceny zasobnikov tvoria vyznamnu ¢ast

celkovych prevadzkovych néakladov.
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V pripade vacsich plavidiel moéze ucet za
palivo lahko presiahnut polovicu celkovych
prevadzkovych nakladov.

Ceny paliv sa v pripade tazkého sirneho
vykurovacieho oleja pohybuju na trovni
dvojnasobku desatro¢ného priemeru

Eurépske LNG terminaly s kapacitou v miliénoch ton ro¢ne

Terminal

Zeebrugge
Krk

Fos Tonkin
Montoir-de-Bretagne
Fos Cavaou
Dunkerque
Revithoussa
Panigaglia
Adriatic LNG
OLT Toscana
Gate
Swinoujscie
Sines
Barcelona
Huelva
Cartagena
Bilbao
Sagunto
Mugardos
South Hook LNG
Dragon

Isle of Grain

Krajina Kapacita
Belgicko 7,2
Chorvatsko 2
Franctzsko 1,2
Francuzsko 8
Francuzsko 6,5
Francuzsko 12,4
Grécko 4,9
Taliansko 2,5
Taliansko 5.7
Taliansko 3
Holandsko 8,7
Polsko 3,9
Portugalsko 6,8
Spanielsko 12,6
Spanielsko 8,7
Spanielsko 8,7
Spanielsko 51
Spanielsko 6,4
Spanielsko 2,6
Velkd Britania 15,6
Velkd Britania 4
Velkd Britania 14,8

Zdroj: Eurdpska siet prepravcov zemného plynu

21



®

Privatbanka
Magazine

a v pripade lodného plynového oleja sa
priblizili k maximam z roku 2008. Rozdiel
medzi tazkym a lahkym vykurovacim
olejom s nizkym obsahom siry sa zvysil,
¢o posiliuje dévody na pouzivanie

tazsej formy, ktora je vyhovujuca len

v kombinacii s nainstalovanymi cistickami.

Tlak na zvySovanie cien bude preto este
nejaky Cas pretrvavat.

Druhy argument sa tyka zmluvnych

tarif za prepravu. To v8ak bude mat na
lodiarenské spoloc¢nosti individualny
vplyv. Chartrové plavidla prevadzkované
na zaklade zmluv o prendjme mozu

lahko preniest rasttce naklady za palivo
na prenajimatela. No lode, ktoré sa
prenajimaju len na jednu plavbu, zvycajne
znasaju tieto naklady na palivo a snazia
sa ich kompenzovat v prepravnych
sadzbach. Napriek tomu moze dojst na
trhu k nesuladu. Kontajnerové spoloc¢nosti
mozu zacat zohladfovat v sadzbach
zvysené naklady na palivo. Doteraz

to riesili formou priplatkov (bunker
adjustment factor, BAF), aj preto, ze
sadzby su stale ovela vyssie ako zvycajne.

Tretim argumentom je hustota prepravy.
Hlavné eurdpske pristavy ako Rotterdam,
Antverpy, Hamburg a Bremerhaven su

v dosledku uvalenia sankcii na Rusko
zavalené velkymi prepravcami ako MSC,
Maersk a Hapag-Lloyd, a to sa tyka aj
dodato¢nych colnych kontrol. Velké
mnozstvo kontajnerov v pristavoch viedlo
k mimoriadnej neefektivnosti terminalov
a meskaniu plavidiel.

Dalsim faktorom je zakaz vstupu ruskych
plavidiel do pristavov EU. Plavidla pod
ruskou vlajkou tvoria zhruba tri percenta
celosvetovej flotily (priblizne 2 850 plavidiel)
s celkovou nosnostou 0,5 percenta.

A piatym argumentom je pracovna

sila. Namornikov je malo. No Rusko

ich mé po Filipinach druhy najvacsi

pocet na svete. Spolu s ndmornikmi

z Ukrajiny tvoria 15 percent celosvetovej
pracovnej sily. To by mohlo viest aj

k prevadzkovym problémom stvisiacim

s absenciami a problémami pri plavbe,
pretoze aj tento sektor sa stale vyrovnava
s dedi¢stvom pandémie.

Klucové komodity k nam pridu inak

Vojna sposobila paradigmatickdl zmenu
v Strukture dopytu a svet teraz hlada

substitu¢né zdroje energie. Eurépa chce ¢o
najskor znizit svoju zavislost od plynovodov
zemného plynu z Ruska. Sucastou riesenia je
zvysenie doddvok skvapalneného zemného
plynu. Docasny spatny prechod na uhlie

v energetike je jednym zo sp6sobov, ako
znizit spotrebu drahého plynu. To vedie

k zvySeniu prepravy uhlia, ¢o sa dotkne
pristavov, ako je Rotterdam.

Vojna sposobila v lodnej preprave
presmerovanie toku komodit. Trasy, ktorymi
sa prepravuje tovar, sa predl¥ia, a preto
budu drahsie. Globalna flotila nakladnych
lodi sa v3ak v tomto roku zvysi o jeden az
dve percentd, pricom najvacsi vplyv to bude
mat na uhlie a ropné produkty.

Rusko je d6lezitym dodavatelom
energetickych nosicov a surovin, ktoré sa
prevazne prepravuju cez namorné pristavy
v Ciernom a Baltskom mori. Velka ¢ast
tychto komodit sa bude pravdepodobne
predavat do krajin v inych ¢astiach sveta.
Ktoré st najdolezitejsie kategorie z pohladu
europskeho dovozu z Ruska?

Gabriel vtom ma jasno a argumentuje
¢islami. Tvrdi, Ze v roku 2021 sa do EU

z Ruska prepravilo 87 miliénov ton uhlia
a prave tato komodita bola kratkodobo
najviac zasiahnuté vojnou. EU dovaza
46 percent uhlia z Ruska a od augusta
bude zrejme tento dovoz zakazany.
Ocakava preto, Ze alternativny dovoz

Tempo rastu namornej lodnej dopravy podla komodit

oe | N

Zelezné ruda

Uhlie

Kontajnery

Chemické produkty

Ropné produkty

LNG/LPG

-4,0% 2,0% 0,0%

Zdroj: Clarksons, ING Bank
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bude pochadzat z USA, Kolumbie, Juznej
Afriky a Australie, lebo Cina ma stéle
zékaz obchodovania s australskym uhlim.
V pripade vacsiny dovozov si to vyzaduje
podstatne dlhsie plavby ako z Baltského
mora. EU z Ruska minuly rok doviezla 108
milionov ton Zeleznej rudy, a hoci je to len
nepatrny podiel, sankcie zavru dovoz inych
kovov aj vyrobkov z ocele.

Najvacsie ropné spolocnosti ako Shell a BP,
ako aj najvacsi svetovy obchodnik s ropou
Vitol sa postupne rozhodli skoncit s dovozom
ropy, hoci jej do EU z Ruska minuly rok
doviezli 172 miliénov ton. Uralska ropa je
tazsej kvality a jasnu alternativu ponukaju
krajiny Blizkeho vychodu. Na druhej strane
krajiny ako India a mozno aj Cina bud
pravdepodobne dovazat viac ruskej ropy. To
povedie k podstatnym zmenam v Strukture
obchodnych tras tankerovej dopravy a,
samozrejme, k zvy$eniu prepravnych mil na
tonu nakladu.

Takmer patina europskeho dovozu
skvapalneného zemného plynu LNG
pochadzala v roku 2021 z Ruska. To
predstavuje 78 miliénov ton. Tento
vypadok sa krajiny EU budt snazit
nahradit dovozom z USA.

Prechod na energetiku tlaci na
modernizaciu

Najvacsim kratkodobym problémom
lodnej prepravy vsak je obmedzena
kapacita novych lodi. V rokoch pred
pandémiou objednavky velkoobjemovych
lodi a tankerov stagnovali. V segmente
tankerov sa ocakava, ze vacsina novej
objednanej kapacity plavidiel bude
uvedena do prevadzky v roku 2022. Dve
patiny z toho budu velkoobjemové lode

a tri patiny tankery, ¢o zvysi kapacitu

0 2,8, respektive 3,5 percenta. Objednavky
kontajnerovej dopravy sa minuly rok
zvysili, ale tie, ktoré budu tento rok
uvedené do prevadzky, zvysia kapacitu
celej flotily len o tri percenta. Expanzia
flotily zostane vo vietkych segmentoch
lodnej dopravy obmedzeng, takze to trhy
z hladiska ponuky vyrazne neovplyvni.

Bezna demolacia opotrebovane; flotily tvori
zhruba jedno percento ro¢ne. Ocakava

sa, Ze vyssie poziadavky na palivovu

efektivitu plavidiel a prechod na alternativne
paliva povedu k vac¢sej modernizacii

a dynamickejSiemu zosrotovaniu star3ej flotily
pocas najblizsej dekady.

Dynamika lodnej dopravy suchého
hromadného nakladu sa tento rok vyrazne
zmeni. Vojna na Ukrajine zmenila trasy

prepravy uhlia aj obilia. Zarover sa po
silnom oziveni priemyslu teraz zmiernil
dovoz 7eleznej rudy z Ciny. V désledku toho
sa intenzita obchodu so surovinami zmierni,
hoci pre presmerovanie tras tonové mile

v ndmornej preprave porastu.

Sadzby za prepravu volne ulozeného
nakladu prekonali v roku 2021 svoj
vrchol, no stale sa obchoduju na viac ako
dvojnasobku urovne spred pandémie.
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terminaly LNG planuju aj Holandsko

a Francuzsko. USA sa uZ zaviazali do roku
2030 zvysit dodavky do Eurépy z 15 na

50 milidrd kubikov. Kapacity maju aj Katar

a Australia, hoci volné dodavky LNG na trhu
su obmedzené.

No prechod od plynovodov k ndmornej
doprave povedie k narastu dopytu po lodnej
preprave LNG. Globalnu flotilu lodi na
prepravu LNG tvori 681 lodi a dalsich 200
je objednanych. Vystavba vsetkych tychto
LNG tankerov vsak potrva niekolko rokov.

V najblizSich dvoch rokoch sa do prevadzky

Rast globalneho obchodu bude obmedzeny, ale
doprava na dlhsie vzdialenosti, hlavne lodna doprava
so skvapalnenym plynom LNG, z toho bude profitovat

LNG, nasa zachrana?

Média v Eurdpe st zahltené spravami

o hroziacom nedostatku zemného plynu,
ktory by na prelome rokov 2022 a 2023
umocnila obzvlast krutd zima. K tomu
vietkému tu mame tlak z Eurdpskej komisie,
ktora sa snazi nahradit tretinu ruskych
zdrojov plynu v objeme 50 miliard kubickych
metrov ro¢ne geografickou diverzifikaciou
zdrojov na skvapalneny zemny plyn LNG.

A okrem toho je potrebné nahradit ruské
dodavky LNG.

Gabriel mi vysvetluje, Ze takyto prerod
nie je kapacitne v kratkodobom horizonte
mozny. Opat si na pomoc berie tvrdé
fakty a objasnuje mi, Ze Nemecko ma
volné kapacity a buduje nové terminaly vo
Wilhelmshavene a Brunsbiitteli. Plavajice

uvedie kapacita osem miliard kubikov ro¢ne.
Ak uvazime, ze jedno plavidlo sa oto¢i na
terminaloch maximalne sedemkrat za rok,
do konca roka 2023 by to v celosvetovom
meradle ponutklo dodato¢nu ro¢nu kapacitu
54 miliard kubikov roc¢ne.

Kombinacia obmedzenej ponuky

a prepravnej kapacity znamens, 7e EU
kratkodobo nedokaze zvysit dovoz LNG.
Neochota masivne dof investovat odraza
aj fakt, Ze LNG nie je z dlhodobého hladiska
udrzatelnym zdrojom energie s nizkou
uhlikovou stopou.

Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel
a komentator diania na financnych trhoch.
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Skupina Penta za rok 2021
s najlepsimi hospodarskymi
vysledkami vo svojej historii

Rok 2021 uzavrela skupina Penta s Cistym ziskom vo vyske 570 mil. EUR.
Zaroven vyznamne investovala do rozvoja svojich spolo¢nosti a projektov,
a to v celkovej sume 525 mil. EUR.

V najblizSich 5 rokoch planuje Penta
preinvestovat okolo 3 miliard EUR do
modernizacie, rozvoja ¢i akvizicii v ramci
existujucich investi¢nych platforiem

a projektov. Na konci roku 2021 skupina
zamestnavala viac ako 41 000 [udi a na
daniach a odvodoch zaplatila celkom
496 mil. EUR.

,UZ v roku 2020 po vypuknuti pandémie
sme prijali cely rad opatreni a boli sme
konzervativni v o¢akavaniach. To vytvorilo

Medziro¢né porovnanie klucovych dat:

Celkové aktiva portféliovych spolo¢nosti
Cisty zisk

Kumulativne trzby portféliovych spolo¢nosti
Upravena EBITDA portféliovych spolo¢nosti
Celkova suma CAPEX investicii

Celkova suma dani z prijmu a odvodov

priaznivé predpoklady na vykonnost nasej
skupiny aj v dalSom pandemickom roku
2021. Vyznamne nam tiez pomohlo, ze
mame dobre diverzifikované portfélio a az
na vynimky nebola vacsina nasich firiem
negativne zasiahnuta restrikciami, ktoré
vyplyvali z protiepidemickych opatreni.
Zaroven nase manazérske timy dokazali
vyuzit prilezitosti aj na rychlejsiu digitalizaciu
sluzieb a procesov. Tyka sa to najma Dr.Maxa,
Fortuny, retailovych firiem, ale aj médii.

11,1 mld. EUR
134 mil. EUR
6,9 mld. EUR
421 mil. EUR
419 mil. EUR

406 mil. EUR

Chcel by som tiez ocenit podporu a déveru
vietkych nasich zamestnancov, zakaznikov,
obchodnych a finan¢nych partnerov

a podakovat sa im za spolupracu,” povedal
lain Child, Managing Partner Penty.

Vysledky skupiny najvyznamnejsie ovplyvnila
siet lekarni Dr.Max, Penta Real Estate a sektor
finan¢nych sluZieb. Nemocnice Penty
dokdzali zlepsit svoju prevadzku, do siete
nadalej smeruju rozsiahle investicie, najma
do vystavby Nemocnice Bory v Bratislave

a do modernizacie existujucich zariadeni. Rok
2021 bol velmi tspesny aj pre medialne firmy
Penty v Cesku a na Slovensku, ktoré dosiahli
rekordnt EBITDA a vyznamne tak zvysili
svoju celkovt hodnotu v ramci portfélia.

V roku 2021 postavila Penta Real Estate
1051 bytovych jednotiek (Maison
Otechovka, SKY PARK by Zaha Hadid)

a dal3ich 1726 je vo vystavbe (Bory
Byvanie, Nuselsky pivovar, Nova Waltrovka,
Victoria Palace). Na konci roka 2021
spravovala Penta Real Estate aktiva

v hodnote viac ako 1,2 miliardy EUR.

12 mld. EUR
570 mil. EUR
7,3 mld. EUR
513 mil. EUR
525 mil. EUR

496 mil. EUR
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Privatbanka a Penta Real Estate
v Base Churchill Praha

Na spolo¢nom podujati Privatbanky, a. s., a spolo¢nosti Penta Real Estate
v Prahe mali klienti nasho privatneho bankovnictva moznost pozriet si moderny
kancelarsky a obchodny priestor Churchill.

Okrem prehliadky si vypoculi zaujimavu
prednasku o zameroch a projektoch skupiny
Penta v oblasti real estate.

Churchill patri do portfélia projektov Penta
Real Estate a je zlozeny z dvoch administra-
tivnych budov, z ktorych ma kazda svoj osobity
charakter a vlastnu identitu. Budovy st idedlne
prepojené a predstavuiju verejny priestor

v podobe malého namestia so zeletiou

a s vodnym prvkom.

Verime, Ze nasi klienti sa citili naozaj
prijemne a uzili si skvely vecer

s nezabudnutelnym vyhladom na
Prazsky hrad a Staré Mesto!

Hruba stavba je dokonéena a zadina sa
osadzat ,zlata fasada" Masarycky

Dal3i projekt Masarykovo nadraZi od architektonického $tidia Zaha Hadid Architects,
ktory vyrasta v Prahe, dosiahol najvyssie podlazie.

Spolo¢nost Penta Real Estate dokoncila
hrubt stavbu a zacina s instalaciou unikatnej
zlatej fasady, ktord je nielen stavebnym
prvkom, ale aj umeleckym dielom.

Vzhladom na atypickost fasady si jej
vyroba vyzaduje neuveritelnu presnost
s dérazom na detail. Zakladnym
materialom je hlinik a lamely st v dvoch
farbach - zlatej a antracitovej. Proporcie
tychto dvoch hlinikovych plechov sa na
roznych castiach budovy menia

a vytvaraju organické efekty tak v tvare,
ako aj vo farebnosti povrchu ako celku.

Véha jednotlivych fasadnych moduloy,
z ktorych sa cela zlatd veza Masarycky

sklada, je 500 - 900 kg a na vyrobu
jedného je potrebnych 800 - 1500
komponentov. Jej instalacia bude aj pre
jej atypicky tvar najnaro¢nejSou castou
vystavby. Kancelarska budova Masarycka
je zaujimava aj vejarovitym usporiadanim
podlazi, kde po dokonceni vzniknu
kaskadovité terasy Ci stresné zahrady

s celkovou rozlohou az 4 200 m?.

V budove sa po dokon¢eni budu
nachadzat nielen kancelarie, ale aj
obchodné prevadzky, restauracie ci
kaviarne, ktoré doplnia obciansku
vybavenost v okoli Masarykovho nadrazia
a z lokality sa tak stane eSte ZivSie miesto.
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VIP Travel:
Dovolenka pre naroénych

Kam tento rok na dovolenku? Spytali sme sa toho najpovolanejsieho — Alana Kotalu, majitela cestovnej
kancelarie VIP Travel, ktory nam odporucil zopar osobnych cestovatelskych tipov.

> Ind otazku na tvod ste ako majitel
cestovnej kancelarie snad’ani
neocakavali - kde ste sa boli pozriet
naposledy?

Naposledy som bol v Abd Dhabi. Neddvno
sa totiZ pre nasincov otvorila prileZitost letiet
tam priamo z letiska z Viedne bez transferu
v Dubaji. Oproti tomuto zndmejsiemu
mestu je Abu Dhabi o poznanie pokojnejsie
a aj tamojsia architektura ma striedmejsiu
mierku. Na najkrajsej plazi Saadiyat

Island st hotely vyskovo regulované

na maximalne pat poschodi. Aj napriek
pokojnejsej atmosfére toto mesto ponuka
mnozstvo prilezitosti na Sportové i kulttrne
vyZitie — koniec koncov je to hlavné mesto
Spojenych arabskych emiratov. Navstivit
mozete napriklad vyhlaseny Ferrari World,
park s prilahlym pretekarskym okruhom,
dejiskom zavodov Formuly 1, pobocku
slavneho parizskeho muzea Louvre, ktora uz
z dialky zaujme svojou architekttrou, alebo
dych berticu mramorom oblozent mesitu
Sejka Zayeda, ktord vnutri skryva najvacsi
koberec na svete s rozlohou neuveritelnych
5800 stvorcovych metrov. Samozrejme,
hlavnym lakadlom ostava krasna, desat
kilometrov dlha plaz Saadiyat Beach s bielym
pieskom evokujlca svojim charakterom
destinacie typu Maldivy.

> Tohtoroc¢né leto sa aj v suvislosti
s koncom protipandemickych opatreni
bude u nasincov niest v duchu
cestovatelskej horticky. Vasa cestovna
agentura cieli na bonitnejsiu klientelu.
Zmenili sa za posledné dva roky ich
cestovatelské zvyklosti? Aké destinacie
su teraz ,hot"?

Obrovsky zaujem o dovolenky, samozrejme,
vnimame aj my. Zvyseny dopyt sa zacal
uz na prelome rokov v zime, pricom prim

hrali prave Maldivy, ktoré boli v tom ¢ase

z pandemického hladiska najbezpecnejsia
destinacia. Teraz pred letom sa zaujem este
znasobil, priom uz v sti¢asnosti mézeme
povedat, Ze najlepsie hotely v top lokalitach
st takmer kompletne obsadené.

Pocas pandémie sa cestovatelské zvyklosti
bonitnej klientely jemne posunuli smerom

naozaj o luxusnu zaleZzitost - vily maju
rozlohu 800 Stvorcovych metrov, ndjdete

v nich aZ pat spalni s vlastnymi kupelfiami,
vlastné fitnescentrum ¢i saunu a disponuju
stikromnou zahradou a velkym vyhrievanym
bazénom. V pripade zaujmu moézete vyuZit
sluzby osobného kuchara alebo si ist zahrat
golf ¢i tenis na ihriska a kurty v areali.

Katamaran pre mna predstavuje idedlne leto - dovolenka
sa nesie v prijemnom komornom duchu

od velkych hotelov k samostatne stojacim
stukromnym vildm a chaletom, ktoré im
poskytli maximum stukromia. Mnohi si na to
zvykli a takuto formu oddychu vyhladavaju
aj teraz. Z geograficky nam najblizsich
destinacii spomeniem dovolenkovy vilovy
rezort patriaci pod siet hotelov Kempinski

v mestecku Umag v severnej Istrii. Ide
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> Aké dovolenkové tipy dalej od
Slovenska by ste dali nasim citatelom?
Povedzme v Stredomori?

Pre milovnikov Grécka odporu¢am luxusny
dovolenkovy rezort Myconian Collection
na Mykonose. Hoci sa tento ostrov spaja

s bujarym no¢nym Zivotom, samotny
rezort poskytuje dostatok pokoja — budovy




komplexu st umiestnené kaskadovito na
kopci priamo nad pokojnou pieskovou
plazou Elia Beach a poskytuju naozaj
spektakularne vyhlady. Pokojnejsie

povahy mo6zu teda dovolenku stravit

v prémiovom komforte dovolenkového
komplexu, zabavychtivi si na svoje pridu

na inych castiach ostrova bez toho, aby ich
v samotnom rezorte obtazovali davy a hluk
z no¢nych diskoték. Milovnici gastronémie
sa mozu tesit na restauracie svetovych mien
— Zuma, Nusr-Et Steak, Budha Bar...

Velmi prijemna dovolenka pre naro¢nych
v8ak moéze byt aj v nasincami hojne
navstevovanom Turecku. Tu odpori¢am
okolie historického mesta Bodrum, kde sa
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Alan Kotala

V cestovnom ruchu sa pohybuje uz
od roku 1990, ked'zalozil cestovnu
kancelariu Koala Tours. Tt neskor
predal a zalozil VIP Travel, ktora

sa sustredi na naro¢nu klientelu.
Okrem cestovania miluje lyZovanie,
hory a golf.

narodnom parku Serengeti na severe Tanzanie,
v ktorého srdci sa na brehu rieky nachadzaju
luxusné bungalovy Four Seasons. Priamo zo
svojej sikromnej terasy mozete pocas rafiajok
pozorovat slony, pricom v juli a auguste
prebieha v tejto oblasti migracia milionov
divokych zvierat. Ich pozorovanie na vyletoch
do savany je naozaj nezabudnutelny zazitok.

nachadzaju Spickové hotely ako Kempinski, Zvysok dovolenky by ste stravili na
Six Senses alebo Mandarin Oriental, populdrnom ostrove Zanzibar, ktory
nejde teda o klasické masové all inclusive je zndmy nadhernymi bielymi plazami

Z exotickych zajazdov davam do pozornosti kombinaciu
safari a luxusnej plazovej dovolenky

ubytovanie, ale o naozaj $pickovy komfort a prémiovymi rezortmi s Urovnou sluzieb,

s nadhernymi plazami a prvotriednymi ktoré uspokoja aj najnarocnejsiu klientelu.

sluzbami. Nudit sa tam urcite nebudete — na svoje si
pridu milovnici vodnych Sportov, zabavy

> Mate nieco aj pre milovnikov exotiky? i potapania.

Z exotickych zéjazdov ddvam do pozornosti
> Nas rozhovor opét ukon¢ime

osobnym tipom. Kde planujete stravit
tohtorocné leto?

kombinaciu safari a luxusnej plazovej
dovolenky. Prvych 4 a7 6 dni byt v znamom

Svoje leta uz tradi¢ne travim na mori na
katamarane. Posledné asi tri roky moja volba
padla na Grécko, kedZe chorvatske pristavy
mi pridli na moj vkus uz prilis pretazené. Aj
toto leto sa preto planujem plavit v okoli
ostrova Kefaldnia juzne od Korfu. Katamaran
pre mna predstavuje ideélne leto — dovolenka
sa nesie v prijemnom komornom duchu len
s asi 6smimi ludmi na palube a s posadkou,
teda kapitanom. A ¢as na mori mozno vyuzit
aj aktivne, napriklad vodnym lyZzovanim,
kedZe k dispozicii je aj motorovy ¢ln. Vecery
potom travim v kruhu blizkych v niektorej
dobrej pristavnej restaurdcii, ktorych je

v Grécku netirekom.

KedZe mam rad aktivne dovolenky, urcite
stravim Cast leta aj v Rakusku na horach
v okoli Schladmingu - bicyklovanim,
turistikou, raftingom...
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> Opiste nam svoje spevacke zaciatky.
Co vas viedlo k hudbe? Je zname, ze

spevakov je vo vasej rodine viac.

Ano, hudbu mame takpovediac v rodine,
je nas spolu pat bratov a spevu sme sa

venovali az $tyria, pricom najznamejsim sa
stal moj starsi brat Peter, ktory dosiahol
naozaj Uctyhodnu kariéru a uz od detstva
mi bol velkym vzorom. A ¢o ma viedlo

k hudbe? Hudba pre mna uz odmali¢ka

znamenala vsetko, bola to dennodenna
sucast mojho Zivota. Velku zasluhu na
tom maju aj moji rodi¢ia. Mama nam od
detstva spievala ludové piesne a otec

nas v hudbe viemozne podporoval, kupil
klavir a zo svojich zahrani¢nych ciest
domov nosil gramofonové platne velmi
kvalitnych symfonickych a opernych

diel, ktoré ma uplne uhranuli. Hudbu
som pocuval tplne sustredene, bol to

pre mia najkrajii sposob vypliania ¢asu
a bol som ochotny kvoli tomu obetovat aj
futbal s kamaratmi. Ako som uz povedal,
velmi som vzhliadal aj k svojmu bratovi
Petrovi, ktory doma ¢asto spieval, a uz od
detstva som sa chcel priblizit k virtuozite
svetovych opernych majstrov.

Studovat spev som viak zacal az po
priemyslovke, ked sa mi po puberte
naplno vyvinuli hlasivky, a po talentovych
skuskach som nastupil do druhého
ro¢nika konzervatdria v Bratislave

k profesorke Ide Cerneckej, rovnako

ako moji bratia Peter a Pavol.

> Ako sa zacala vasa kariérna cesta
operného spevaka?

Mal som jednoducho $tastie. Asi v tretom
ro¢niku som spieval na jednom vystupeni
a vdimla si ma tam Milada Synkova, hlavna
korepetitorka zo Slovenského narodného
divadla. VyZiadala si so mnou stretnutie,
kedZe pripravovala novu inscenaciu opery
Napoj lasky, z ktorej som jej zaspieval ariu.
Velmi sa jej to pacilo a tak som sa vlastne
Uplnou ndhodou este ako Student v roku
1983 dostal do Narodného divadla, kde
som debutoval dokonca v hlavnej ulohe.
SND mi potom ponuklo stélu spolupracu,
ktord trvala v podstate az do zaciatku



pandémie. Popri tom som este koncertoval,
¢i uz so Slovenskou filharmoniou, alebo
Symfonickym orchestrom Slovenského
rozhlasu, a obcasne som hostoval aj

v Statnej opere v Banskej Bystrici,

s kosickou filharméniou a podobne.

V studiu som pokracoval na Vysokej

Skole muzickych umeni a poc¢as toho som
absolvoval aj $tudijnu staz v slavnej La
Scale v Milane, ¢o bola pre mna obrovska
skusenost, kedZe som sa zdokonalil

v talianskej interpretacii opery. Po skonceni
$tudia sa mi mozno aj kvéli tomu otvorili
dvere do zahranicia a neskér do velkych
svetovych opernych divadiel.

> Takychto definujucich momentov bude
vo vasej kariére urcite viac.

Opat musim konstatovat, ze som mal
jednoducho $tastie a, ako sa hovori,

bol som v spravnom case na spravnom
mieste. V ¢ase mdjho nastupu do SND mal
moj brat Peter nastudovat koprodukény
operny film za Gc¢asti nemeckej a talianskej
produkcie. Cely proces sa vsak natahoval

a Peter uz medzi¢asom prijal int ponuku

v Londyne. Ked'sa o tom dozvedel
producent filmu, prisiel do divadla za

pani Synkovou prave v ¢ase, ked som tam
s flou Studoval jednu operu, a velmi sa
hneval, Ze Peter Dvorsky uz nie je volny.
Pani Synkova mu na to povedala - chces
Dvorského? Toto je jeho mladsi brat. Bol
trochu na pochybach, ale vyziadal si,

nech mu zaspievam. Ked som dospieval,
doslova vyskocil zo stoli¢ky a objal ma.
Takouto ¢irou ndhodou som sa dostal do
zahrani¢nych kin a talianskej televizie.

Bol to obrovsky Uspech, spravil som si
meno a prisli dalsie ponuky na hostovanie
v zahranici, eSte ako Student som spieval
napriklad v sldvnom Teatro La Fenice

v Benatkach a aj po skonceni $ttiidia som
pokracoval v zahrani¢nych angazmanoch,
hostoval som v operach v Mnichove,
Berline, Parizi ¢i Londyne.

> Mate za sebou naozaj Gictyhodnu
kariéru a mnoistvo roli. Mate nejaku
obltibenu? Povazujete niektorii dokonca
za svoju Zivotna?

Najradsej som spieval rolu Rudolfa

v opere Bohéma od Giacoma Pucciniho.
Nou som sa obecenstvu predstavil vo
velmi vela inscendciach aj vo svete. Tato
rola mi bola velmi blizka a patri k mojim
najoblubenejSim. Paci sa mi nielen
samotny spevacky part — ma mnozstvo
nadhernych plastickych a farebnych ¢asti -,
ale milujem aj celkovt atmosféru tohto
diela. Nesie v sebe celé spektrum emacii
a jej hudobna linka je krasne podmaniva.
Pucciniho vnimam ako velmi emotivneho
a silného autora, mam rad aj jeho dalsie
opery ako Tosca, ktora je snad' moja
druhd najoblubenejsia.

Rad vsak mam aj Janacka, velakrat som
vystupoval v jeho opere Jen(fa, ktorou
som sa predstavil publiku aj v zamori.
Okrem toho som, samozrejme, vystupoval
aj v dielach inych skladatelov, spomeniem
napriklad Verdiho, ktory bol tieZ hojne
zastupeny v mojom repertoari.

> Mate eSte nejaku vysnivanti opernu
rolu?

Cas je neuprosny a nikto nemladne, ja
rozhodne nie som vynimka. Navyse

mame za sebou dva roky pandémie, ked'

sa nevystupovalo, a ¢lovek velmi rychlo
vypadne z formy. Prirovnal by som to

k profesiondlnym Sportovcom - ani
vrcholovi atléti nezabehnt svoj najlepsi ¢as,
ked'im znemoZnite trénovat.

Stale mam vsak roly, ktoré by som si e3te
chcel zaspievat. Ide o postavu Kalafa

v Pucciniho opere Turandot, ktort som
edte nespieval a viem si predstavit, Ze by to
bolo krasne. Neviem vsak, ¢i sa mi to eSte
niekedy podari — ale snivat treba.

> Verime, Ze tuto rolu si eSte zaspievate.
Vase povolanie ste prirovnali
k profesionalnym Sportovcom. Ako
vyzera beiny den opernych spevakov?
Mate nejaké ritudly pred vystapenim?

Trochu nadnesene by som povedal,

ze sme v celibate spevu. My operni
spevaci vstavame a lihame si s tym,

Ze sa podvedome kontrolujeme

a uzkostlivo dbame o to, aby bol nas
hlas v poriadku a niekde sme neochoreli.

Nejde vsak len o hrdlo - v poriadku musi
byt celé telo, pretoze na odspievanie

niekolkohodinove] opery potrebujete
pomerne zna¢nu kondiciu.

Denny program operného spevaka zavisi
od toho, v akom $tadiu su pripravy na
predstavenie. Cez skiiSanie som sa rano
rozospieval, dopoludnia byvali skusky

v divadle. Poobede sme mali pauzy,
skusky pokracovali od piatej az do
veclera, hocikedy aZ do deviatej hodiny,
a to Sest dni v tyZdni, teda aj v soboty.
Nasledovali skiisky s orchestrom a potom
uz samotné predstavenia po veceroch.
Medzi jednotlivymi predstaveniami

v3ak byvalo par dni volno.

A ritudly pred vystupenim? Priznam sa,

Ze nemam Zziadne. Niekolko hodin pred
predstavenim nezvyknem jest, zakladom je
dobre sa rozospievat, aby sa hlas rozjasnil.

> Podla vasho opisu je Zivot operného
spevaka pomerne narocny, navyse
casto cestujete do zahranicia. Operny
spev vsak asi nie je len o odriekani.
Predpokladame, ze nemate nudzu ani
o humorné historky.

Samozrejme, humornych situdcii sa za tie
roky, ktoré sa venujem spevu, nazbieralo
naozaj dost. Spominam si hned'na jednu

z prvych — edte pocas $tudia sme robili
Skolské predstavenie a ja som mal obleceny
dobovy kostym francutzskeho vojaka. Mal
viak uz nieco za sebou a v jednom momente
sa mi na javisku pocas predstavenia
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Uplne rozparali nohavice. V3etci sa smiali,
Zeny vyskali a doteraz na to s ismevom
spominam. Predstavenie som vsak

musel odohrat, jednoducho, muselo

sa improvizovat.

> Podobné vtipné momenty urcite
stmeluju kolektiv na javisku. Vznikaja
medzi opernymi spevakmi priatelstva
aj v sukromi? Kto su vasi obltibeni
kolegovia?

Rozhodne ano, kamaratov som aj
spomedzi zahrani¢nych spevakov za tie
roky nazbieral dost. Spomeniem napriklad
fantastického gruzinskeho basistu Paatu

Burchuladzeho, talianskeho spevaka Lea
Nucciho, jedného z najlepsich Zijucich
barytonistov stcasnosti, alebo Barbaru
Frittoli, skvell taliansku sopranistku.
Niekolkokrat som spieval aj s Placidom
Domingom, ktory sa dokonca prisiel

pozriet na moje predstavenie, je to citlivy
a pokorny ¢lovek, ktorému ani jeho
obrovska slava nestupla do hlavy. Takto by
som mohol pokracovat dalsimi menami,

v opere som nasiel mnozstvo priatelov,

na ktorych si zakazdym rad spomeniem

a stretnem sa s nimi.

> Ako relaxuju operni spevaci vo svojom
volnom case?

V podstate tak ako bezni ludia, len si
musia davat vacsi pozor na zdravie. Ja sa
napriklad vyhybam extrémnym Sportom
a celkovo si ddvam zaleZat na dobrej
kondicii. Mam velmi rad prirodu, rad sa

bicyklujem a vyslovene si uzivam pracu

v zahrade. Obcas som chodieval aj polovat,
aj ked nie vzdy som strielal — jednoducho
som sa prechadzal s puskou na pleci. Teraz
uz mam aj vnucata, moja dcéra byva

blizko nas, takze stretdvame sa naozaj

¢asto. Cas straveny s rodinou vnimam

ako najlepsi relax a uzivam si ho o to viac,
pretoze v minulosti som ¢asto chodieval na
zahranicné cesty.

> Prezradte nam svoje plany do buducna.
Na ¢o sa mézu vasi fanusikovia tesit
v blizkom ¢ase?

Ked'som bol este aktivny spevak, mal som
agenta vo Viedni, ktory mi rozplanoval
kalendar na pat rokov dopredu, kedze
som mal podpisané zmluvy v zahranici.
Covid s tym v3ak zamie$al a ani ja sa

uz nechcem angazovat vo velkych
produkciach v zahranici, kde by som
musel stravit mesiac-dva. Verim vsak, ze
ostanem v SND spievat tituly, ktoré som
uz spieval, a mozno si tam eSte nastudujem
aj nejaky novy titul.

Okrem toho uz mam rozplanovanych
niekolko koncertov na Slovensku aj

v zahrani¢i, napriklad v Narodnom
divadle v Prahe. P6jde v3ak uz o projekty
kratSieho trvania, chcem byt ¢o najviac
s rodinou. Verim, Ze sa to vietko podari,
drZte mi palce.
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mobil: +421907 878 769

Mgr. Miroslava Juhaszova

\ <
mobil: +421 911 880 907

Ing. Jana Kovacsova

mobil: +421904 664 828

Ing. Ladislav Mahut

mobil: +420734 264 194

Ing. Hana Andryskova

mobil: +420 603 800 371

Ing. Vaclav Havli¢ek

mobil: +420 604 273 243
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