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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

finan¢né trhy by sme pri troche predstavi-
vosti mohli prirovnat k zéhrade. Avsak nie
tak idylickej ako na obalke aktualneho vyda-
nia Privatbanka Magazine, ktory prave drzite
v rukdch. Na prechadzke po metaforickej fi-
nancnej zéhrade nas ¢asto vabia lakavé plody
v podobe vyhodnych investicii. Zdanie véak
moze klamat, a nie vzdy sa podari naplnit vi-
dinu atraktivneho vynosu, ¢o prinasa investo-
rovi sklamanie. S nami sa v3ak tohto scenara
obdvat nemusite. Odbornici Privatbanky su

v investi¢nej zdhrade ako doma — vyberaju
pre Vas vhodné finan¢né produkty, ktoré su
schopné zabezpecit zodpovedajlice zhodno-
tenie majetku a zaroven zohladnit Vase jedi-
necné potreby a preferencie.

Podme sa teda na nasledujticich stranach
Privatbanka Magazine spolu prejst touto ab-
straktnou investi¢nou zéhradou. Ukazeme
Vam niektoré jej zakutia, ktoré ste mozno do-
teraz nepoznali, resp. ktoré Vas urcite zaujmu.

Za¢neme tym najpodstatnejsim — zdravim.
S Marekom Dubanom, generalnym riadite-
lom spolo¢nosti ProCare a Svet zdravia, sa
v rubrike ,,Predstavujeme Vam" dozvieme

o novych trendoch v zdravotnej starostli-
vosti, ktoré sa prostrednictvom tejto siete
stkromnych poliklinik a nemocnic postupne
dostavaju aj k pacientom na Slovensku.

V Casti ,Finan¢né riesenia" sme tentokrat
nazreli hned'do troch zakuti investi¢nej za-
hrady. Michal Stano, riaditel odboru treasury,
odpoveda na otdzku, ¢i sa oplati investovat
do dlhopisov s dlhSou alebo krat3ou splat-
nostou. Mojmir Hojer, riaditel asset mana-
gementu, nam pomoze rozlisknut dilemu, ¢i
investovat do akcii alebo dlhopisov. A Martin
Pivardi, senior portfélio manazér, sa Vas spy-
ta na jednu zo zakladnych otdzok suvisiacich
s investovanim: Aky je Vas investi¢ny hori-
zont? A ked'uz sme v nasej abstraktnej zahra-
de — urdite plati zaver, Ze rovnako ako stromy
aj Vase investicie potrebuju urcity ¢as na to,
aby Vam priniesli ovocie.

V ¢asti ,Analyza" nam hlavny ekoném ban-
ky, Richard Toth, predstavi kli¢ové osob-
nosti Eurépskej unie a poodhali, kto najviac
ovplyviiuje jej smerovanie. V nasledujlicom
¢lanku ndm nas externy prispievatel, Mario
Blas¢ak, ,na tvari miesta" priblizi, akymi
zmenami dnes prechadza krajina galského
kohuta a aké plany s lou ma jej historicky
najmladsi prezident. Treti analyticky ¢lanok
ma v nadpise aktualne velmi popularny po-
jem — kryptomeny. Ci sti naozaj dobrou in-
vesticiou, nad tym sa zamysla Miron Zelina,
¢len predstavenstva Privatbanky. Ako sdm
s miernou nadsadzkou pise — ak uz aj taxi-
kari zacnu o niecom hovorit ako o vybornej
investicii, treba sa mat na pozore.

I v tomto ¢isle magazinu pokracujeme

v predstavovani nasich privatnych
bankarov. Tentokrat Vam o svojej

praci porozprava Miroslava Juhaszova.
V casti ,Aktuality" sa dozviete o novom,
v poradi uz trindstom obchodnom
mieste Privatbanky, a tiez o architektmi
oceriovanom rezidené¢nom projekte
Nova Terasa z dielne ndsho akcionara.

V zavere magazinu najdete uz tradicne
oddychovu cast - predstavime Vam
spolo¢nost TheConcierge, ktorej poslanim
je plnit ludom aj tie najexotickejsie sny.

A napokon nazrieme do ,zahradného neba"“
so $tudiom Siky Gardens, ktoré mozno aj
Vam zrealizuje zdhradu snov - tentokrat

uz tu skuto¢nu, nie metaforicku, ktora
spominam v Gvode.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

tak, ako zahrada potrebuje svojho zdhrad-
nika, aby mohla prekvitat a prinasat ovo-
cie, aj Vas finan¢ny majetok potrebuje
odbornd starostlivost, aby sa kontinualne
zveladoval. Som rad, Ze ste si za partnera
vo financiach zvolili prave nas. Vasa dovera
je pre nas zavazkom, a preto budeme doé-
sledne dbat na kvalitu nasich sluzieb, aby
Vase investicie aj nadalej prinasali o¢aka-
vané ,finan¢né ovocie®.

Ked pisem tieto riadky, za oknom ma tesi
pohlad na pestrofarebnu jesennt pri-

rodu (i zahradu). Onedlho sa zavf3i rok
2017, preto by som Vam v mene celej
Privatbanky chcel zaZelat, aby ste ho do-
viedli do Uspesného konca a naplnili vietky
svoje predsavzatia s visackou 2017. A aby
ste aj tento rok ukon¢ili pokojnymi vianoc-
nymi sviatkami, pohodou a oddychom.
Verim, Ze aj potom, v roku 2018, budeme
Uzko spolupracovat a spolo¢ne realizovat
nové finan¢né vyzvy.
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Slovenské zdravotnictvo
menime k lepSiemu

Rozhovor s Marekom Dubanom, generalnym riaditelom spolo¢nosti ProCare
a Svet zdravia, o zdravotnictve, sikromnych nemocniciach, poliklinikach
a prednostiach, ktoré prinasaju.

Marek Duban
generalny riaditel ProCare a Svet zdravia

> Od aprila tohto roka stojite na cele
siete poliklinik ProCare i nemocnic
Svet zdravia. Prec¢o maju obe tieto
spolocnosti jednotny manazment,
aj ked'po pravnej stranke ostavaju
oddelené?

Hlavnym dévodom, pre¢o sme sa rozhod-

li zlucit riadenie tychto spolo¢nosti ,pod
jednu strechu" je nasa ambicia vytvorit in-
tegrovany model zdravotnej starostlivosti.
Systém na Slovensku totiz nie je vobec ideal-
ne nastaveny a nuti pacientov zariadovat si
vsetko individuélne, pricom mnohokrat ani
nevedia, na koho sa maju obratit.

My sme sa rozhodli ist inou cestou.
Chceme, aby ste uz od momentu, ked
pridete k svojmu lekarovi do ProCare
vedeli presny ¢as a Specialistu, ku ktorému

pojdete. V pripade, Ze budete potrebovat
hospitalizaciu, viete aj to, kedy a v akej
nemocnici budete umiestneni, kolko tam
ostanete, aky lekar Vas bude operovat a aké
st jeho skusenosti... To zabezpedi, Ze celd
Vasa zdravotna starostlivost nadobudne
Uplne iny kvalitativny rozmer.

>V ¢om su hlavné pozitiva takéhoto
modelu?

Vy ako pacient pozitiva pocitite v prvom ra-
de v tom, Ze Vam odpadne povinnost ¢akat
hodiny u obvodného lekara a v ¢akarnach
Specialistov s roznymi vymennymi listkami.
Obrovské plus je aj v tom, Ze nas lekar bude
mat o Vasej liecbe detailné informacie, ked-
Ze cely tento proces bude riadit. Vytvori si
tak o VaSom zdravotnom stave kompletny
obraz, ktory mu poméze pri stanovovani bu-

ducich diagndz, potrebe rehabilitacii po ope-
raciach a pod. V tradi¢nom modeli, Zial, ob-
vodni lekari ¢asto ani netusia, ¢o sa's Vami

u $pecialistu alebo v nemocnici deje.

>V kontexte slovenského zdravotnictva
to znie ako sci-fi. Kedy bude tento
integrovany model takpovediac
»V plnej prevadzke"?

Pevne verim, Ze uz v priebehu budtceho roka.
Momentalne pracujeme na technickej stranke
celej veci. Musim vsak povedat, Ze na Sloven-
sku sa nemame od koho ucit. Preto sme sa po
in3piracii poobzerali v zahranici. Koniec koncov
rovnako, ako tomu bolo aj pri zakladani oboch
sieti. V Spojenych $tatoch ¢i Britanii tento mo-
del funguje uz tplne Standardne.

> Spojenie riadenia sieti ProCare
a Svet zdravia je teda pre pacientov
dobrou spravou. Ocakavate aj lepsie
hospodarske vysledky?

Za tymto rozhodnutim je, samozrejme, okrem
zlepSenia komfortu pre nasich pacientov, aj sna-
ha o maximalne vyuZitie potencialu oboch sieti,
¢i uz v oblasti zdielania personalu, prevadzky
ako aj vyuzitie istych finan¢nych synergii.

Bude to v3ak beh na dlhu trat. Treba totiz
podciarknut, Ze s podnikanim v zdravotnictve
nemozno ¢akat nejakd extrémne rychlu na-
vratnost, pretoZe navzdory predstavam verej-
nosti, nepracujeme s vysokymi marzami. To-
to odvetvie je naro¢né na pracovnu silu a ta
predstavuje aj vacsinu nakladov a priamo tak
vplyva na celkovy hospodarsky vysledok. My
viak chceme dokazat, Ze aj v tomto naroc¢-
nom prostredi sa da fungovat ziskovo. Stale
v8ak méme pred sebou mnozstvo vyziev, naj-
ma ¢o sa tyka celkovej efektivity.



> Predstavte nam v skratke, v akej kondicii
sa nachadza ProCare a Svet zdravia.

ProCare je velmi zdrava firma, stale sa roz-
vija, prindsa nové sluzby, ro¢ne ziskava ti-
sice novych pacientoy, a to nielen v ram-

ci firemnych benefitov, ale aj individualne.
Velkym posunom je aj fakt, Ze takmer devat
z desiatich klientov s nami ostdva aj po prvej
navsteve. Navyse prichadzaju novi lekari

a naozaj sa tesime, Ze ProCare ma aj do bu-
ducnosti velky priestor na dalsi rast.

Momentalne mame tucet poliklinik,
Styri z nich pontkaju aj doplnkové
nad$tandardné sluzby.

ProCare v3ak nie je len o ambulanciach, je totiz
zéroven aj najvacsim poskytovatelom pracov-
nej zdravotnej sluzby na Slovensku. Denne ma-
me na starosti vyse 150-tisic zamestnancov.

> Akym smerom sa ubera portfélio Vasich
sluzieb ? Prezradte nam nejaké novinky.

Smerujeme podobne ako v bankach k sluz-
badm cez telefon a prenikdme do on-line
prostredia. Chceme dokazat, Ze sa to da aj
v zdravotnictve. Odhadujeme, Ze az polo-
vica nadvstev lekara sa da uz dnes vyriesit
prave na dialku, ak by k tomu boli dostupné
vhodné nastroje a technologie.

Uz rok u nas funguje sluzba ,telemedicina®, ¢o
znamena, Ze pacienti mozu s lekarom, ktory
ma pristup k ich zdravotnej dokumentacii, kon-
zultovat svoj zdravotny stav po telefone kedy-
kolvek, 24 hodin denne.

Dal%ou troviiou je nada nova verzia
mobilnej aplikacie, v ktorej mé pacient
pristup k svojim zdravotnym zaznamom,
predpisom liekov a vySetreniam. Da sa cez

Ako prvi v Eurépe sme zadali pouzivat nastroj
IBM Watson for onkology

Radost nam robi aj Svet zdravia, v rdmci tejto
siete prevadzkujeme sedemnast nemocnic. Mu-
sim povedat, Ze je to naozaj nadherny priklad
toho, ako sa dd v tomto naro¢nom prostredi po-
skytovat zdravotna starostlivost kvalitne a zis-
kovo. Nemame totiz nemocnicu, ktora by sa
trapila so stratovym hospodarenim.

>V ¢om sa lisia Vase ambulancie
a nemocnice od tych statnych?

Rozdiel, ktory si kazdy vimne na prvy pohlad,
je vizualny. Jednoducho, u nas je vsetko upra-
vené a zrekonstruované. Do oboch sieti sme
len doteraz vlozili vyse 110 milidnov eur, a to
su obrovské peniaze. TiezZ sa Vam u nas nesta-
ne to, Ze si do nemocnice budete musiet do-
niest plnu tasku vselijakych potrieb vratane
toaletného papiera. Velké sumy ddvame aj do
technického vybavenia.

Zdravotna starostlivost viak, samozrejme, nie je
len o peknych ¢akariiach, nemocni¢nych izbach
a novych pristrojoch. Tu sa dostadvame k tomu
podstatnému rozdielu, a tym je pristup nasich le-
karov. Pre nas je extrémne dolezité, aby pacient
vnimal zaujem lekara, ktory ho vysetruje. Prave
tymto sa chceme odlisit od Statnych zariadeni,
kam ludia ¢asto chodia naozaj s velkymi obava-
mi. Velmi intenzivne meriame aj spatnu vézbu
nasich pacientov. Chceme totiz, aby sa u nas citili
dobre a v pripade buducich zdravotnych problé-
mov sa na nas opat s déverou obratili.

fu aj komunikovat s lekarom a cez chat mu
posielat fotografie, napriklad zraneni az po
ohodnotenie jeho pristupu k Vam.

Pracujeme vsak aj na dalSich inovaciach. Spo-
meniem ,pripomienkovac liekov" a elektronic-
ky predpis — aplikaciu, v ktorej si budete vediet
aj overit dostupnost Vasho lieku v konkrét-
nej lekarni. Dnes uZ testujeme aj zariadenia na
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Marek Duban

Datum a miesto narodenia:
24.8.1975 v Bratislave

Vzdelanie:

Bankova akadémia v Prahe,
Studium ukoncil ziskanim titulu
MBA na Sales Manager Akademie
vo Viedni

Praca:

Zacinal v Tatra banke a postupne
zastdaval rézne riadiace pozicie

v HVB Bank, VUB a Istrobanke.
Svoju kariéru v bankovnictve
zavf3il ako generalny riaditel
novovzniknutej internetovej mBank
v rokoch 2007 —2010. V rokoch
2010 az 2013 pracoval ako
Managing Partner v spolo¢nosti
CROSS CONSULTING a nasledne
na pozicii riaditela ,Direct Channel
Management" v Allianz - Slovenska
poistovia. Od roku 2015 je
generdlnym riaditelom spoloc¢nosti
ProCare a od aprila tohto roka
vedie aj siet nemocnic Svet zdravia.

Zaujmy:
plavanie, squash a bicyklovanie

Nemocnica novej generacie v Michalovciach bude otvorena uz tento rok pred Vianocami.

— R
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Marek Duban sa v ramci integracie Svet zdravia a ProCare stal na niekoltko dni utajenym $éfom
v galantskej nemocnici. V prezleceni pomahal ako sanitar a tym spoznaval reélne pracovné
prostredie svojich kolegov.

P e ol R e S -

Chceme byt prvou volbou pre kazdého pacienta na Slovensku

domacu diagnostiku a v spolupraci s Déverou
skimame aj zapojenie umelej inteligencie do
procesu samodiagnostiky.

> Ste znami aj inovaciami pri liecbe
onkologickych pacientov.

Ano, ako prvi v Eurépe sme zacali pouzivat
nastroj IBM Watson for onkology. Je to isty
typ umelej inteligencie, ktory vyuZivame pri
stanovovani spravnej liecby. Lekarom pontka
druhy odborny nazor a ti si tuto inovativnu po-

A nielen recepcia, ale aj samotné izby budu
vyzerat ako v hoteli. Na doslova dovolen-
kovej trovni budu aj ponukané doplnko-
vé sluzby. Napriklad si budete méct zvolit
stravu podla Vasho vyberu, samozrejme,
po porade s dietolégom.

Pacientovi chceme dat pocit, Ze sa to da robit
v prijemnom a zarover bezpe¢nom prostre-
di av tej najvyssej kvalite. A to vSetko stale
v podmienkach verejného zdravotnictva, to
znamena, Ze nemocnica bude pre vSetkych.

Zakladom udrzania si zdravia je prevencia

mocku pochvaluju. Preto verim, ze v dohlad-
nom ¢ase sa nam podari rozsirit tuto funkcio-
nalitu aj na iné Specializacie, ako je onkoldgia.

> Podme teda do blizkej budicnosti.
V Michalovciach otvorite ¢oskoro novu
nemochicu, v ¢éom bude ina?

Bude to najmodernejSia nemocnica na Sloven-
sku. Absolutna Spicka, ktord sa bude dat porov-
nat s nemocnicami v Spojenych Statoch, v Brita-
nii, v Nemecku alebo vo Svajéiarsku. Pri vstupe
Vas bude ¢akat recepcia ako v hoteli. Hned'po
prichode dostanete itinerar Vasej hospitalizacie,
teda kde a ako dlho budete lezat, kedy a kto Vas
bude operovat. Dostanete tieZ naramok s ¢ipom,
podla ktorého Vas budu vediet identifikovat pri
jednotlivych tkonoch a podavani liekov.

> Novui koncovi nemocnicu planujete
postavit aj v Bratislave. V akom stadiu
je tento projekt?

Uz mame schvéleny posudok na vplyv na zi-
votné prostredie, pracuje sa na izemnom roz-
hodnuti, nasledne na stavebnom rozhodnuti.
Doladujeme este profil samotnej nemocnice,
pretoze je klucové, aby sme ju dokazali zmluv-
ne zabezpecit zdravotnymi poistoviiami.

Ked' budu tieto veci dokoncené, uz ni¢ nebude
branit dalSim krokom, teda rozhodnutiu o vys-
ke investicie a samotnej vystavbe. Neodpus-
tim si vsak jednu poznamku: ,V Bratislave bude
musiet dojst k celkovej reorganizacii nemocnic,
pretoze sa moze stat, ze tu budeme mat nako-
niec nadbytok l6Zok."

Ak by ste sa chceli spytat na dalsie mesta,
nakup dalSich nemocnic skér neplanujeme
a budeme sa sustredovat na maximalizova-
nie kvality v uz existujucich zariadeniach.

Ako prvi v Eurdpe ste zacali pouzivat
nastroj IBM Watson for onkology. Podme
este dalej do budtcnosti. Aka je Vasa vizia
pre obe siete?

To je velmi jednoduché. Chceme byt prvou
volbou pre kazdého pacienta na Slovensku

v momentoch, ked bude potrebovat ambu-
lantnt alebo nemocni¢nd zdravotnu starost-
livost. Je to obrovska vyzva, pretoze musime
ludom dokazat, ze sme najlepsi.

Druha vyzva, ktort sme si dali, je v3ak es-
te naroc¢nejsia. Chceme zmenit zdravotnic-
tvo na Slovensku k lepiemu. Tym, Ze nasim
pozitivnym prikladom budeme motivovat
ostatnych poskytovatelov zdravotnej sta-
rostlivosti, teda aj $tat, aby robili veci lepSie.
PretoZe my ich uz lep3ie robime.

> ProCare a Svet zdravia su
dolezitymi partnermi v ramci nasho
konceptu Privatbanka Health
Management - individualneho
pristupu pri poskytovani zdravotnej
starostlivosti. Preco by ho mali
klienti aktivnejsie vyuzivat?

Zakladom udrzania si zdravia je prevencia.
Sme naozaj nastaveni tak, aby sme klien-
tom Privatbanky vedeli poskytnut véasnu
zdravotnu starostlivost vzdy, ked ju potrebu-
ju, ale zaroven sa vieme starat o ich zdravie
komplexne. Cize neriesit len problém, ktory
ich trapi v istom momente, ale radi by sme
ich videli u nas kazdy rok minimalne jeden-
krat. Len tak im vieme nastavit najlep3i plan
liecby, ak ju naozaj potrebuju alebo im s ra-
dostou potvrdit, Ze st zdravi.

> Na zaver si neodpustime osobnu otazku.
Ako sa stara o svoje zdravie generalny
riaditel siete poliklinik a nemocnic?

Mam este malé deti, tie sa mi vo volnom
Case vzdy postaraju o program, takze
fyzickej aktivity mam dost. © Minimalne raz
za tyzden bicyklujem, prejdem aj niekolko
desiatok kilometrov. Je to nesmierne
oslobodzujuci pocit a ¢lovek si pri tom
vzdy ,vycisti hlavu®, ¢o je délezité, pretoze
psychika so zdravim priamo suvisi. A po
veceroch si namiesto televizie rad prec¢itam
nieco inSpirujuce, hlavne Zivotopisy
vyznamnych ludi.



Investovat do dlhopisov
s kratSou alebo dlhsou
splatnostou?

Pripomenme si zaver z analyzy ,Kedy budu rast urokové sadzby v eurozéne”,
ktory bol publikovany zaciatkom tohto roka v nasom Casopise:
,leraz v skutocnosti neexistuju ziadne dévody, aby sme mohli uvazovat
o zvySovani sadzieb v blizkej buducnosti.”

Tento zaver vychadza z nasledujucich Styroch
hlavnych dévodov:

1. Inflacia v eurozéne je stale nizka

Hlavnym cielom kazdej centrélnej banky je
udrziavat stabilné inflacné prostredie. To zna-
mena nedopustit, aby spotrebitelské ceny
rastli medziro¢ne prili$ rychlo, ale na druhej
strane by ani nemali medziro¢ne klesat. Pre

Eurdpsku centralnu banku (ECB) je idealne, ked'

ceny v eurozéne rastl medziro¢ne priblizne
2-percentnym tempom (medziro¢na spotrebi-
telska inflacia je priblizne 2 %).

Preto ECB zvysuje Urokové sadzby vtedy, ked'
predpoklada, Ze inflacia je alebo bude vyssia
ako 2 %. Zvysovanie trokovej sadzby ECB sa
postupne prenesie do Urokovych sadzieb ko-
mercnych bank a tie potom zvy3uju trokové
sadzby na vklady a aj na tvery. Nasledne do-
macnosti viac sporia a menej spotrebovavaju.
Firmy a doméacnosti si menej poZiciavaju, v obe-
hu je menej pefazi, nastava tlak na pokles cien.
Centralna banka tak zvy3enim sadzieb dosiahne
pokles inflacie. Plati aj opacny proces.

Aktualne je inflacia slaba. Celkové spotrebitel-
ské ceny v eurozdne rastliv julio 1,3 %, vyraz-

ECB zvysuje Grokové sadzby vtedy, ked predpoklada,
zZe inflacia je alebo bude vyssia ako 2 %

Ing. Michal Staro
riaditel Odboru treasury

ne menej ako 2 % infla¢ny ciel ECB. Podstatne
nizsia bola aj jadrova inflacia, v juli rastli jad-
rové spotrebitelské ceny 0 1,2 %, tiez vyrazne
menej ako 2 % infla¢ny ciel ECB. Na jadrovu
inflaciu pozerame preto, lebo je bez cien potra-
vin a energii. KedZe vyvoj cien potravin a ener-
gii je v kazdej krajine ovplyvneny celosvetovou
situdciou na trhu s potravinami a ropou, jadro-
va inflacia vystihuje infla¢nu situaciu v krajine
lepsie ako celkova spotrebitelska situacia.

Samozrejme, centralna banka nepozerd len na
aktualnu mieru inflacie, ale aj na to, ako sa bu-
de vyvijat v budtcnosti. Inflacia sa v budtcnos-
ti zvysi spravidla hlavne v dvoch pripadoch —
ak mame plnu zamestnanost (v3etci, ktori chct
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pracovat, pracujt) a rastt prudko mzdy alebo
ak rychlo rastu Uvery pre domacnosti a pre

Medzirocna spotrebitelska inflacia v eurozéne

firmy. Aktualne mzdy nerastt rychlo (v prie- “
mysle a stavebnictve v druhom $tvrtroku 2017 2y ——— Celkova
vzrastli medziro¢ne o 2,8 %), miera nezamest- 15 = Jadrova
nanosti je 9,1 %, viac ako v najlepsich ¢asoch
pred krizou, v rokoch 2007 — 2008 (7,3 %). v

0,5

Aj Uvery rasti pomaly. Podnikatelské Gvery

/ST

v auguste narastli medziro¢ne o 1,4 %, pred ' ‘ AV g | |

krizou takmer 15 %. Uvery pre domacnosti 05

rastl tempom 3,1 % medziro¢ne, pred krizou 20

kulminovalina 10 % AR R AR R AE
¥ ¥ 5 £ % £ 2 % % § } & % % ¥ £ § £

Nateraz nie st jasné znaky, zeby mala inflacia Eg R SIE 2 F 5§ 2 ° 7 % 3 3 F

v buducnosti vyrazne zrychlovat. < g = s

2. Problémy v niektorych krajinach
eurozony pretrvavaju

Eurozona je ako retaz — ked praskne najslabsie
ohnivko, roztrhne sa cela retaz. ECB preto ne-
moZe pozerat len na ,priemerny* vyvoj v euro-
z6ne, ale musi sa pozerat aj na jednotlivé kraji-
ny osve, predovietkym na velké.

Kluc¢ovou krajinou je Taliansko. Jeho ekono-
mika rastie podpriemerne, bankovy sektor je
zatazeny vysokym podielom nedobytnych
Uverov a verejny dlh je obrovsky. Zvysenie Uro-
kovych sadzieb by zdrazilo financovanie dlhu
vietkych subjektov a zhorsilo ich solventnost.

3. Zmena menovej politiky nemoze
byt prudka

Aktudlne v eurozdne stale pokracuje program
kvantitativneho uvolhovania (QE). To zname-
na, Ze ECB vykupuje od komer¢nych finan¢-
nych instittcii cenné papiere v sume 60 mld.
EUR mesacne. Tieto peniaze ostavaju k dispo-
zicii bankdm na poskytovanie tverov, t¢inok
QE je teda rovnaky ako zniZovanie sadzieb.

Program QE je planovany minimalne do kon-
ca roku 2017. Nie je pravdepodobné, ze ECB
hned potom zacne zvy3ovat sadzby. V USA
sa podobny program (QE3) zacal postup-

Nie je pravdepodobné, ze ECB hned'po ukonéeni
kvantitativneho uvoliiovania za¢ne zvySovat sadzby

4.Pripadné zvysSovanie sadzieb
by bolo pomalé

Fazy zvySovania sadzieb vo vyspelych eko-
nomikach sa v uplynulych desiatkach rokov
menia. Cykly st ¢oraz kratsie, zvy3ovanie
pomalsie a vrcholy sadzieb nizsie. Hlav-
nym dévodom je ¢oraz horsia demografia
(rastie podiel populacie v déchodkovom ve-

a zobrazuje pravdepodobnost zvySovania sa-
dzieb v EU a ich zmenu, by sa dalo prist tiez

k zaveru, Ze ak sa zacne zvysSovanie, tak nebu-
de prudké a neza¢ne okamzite.

Investovat do dlhopisov s kratSou
alebo dlhsou splatnostou?

Vychadzajlc z vyssie uvedenych
predpokladov nés zvy3ovanie Urokovych

vwve

Vyhodou dlhSich investicii je to, Ze maja vyssie vynosy

ku, kde je spotreba nizsia). Celkovo aj rastie
dlh domécnosti, $tatu, firiem a zvysova-
nie sadzieb by jeho financovanie predraZilo.
Preto, aj keby ECB zacala sadzby zvysovat,
tempo by malo byt pomalé.

Pohlady svetovych analytikov

Vychédzajlc z nasledujucej tabulky, ktora je
tvorena z nazorov celosvetovych analytikov

sadzieb tak skoro ne¢akd. Teda urcite
ma zmysel uvazovat aj o investiciach do
dlhopisov, ktoré maju dlhsiu splatnost
a nezameriavat sa len na tie najkratsie.
Vyhodou tychto dlhsich investicif je aj
to, Ze maju vyssie vynosy a prave tento
fakt dodava investorovi istu formu
ochrany aj pred pripadnym zvy3enim
urokovych sadzieb.

Pravdepodobnost zmeny sadzieb o

ne zuzovat (postupne sa znizovali mesac- datum zasadnutia ECB -0,10% 0,00% 0,10% 0,20% 0,30%

né objemy nakupovanych cennych papierov)

14.12.2017 0,40% 97,20% 2,40% 0,00% 0,00%
v novembri 2013, skon¢il v oktébri 2014 a az
. L, B 25.1.2018 0,40% 96,20% 3,40% 0,00% 0,00%
v decembri 2015 americka centralna banka
Ly S Ly . 8.3.2018 0,40% 91,50% 7,90% 0,20% 0,00%
zvysila sadzby. Druhykrat ich zvysila az v de-

) 0, ) () 0,
cembri 2016. Analogicky by v pripade euro- ECR Ol S eI YU GO
26ny ECB zadala postupne znizovat objem 14.6.2018 0,40% 86,70% 12,30% 0,60% 0,00%
nakupenych CP od januara 2018, v decembri 26.7.2018 0,40% 80,20% 17,90% 1,50% 0,10%
2018 by QE ukoncila. Vo februari 2020 by 13.9.2018 0,30% 67,80% 27,60% 4,00% 0,30%
sadzby zvysila prvykrat a vo februari 2021 25.10. 2018 0,30% 66,90% 28,10% 4,40% 0,30%
druhykrat. Hlavna drokova sadzba by tak vo 13.12. 2018 0,20% 44,80% 41,00% 12,30% 1,70%

februari 2021 bola na stale nizkych 0,50 %.
Zdroj: Bloomberg
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Narast sadzieb terminovanych vkladov
nemusi kopirovat zvySovania sadzieb
narodnych bank

ESte zaujimavejsie to moze byt pri klasickych
bankovych vkladoch. Pri tychto produktoch
moze nastat situdcia, kedy banky nebudu vo-
bec reagovat na zvy$ovanie sadzieb pri svojich
depozitnych produktoch. Dévodom pre takéto
spravanie by mohlo byt, Ze v sti¢asnosti banky
pracuju pri tychto produktoch so zapornymi
marzami. Pre lepSie pochopenie uvediem pri-
klad z minulosti. V obdobi, ked ECB eSte umelo
neovplyviovala sadzby prostrednictvom kvan-
titativneho uvolhovania a nezaviedla zaporné
sadzby, bolo Standardné, Ze sadzby pre depo-
zitné produkty boli nizsie, ako boli sadzby na
medzibankovom trhu.

Napriklad v roku 2011 sadzba pre klienta na

Rozoberme si nasledujucich par scenarov, V tabulke nizsie su zobrazené mozné

rocny eurovy terminovany vklad bola 1,7 %

ako by mohli vyzerat kupény dlhopisov vyvoje kupdnov ro¢nych dlhopisov,

ktoré budeme porovnavat s investiciou p-a. V tom istom Case vsak sadzba na medzi-

v Case zvysSovania sadzieb v zavislosti

bankovom trhu, za ktori mohla banka tieto

od referen¢nej sadzby v eurozéne. do 3,5-ro¢ného dlhopisu.

zdroje ulozit, bola cez2 % p.a.
Povedzme, 7e investor bude chciet investovat
na obdobie 3,5 roka. Aké ma moznosti? Bud
bude investovat kazdy rok do dlhopisu s roc-

Z predchadzajuceho prikladu vyplyva, Ze je

stale efektivnejsie investovat na dlhsiu dobu, Toto dnes neplati. Napriklad, ak vam dnes

ako pravidelne investovat na kratke obdobie, banka poniika jednorocny vklad za 0,2 % p-a.,

tak vas realne dotuje (ma negativnu marzu),

nou splatnostou alebo jednorazovo zainvestu- ak nepredpokladame rychle alebo vyrazné

nakolko na medzibankovom trhu sa jednoroc¢-

je na celé obdobie. Co je vyhodnejsie? zvysenie sadzieb (vynosov).

ne peniaze obchodujt za -0,17 % p.a.

Moiny vyvoj vynosov korporatnych dlhopisov v %

V nasledujucej tabulke su zobrazené

1. rok (2018) 37 37 37 37 37 37 37 37 37 aktualne sadzby pre eurové vklady

2. 1ok (2019) 3,7 3,9 3,9 4 41 4,2 4,2 4,4 4,5 na medzibankovom trhu:

3. rok (2020) 3,7 3,9 4 4,1 4,2 4,2 4,3 4,5 4,6

Priemer 3,7 3,83 3,87 3,93 4 4,03 4,07 4,2 4,27 1tyzden -0,38

3,5-ro¢ny vynos 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 4,05 2 tyzdne -0,38

Rozdiel vynosu -0,217 -0,183 -0,117 -0,05 -0,017 0,017 1 mesiac -0,37
2 mesiace -0,34
3 mesiace -0,33
6 mesiacov -0,27
9 mesiacov -0,22

1rok -0,17

Zdroj: Euribor Rates

Bertc do Uvahy tento fakt, je mozné, ze
banky za¢nu zvysovat svoje sadzby pri de-
pozitnych produktoch az vo chvili, kedy sa
im to z pohladu marzi opat oplati. To zna-
mena, ze to moze nastat az dlho po tom, ¢o
ECB zac¢ne so zvySovanim svojich sadzieb

a sadzby na medzibankovom trhu sa zvysia
na uroven aktualnych sadzieb, ktoré banky
pontkaju svojim klientom.
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Nie absolutne, ale relativne

Akcie dosahuju nové maxima, vynosy dlhopisov su na minimach alebo blizko nich.

Pri akciach si treba uvedomit, Ze absolttna
hodnota indexu nemdze byt hodnotiacim kri-
tériom. Ak mal index hodnotu 10 000 bodov
v roku 2007 a ma ju aj teraz, nie je to to isté.
Za tych 10 rokov totiz spolo¢nostiam, ktoré
tvoria index, narastli trzby a zisky. Z hladiska
absolutnej hodnoty méze byt index na novom
maxime, ale rozhodujucim hodnotiacim krité-
riom by malo byt relativne hodnotenie, t. j. na
zéklade nejakej porovnavacej veliciny.

Otazka znie — kam investovat?

Treba si vsak uvedomit dve veci:

a) Investovanie nie je o sti¢asnosti, ale o vy-
hlade a perspektive, takze v praxi investo-
ri nekupuju na matematicko-mechanickom
zaklade; nad 15 predavam, pod 15 kupujem.
Zohladnuje sa o¢akavana budtcnost.

b) V tom mojom predpoklade je uvedeny mi-
nuly ¢as (uroven P/E vo vyske 15 sa povaZo-

Za 10 rokov spolo¢nostiam, ktoré tvoria index,
narastli trzby a zisky

Jednym zo zakladnych hodnotiacich hladisk,

¢i je akciovy index ,drahy* alebo ,lacny* na
nakup, je pomerovy ukazovatel P/E (PRICE/
EARNINGS, resp. CENA AKCIE / ZISK NA 1 AK-
CIU). Ak ma akcia cenu 105 EUR a zisk na akciu
je 7 EUR, tak ukazovatel P/E je 15 (105 : 7 = 15).
Pri $tandardnych indexoch (nemecky DAX,
eurdpske EURO STOXX 50, STOXX 600, ame-
ricky S&P 500) sa Uroveri 15 povazovala za
neutralnu. Ak bola hodnota nad 15, index sa
uz zacinal povazovat za drahy. Ak bola hodno-
ta pod 15, index sa zacinal povazovat za lacny,
t. j. vhodny na kupu.

vala za neutralnu). Poslednych par rokov je
na trhu nova situacia — vynosy z dlhopisov
st zaporné, resp. velmi nizke. Také nizke, aké
nikdy neboli. A preto, ked'sa investor pozrie
na ukazovatel P/E, treba zohladnit aj toto
porovnanie vynosov z akcii a dlhopisov.

Kedysi nemali centralne banky na finan¢né tr-
hy taky priamy vplyv ako dnes. Ak sa investo-
rovi zdali akcie pri P/E vo vyske 20 drahé, iSiel
do dlhopisov, ktoré mali vynos napr. 4,5 %.
Dnes sa po masivnej snahe centralnych bank
znizit drokové vynosy na o najnizsiu Uroven

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

tazsie hlada alternativa. V Eurépe rozhodne,
v USA je to tiez na zvazenie.

Ak je vynos z 10-ro¢ného nemeckého Statne-
ho dlhopisu vo vyske 0,4 % rocne, rozhodne

sa najde menej investorov, ktori tuto investiciu
(sice bezpe¢nul) uprednostnia pred akciovou,
ako ked nemecké dlhopisy ponukali vynos 3 %.
A preto, kedZe alternativa investicie do dlhopi-
sov je menej atraktivna, tak v akciach zostanu
investori alebo do nich vstupuju aj pri hodnote
P/E vo vyske cca 20.

Ak to zjednodusim... ked'sa kedysi za neutralnu
Uroven pri pomerovom ukazovateli P/E
povazovala hodnota 15, dnes je to mozno

20. Preco? Pretoze, ked preddm akcie ako
jedinu klasicku alternativu investovania, mam
dlhopisy. Tie dlhopisy, ¢o maju skoro nulovy
vynos. Tak radSej ostanem v akciach, aj ked'su
drahsie. To si povie mnoho investorov.

ESte sa skusim pozriet na ten pomer P/E z iné-
ho pohladu. Ak si urobim jeho obrateny pomer
(100 / P/E), dostanem v podstate vynosnost ak-
ciového indexu. Ak je P/E vo vyske 20, obrate-
ny pomer je 5 (100 / 20). Vynosnost akciového
indexu je teda 5 %. Pri porovnani s vynosom
10-ro¢ného dlhopisu vo vyske 0,4 % je to pre
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c) Marec 1980 - Akciovy index mal vy-
nosnost 14,63 % (obrateny pomer —

:. 1 Elf-.f: m 100 / P/E). Akcie boli extrémne lacné, kto

vtedy kupil, tak do dnesného dia zazna-

) 5 il menal vynos cca 6 000 %. Dlhopis mal tiez
"‘-ﬂ '4? E "m vyborny vynos (cca 13 %), rozdiel medzi vy-
nosmi akcii a dlhopisov bol nizky.

20,118,800

d)Jul 1999 - Akciovy index mal vy-
nosnost 3,26 % (obrateny pomer -

1 g _HEIG E.,Eﬂ 100 / P/E). Akcie boli drahé, bolo to ob-

dobie vysokého nadhodnotenia akcii,

hlavne z technologického sektora. Dlhopis

niekoho zaujimavy rozdiel, pre niekoho velky Z grafu a histoérie je zrejmych zopar mal skoro o 3 % vy3si vynos ako akcie.
rozdiel v prospech akcii a pre niekoho maly. milnikov:

e) September 1981 - 10-roény $tatny dlho-
Rovnako je to pri americkom akciovom indexe a) Koniec roku 1974 - Akciovy index mal pis mal vynos 15,84 %. Dlhopis mal vyso-
S&P 500 a americkom Statnom dlhopise so vtedy o cca 6 % vyssiu vynosnost ako ky vynos, pri 10-ro¢nej investicii priniesol
splatnostou 10 rokov. Ak je vynosnost z ak- 10-ro¢ny dlhopis. Akcie mali vnitornu vy- investorovi zhodnotenie 158 % pri najbez-
ciového indexu 5 % a ak 10-ro¢ny dlhopis ako nosnost viac ako 13 %, dlhopisy ,len* 7 % - pecnejsom type investicie, kedze USA malo
alternativa pontka vynos 2,3 %, rozdiel vo vy- akcie boli lacné a do roku 2017 by investoro- rating AAA. Aj akcie mali vysoku vynosnost
nose medzi jednotlivymi aktivami je 2,7 %. Pre vi priniesli vynos skoro 13 000 %. (cca11az12 %).

niekoho dost, pre niekoho malo.

f) Jal 2016 - 10-ro¢ny statny dlhopis mal vy-
nos 1,36 %. Dlhopis mal velmi nizky vynos.
Kto kupil v tom case, tak si po 10 rokoch pri-
piSe zhodnotenie cca 14 %, zatial ¢o akciovy
index priniesol za obdobie cca 15 mesiacov

Investovanie nie je o sii¢asnosti, ale o vyhlade a perspektive

Aby ste mali prehlad, aky bol rozdiel medzi vy- b) Oktéber 1987 - Akciovy index mal shodnotenie viac ako 20 %.

nosnostou 10-ro¢ného statneho dlhopisu a vy- vtedy o cca 5,5 % nizSiu vynosnost

nosnostou akciového indexu S&P 500, prikladam ako 10-ro¢ny dlhopis. Akcie mali RESUME

graf rozdielu medzi tymito vynosmi za obdobie vnutornt vynosnost iba menej ako 1) Pri akcidch treba sledovat relativne hodno-
poslednych 55 rokov (1962 — 2017). Ak je vynos 5 %, dlhopisy viac ako 10 % - dlhopisy tenie, nie absoldtne.

nad 0 %, akciovy index mal lepSiu vynosnost pri 10-ro¢nej investicii priniesli 2) Relativne porovnéavat treba historicky

ako $tatny dlhopis (o 0 az 6 %). Ak je vynos investorovi zhodnotenie 100 % pri v rémci jedného aktiva.

pod 0 %, akciovy index mal horsiu vynosnost najbezpecnejsom type investicie, 3) Relativne porovnavat treba medzi jednotli-
ako $tatny dlhopis (o 0 aZ 6 %). ked7e USA malo rating AAA.

vymi aktivami (akcie vs. dlhopisy).

Rozdiel medzi vynosnostou 10-ro¢ného statneho dlhopisu a vynosnostou akciového indexu S&P 500
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Aky je Vas investi¢ny

horizont?

Tato otazka je jednou z dalSich délezitych, ktoré sa pytame klientov
pri zistovani vhodnosti poskytovanej investicnej sluzby a finan¢ného nastroja

1

Ing. Martin Pivarci
senior portfolio manazér

V minulom ¢isle sme sa zamyslali, ako zarea-
gujete pri nerealizovanej strate 10 %, v tom-
to ¢isle nas bude blizsie zaujimat, na aku dlhu
dobu ma klient v imysle svoje prostriedky in-
vestovat prostrednictvom aktivne riadeného
portfolia. Dizka investi¢ného horizontu je to-
tizto zékladnou premennou pri merani rizika
investicie.

Mozné odpovede v dotazniku su:

a) 2 - 3 roky,
b) 3 -7 rokoy,
¢) nad 7 rokov.

Nikoho asi neprekvapi, Ze viacbodové odpo-
vede su tie s dlh3im ¢asovym horizontom. Je
to kvoli vy$sej pravdepodobnosti dosiahnutia
ocakavaného vynosu a s tym suvisiacou kle-
sajucou volatilitou. Z odpovedi je jasné, ze ak
ma klient zaujem o ¢asovy horizont krat3i ako
2 roky, takuto sluzbu aktivne riadeného port-
folia by sme nemali ani sprostredkovat.

pre klienta (MIFID dotaznik).

Na investi¢ny horizont do 2 rokov zvacsa
klient dostane odportcanie na nakup fon-
dov pefiazného trhu, pripadne nakup $tat-
nych dlhopisov ¢i dlhopisov s investi¢nym
ratingom, ¢i terminovanych vkladov. V su-
¢asnej dobe nizkych Urokovych sadzieb zna-
menaju tieto moznosti velmi nizky pontka-
ny vynos, v niektorych moznostiach bude
dokonca zaporny.

Investi¢ny horizont 2 - 3 roky bude pre

konzervativnych klientov, ktori budi mat
zaujem o investiciu do nastrojov prevaz-
ne s fixnym vynosom. Pokial rozmyslame

o krat3ej investicii, cenné papiere, ktorych
cena viac kolise, budu pre nas zrejme nepri-
merane rizikové. Pravdepodobnost, Ze na-
3a investicia skon¢i v strate, bude bohuzial
vysoka. Preto do tohto horizontu budu teda
patrit asi skor dlhopisové investicie.

M6zu to byt samotné dlhopisy

s pozadovanou maturitou, alebo
dlhopisové fondy s investi¢nym, alebo
dokonca neinvesti¢nym ratingom a vy3sim
potencialom zhodnotenia. Musia mat
v3ak kratku duraciu (citlivost zmeny

ceny dlhopisov na zmenu urokovych

Pokial rozmyslame o krat3ej investicii,
cenné papiere, ktorym cena viac koliSe, budu pre nas
zrejme neprimerane rizikové
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U nas takychto investorov volame
vyvazeni investori a predstavuju
najvacsiu mnozinu. Ich portfélio
moze byt tvorené az do 50 % dy-
namickejsich nastrojov.

Investi¢ny horizont nad 7 rokov je
typicky pre akciovych investorov,
pripadne pre dlhopisy s neinves-
ticnym ratingom a velmi dlhou
durdciou. V nasom dynamic-

kom portféliu méze mat klient
angazovanost prave na akcie az

55 T T T T T T T

1rok

2 roky
3 roky
3 roky
5 rokov
6 rokov
7 rokov
8 rokov

9 rokov

10 rokov
11 rokov
12 rokov
13 rokov
14 rokov
15 rokov
16 rokov
17 rokov
18 rokov

Investi¢ny horizont

Investi¢ny horizont nad 7 rokov je typicky
pre akciovych investorov

sadzieb), a tym bude limitovany aj
ponukany cieleny vynos do splatnosti

pre klienta. U nds na asset managemente
zvykneme takéto portfolia ,okorenit"
malou troskou aj realitami a oportunitami
(prilezitosti do 15 %). Je to kvéli vy33ej
diverzifikacii a eliminacii ¢istého urokového
rizika, ktorému mozu byt vystavené
dlhopisové investicie.

Investi¢ny horizont 3 — 7 rokov uz v sebe za-
hffia mnozstvo investi¢nych nastrojov od
fixed income (nastroje s pevnym vynosom,
zvacsa financné, korporatne zmenky, dlho-
pisy a dlhopisové fondy), realitnych fondov,
realitnych akcii, roznych certifikatov az po
klasické akcie a akciové fondy s vys3ou di-
videndovou politikou, alebo nizsou nachyl-

nostou na prudké prepady na akciovom trhu.

Dlhsi ¢asovy horizont zvySuje pravdepodobnost
realneho zhodnotenia prostriedkov

19 rokov

do 100 % z portfélia. Preco pra-
ve takyto dlhy ¢asovy horizont

20 rokov

by mal byt vhodny pre akciovych
investorov? Vsetci vieme, Ze ak-
cie maju globalne vyssi potencial
zhodnotenia ako dlhopisy. Ak si
teda povieme, Ze ideme investovat do akcii,
na aky dlhy ¢as by to malo byt?

Skusme urobit pokus na nemeckom akcio-
vom indexe DAX, ktory ma historiu cien od
roku 1959. Ak by sme investovali kazdy rok
od roku 1959 az do stc¢asnosti vzdy v dvoj-
ro¢nom horizonte, nasa investicia by skon-
¢ila v pluse iba v 61 % pripadov. Trojro¢ny
¢asovy horizont by znamenal Uspech v 64 %
pripadov, pri 5 rokoch by sme boli uspesni
dokonca v 77 % pripadov.

Pri 7 rokoch by bola Uspesnost zhodnotenia
prostriedkov 83 % a pri 15 rokoch az 98 %!

A aky zaver mozno z toho pokusu vyvodit?
Dlh3i ¢asovy horizont pri investovani
zmens3uje volatilitu investicie a zvy3uje
pravdepodobnost redlneho zhodnotenia
prostriedkov. Ak je investi¢ny horizont
dostatocne dlhy, riziko straty je aj pri
volatilnejsich aktivach, ako su akcie, pomerne
nizke. A predchadzajice tvrdenie bude platit
aj z opac¢ného uhla pohladu. Ak je investi¢ny
horizont dostato¢ne dlhy, investovanie do
konzervativnejsich aktiv bude paradoxne
rizikovejsie. Vtedy hovorime o riziku straty
hodnoty investovanych penazi.

Samozrejme, Ze prilozeny graf hovori iba

o pravdepodobnosti dosiahnutia kladného
zhodnotenia, nehovori o velkosti samotného
zhodnotenia. Prezradim vam, zZe aj zhodnote-
nie bude vyssie s rastucim investi¢nym hori-
zontom. Na zaver sa teda naskytd otazka, ¢i
nejaky investi¢ny horizont vobec treba a ¢i nie
je vhodnejsie investovat navzdy. Nakoniec nie
je Ziadnym tajomstvom, Ze cenné papiere de-
dia pribuzni ako akykolvek iny majetok.
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Klacové postavy
Eurépskej unie

Kto vlastne ur¢uje smer, ktorym sa EU ubera? Na prvy pohlad
jednoducha odpoved - no predsa institucie a ludia v nich. Avsak koho vplyv
dominuje? A kto su vlastne tito ludia?

Hned na tvod treba poznamenat, ze Eurépsku
Uniu a aj jej predchodcu, Eurépske hospodarske
spolocenstvo, tvorili a stale tvoria samostat-
né staty. Ich predstavitelia, najma ti z velkych
Statov, boli, su a budu dolezitymi postava-

mi v celoeurépskom stikoli. Ale EU mé svojich
vlastnych volenych ¢i delegovanych funkciona-
rov, ktori si nemenej vyznamni.

Unia ma 7 zakladnych instittcii - Europsky
parlament, Eurépsku radu, Radu EU,
Eurdpsku komisiu, Sudny dvor, Eurépsku
centralnu banku a Eurépsky dvor auditorov.
Mozno viest nekone¢né diskusie o tom,

Zaujima nas ekonomicka stranka Europskej tnie
a Uloha Europskej komisie v dlhoro¢nom proce-
se ekonomickej integracie smerujlcej k menovej
Unii. Z tohto pohladu je najdoleZitejsia funkcia
predsedu komisie a aj komisara zodpovedného
za ekonomické a finan¢né otéazky.

Prvti zmienku o eurépskej integracii vyslo-

vil britsky premiér Winston Churchill tesne po
druhej svetovej vojne v roku 1946, ked hovoril
rovno o federalnej Eurdpe — Spojenych Statoch
europskych — akejsi obdobe USA. Praktické za-
Ciatky boli ale opatrné, Europa sa zacala spajat
z bezpecnostnych dévodov. Cielom bolo zabra-

Cla na priemyselné produkty boli v roku 1962
oproti roku 1957 o 50 % nizsie

ktora z nich je de iure najdélezitejsia, ale
Eurépska komisia ako obdoba vlddneho
organu ma de facto najvacsie slovo (hoci
napriklad v poslednych rokoch urobila pre

zachranu EU asi najviac ECB).

nit opakovaniu druhej svetovej vojny, a preto

v roku 1951 v Parizi zdpadné Nemecko, Fran-
cuzsko, Taliansko a Benelux vytvorili Eurépske
zdruzenie pre uhlie o ocel (EZUO). Kontrolou
vyroby ocele sa mala kontrolovat vyroba zbrani.

L)

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Ll

Medzitym prebiehali aj rokovania o ekonomic-
kej integracii, zatial v podobe colnej unie. Pr-
vou ekonomickou institucionalnou integraciou
bolo vytvorenie Eurépskeho hospodarskeho
spolocenstva (EHS) v roku 1957 v Rime (spolu
so zdruzenim pre atomovu energiu Euratom).
Tvorilo ho tych istych Sest krajin.

Prva komisia EHS mala 10 ¢lenov. Krajiny Be-
neluxu mali po jednom predstavitelovi, Fran-
ctizsko a Nemecko po dvoch a Taliansko troch.
Z politického hladiska bola komisia prevazne
pravicova. Predsedom komisie sa stal Nemec
Walter Hallstein a podpredsedom pre hospo-
darstvo a financie Franciz Robert Marjolin.
Hallstein, vyStudovany pravnik, ¢len nemeckej
CDU, bol do funkcie zvoleny aj druhykrat. Sluzil
celkovo od roku 1958 do roku 1967 a stal sa tak
jednym z trojice najdlhsie sluziacich komisarov
v historii (spolu s Jacquesom Delorsom a Josém
Manuelom Barrosom). Komisar Marjolin, lavico-
vo orientovany vystudovany sociolog, ekoném
a pravnik, bol v rovnakej pozicii v oboch Hal-



steinovych komisiach, a teda aj on je jednym

z najdlh3ie sluZiacich komisarov vobec. Obaja
boli zastancovia silnej integracie, podla Hallste-
ina sa mala stat Eurdpa federalnou. A integrac-
ny proces medzitym pokracoval - vznikla prva
regulécia o volnom pohybe o0séb ¢i o spolo¢nej
polnohospodarskej politike. A napriklad cla na
priemyselné produkty boli v roku 1962 oproti
roku 1957 0 50 % niZ3ie.

rozsireni, ale aj dalSej integracii smerom k hos-
podarskej a menovej anii (tzv. Wernerov plan,
podla luxemburského premiéra a ministra fi-
nancii Pierra Wernera). 24. aprila 1972 krajiny
EHS zviazali svoje meny a dohodli, Zze nebudu
oscilovat viac ako 2,25 % od centralnej parity
(tzv. ,had v tuneli*). Tento prvy pokus ale uz

v roku 1973 zlyhal.

Prvy pokus o spoloént menu zlyhal

Nasledujtci predsedovia boli vo funkcii krat-
sie — Belgi¢an Jean Rey, Talian Franco Maria
Malfatti a Holandan Sicco Mansholt sluzili
spolu od roku 1967 do 1973. V3etci prispeli

k dal3ej integracii — Rey vytvorenim koncep-
tu vlastnych zdrojov EHS a spojenim EZUO,
EHS a Euratomu do EHS, Malfatti pripravo-
val vstup dal3ich ¢lenov v roku 1973 (Velka
Britania, Dansko, irsko a Svédsko) a Mansholt
sa zameral na polnohospodarstvo. Vo vset-
kych troch komisiach bol ekonomickym ko-
misarom Franctiz Raymond Barre z pravico-
vej UDF. Znama je jeho odpoved na otazku,
ako sa vysporiadat s nezamestnanostou: ,No

ju

predsa tvrdo pracovat

Dalsim predsedom komisie bol Francuz Franco-
is-Xavier Ortoli, ktory v neskorsich dvoch komi-
siach sluzil ako ekonomicky a finan¢ny komisar,
spolu 12 rokov (1973 - 1981). Za jeho p6sobenia
a zaroven za pésobenia predsedu komisie Brita
Roya Jenkinsa zo Strany prace, sa vyrazne po-
krocilo v otazke spolo¢nej meny — v decembri
1978 zriadila Eurépska rada Europsky menovy
systém a zaviedla Europsku menovu jednotku
ECU. Integracia pokracovala aj v inych oblas-
tiach — v marci 1978 stanovil Eurépsky sudny
dvor principy nadradenosti europskeho prava
nad narodnym. A v juni 1979 sa prvykrat volili
poslanci Eurépskeho parlamentu priamo, do-
vtedy boli delegovani narodnymi parlamentmi.

Santer bol na rozdiel od Delorsa zastancom
decentralizovanej Eurépy

V tomto ¢ase, 1. — 2. decembra 1969, sa v ho-
landskom Haagu konal summit hlav statov
alebo vlad, kde sa rozhodlo nielen o dalsom

= ey i B i — .
'I'r.a.|.|__-_.l I--.—-._.___--_______

Predsednictvo dalSieho komisara Gastona
Thorna z Luxemburska ¢elilo komplikovanému
medzinarodnému prostrediu a politickej

o ——— =
===
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oporzicii, ktora velmi nepriala pokracujtcej
integracii (Ronald Reagan, Margaret Thatcher),
ale Unia sa v roku 1981 rozsirila o Grécko.

Nasledujuci predseda komisie, Franclz Jacqu-
es Delors zo Socialistickej strany, bol po Bar-
rosovi nielen druhym najdlh3ie posobiacim
(1985 - 1995), ale zaroven aj jednym ,z najdé-
lezitejSich*. Hned'v ivode jeho vlady vystu-
pilo z EHS Gronsko, ale v roku 1986 vstupilo
Spanielsko a Portugalsko a na konci RakUsko,
Finsko a Svédsko. Bol jasny zastanca jednot-
ného trhu a prave za jeho vlady boli vykona-
né hlavné procesné kroky. V roku 1986 to bola
vyznamna revizia Rimskej zmluvy — Zmluva

o jednotnom trhu. V juni 1988 sa stal na za-
klade iniciativy Franctizska a Talianska a po-
verenim celej Eurépskej rady predsedom Ko-
misie pre vytvorenie hospodarskej a menovej
Unie, v aprili 1989 bola predlozena a v juni
1989 schvalend Eurdpskou radou. Vo februa-
ri 1992 bola v Maastrichte podpisana Zmluva
o Eurdpskej unii, Eurépske spolocenstvo za-
niklo. Zmluva okrem iného zaviedla jednotny
trh volného pohybu tovarov, sluZieb, kapitalu
a 0s6b a stanovila procedury a podmienky pre
menovu Uniu. Hospodarskym a menovym ko-
misarom bol pocas celého obdobia Dan Hen-
ning Christophersen z Liberalnej strany.

Po Delorsovi sa predsedom komisie stal Lu-
xemburcan Jacques Santer z pravicovej Kres-
tansko-socialnej strany, na rozdiel od Delor-
sa bol zastancom decentralizovanej Eurépy.
Pésobenie ukoncil pred¢asne kvoli korupcii
¢lenov komisie. V jeho funkénom obdobi de
facto vznikla menova unia. Hoci maastricht-
ské fiskalne kritéria, ktoré boli schvalené len
nedavno, plnilo len Nemecko, Luxembursko

a Finsko, prijatych bolo nakoniec 11 krajin EU,
vietky dostali vynimku. Vyber krajin ale ne-
uskutoc¢novala komisia a ECB tak ako neskér,
ale Eurdpska rada (v maji 1998). Vznik meno-
vej unie bolo teda hlavne politické, nie ekono-
mické rozhodnutie. A v tomto komisia nenesie
zodpovednost za neskorsie problémy. Jacques
Santer dokoncil schengensky projekt, ktory
povodne vznikol v roku 1985 mimo eurép-
skych spolocenstiev. Amsterdamska zmluva

z oktébra 1997 doplnila Maastrichtskd zmluvu
a dalej centralizovala moc. Santerova komisia
skoncila pred¢asne v roku 1999 kvéli vysetro-
vaniu korupcie niektorych jej ¢lenov.

Na cele komisie pokracoval Talian Romano
Prodi, za ktorého pésobenia v maji 2004 do-
¢lo k najvacgiemu rozireniu EU, naraz o0 10
krajin strednej, juznej a vychodnej Eurdpy.
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Zaroven k jedenastim ¢lenom eurozény pri-
budlo v roku 2001 Grécko. V tomto pripade
uz za prijatie Grécka nezodpovedala Europ-
ska rada, ale Europska komisia a ECB, a tak
Romano Prodi nesie vyznamny podiel na ne-
skorSich problémoch suvisiacich s touto kra-
jinou. Prodi mal zaujimavu politickd kariéru
-z konzervativnej pravicovej Krestansko-
-demokratickej strany sa postupne cez cen-
tristickd stranu Demokrati prepracoval az do
lavicovej Demokratickej strany.

Dali predseda, Portugal¢an José Manuel Bar-
roso zo Socidlnodemokratickej strany, bol vo
funkcii v rokoch 2004 - 2014, najdlh3ie zo
vietkych predsedov. Prvé obdobie bolo v zna-
meni ekonomického tspechu, EU pokragovala
v integrécii. V decembri 2007 bola podpisana
Lisabonskéa zmluva, ktord napriklad zaviedla
kvalifikovanu vac¢sinu pri hlasovani, post ,pre-
zidenta" a ,ministra zahrani¢nych veci* EU. Na
druhej strane zaviedla aj proceduru, ako z EU
vystupit. V roku 2009 prepukla hospodarska
depresia a Barroso musel Celit najtaziej krize
v Unii prinajmensom od 70.-tych rokov, predo-
vietkym v stvislosti s Gréckom. Jeho rieSe-
nim bolo volanie po dal3ej centralizacii moci.
Vznikli aj nové instittcie, ktoré maju stabilizo-
vat hospodarenie Statov a bank. Za Barrosa sa
EU rozsirila o Rumunsko, Bulharsko a Chorvat-
sko a eurozona sa rozsirila o Sest ¢lenov.

Aktudlnym komisarom je od novembra 2014
Luxemburéan Jean-Claude Juncker z Kres-
tansko-socialnej strany. Hned'v tvode jeho
funkéného posobenia vstupila do menovej
Unie Litva. V juni 2015 sa spolupodielal na
plane na prehlbenie menovej unie. Hospo-
darskym a menovym komisarom bol Valdis
Dombrovskis z Lotysska. Kym na konci Barro-
sovho pdsobenia bola dominantnou otazkou
grécka kriza, za Junckera sa hlavnou témou
stala utec¢eneckd kriza a potom vysttpenie
Velkej Britanie z EU (tzv. brexit).

Za poslednych 60 rokov kazdy z doterajsich
predsedov komisie a komisarov pre hos-
podarstvo a financie zanechal svoju stopu.
Najdoélezitejsie bolo samotné rozhodnutie
o integracii, ktoré spustilo masinériu po-
stupnych krokov. Tu boli teda klucovi najma
narodni povojnovi politici, napriklad Win-
ston Churchill, ktory ako prvy tito mys-
lienku vyslovil, ale napriklad aj nemecky
kancelar Konrad Adenauer, ktory nielenze
pomohol Nemecku po druhej svetovej vojne
vstat z popola, ale bol aj vyraznym iniciato-
rom nemecko-franctzskeho spojenectva.
Ale potom sa presadili aj eurépski ,nadna-

Predsedovia Eurdpskej komisie a ekonomicki a finan¢ni komisari 1958 — 2017

Prezident komisie

1958 - 1967 Walter Hallstein

1967 - 1970 Jean Rey

1970 -1972 Franco Maria Malfatti

1972 -1973 Sicco Mansholt

1973 -1977 Francois-Xavier Ortoli

1977 - 1981 Roy Jenkins

1981-1985 Gaston Thorn

1985 -1995 Jacques Delors

1995 -1999 Jacques Santer

1999 -1999 Manuel Marin

1999 - 2004 Romano Prodi

2004 -2010 José Manuel Barroso

2010-2014 José Manuel Barroso
2014 Jean-Claude Juncker

rodni" politici. Kazdy z nich zanechal va¢siu
¢i mengsiu stopu a prispel k Uspechu, ale aj
problémom eurdpskej integracie.

Celkovo bolo trinast predsedov Europskej
komisie. Z nich az traja boli z Luxemburska,
jednej z najmengich krajin EU. Takmer polo-
vica z nich bola z lavicovej strany, menej ako
tretina z pravicovej a takmer $tvrtina zo stre-
dovej strany. Ak zoberieme do Uvahy aj d(z-
ku pobytu vo funkcii, dominancia lavicovych
predsedov sa este zvysuje a celkovo posobili

Ekonomicky a finan¢ny

komisar
GER Robert Marjolin FRA
BEL Raymond Barre FRA
ITA Raymond Barre FRA
NET Raymond Barre FRA
FRA Wilhelm Haferkamp GER
UK Francois-Xavier Ortoli FRA
LUX Francois-Xavier Ortoli FRA
FRA Henning Christophersen DEN
LUX Yves-Thibault de Silguy FRA
SPA Yves-Thibault de Silguy FRA
ITA Pedro Solbes SPA
POR Joaquin Almunia SPA
POR Olli Rehn FIN
LUX Valdis Dombrovskij LAT

ti boli privrzencami centralizovania moci, ¢o
je z titulu ich funkcie pochopitelné. Vynimkou
bol Jacques Santer, predseda komisie v rokoch
1995 - 1999, ktory prehlasil, ze ¢im bude Eu-
ropa menej centralizovana, tym bude silnejsia.

Z desiatich komisarov pre hospodarstvo

a menu az $tyria boli z Francuzska. Vzhladom
na to, Ze posobili hlavne v ,dlh3ich komi-
siach", ich celkovy cas bol este dlhsi, celkovo
boli Francuzi vo funkcii az takmer polovi-

cu casu. Politické zloZenie bolo vyrovnanej-

NajdolezitejSie bolo samotné rozhodnutie o integracii,
ktoré spustilo masinériu postupnych krokov

vacsinu Casu. Predsedovia komisie sa zvycaj-
ne politicky angaZovali velmi skoro, va¢sinou
po ukonceni vysokoskolského Studia. Drviva
vécsina z nich mala pravnické vzdelanie, nie-
ktori aj ekonomické, filozofické, sociologic-
ké, politologické a ekonomické. Vynimkou bol
Holandan Sicco Mansholt, ktory vystudoval
za farméra. Ten bol aj jediny, ktory pred ka-
riérou predsedu komisie mal vlastné podni-
kanie a mal skusenosti z pésobenia v stk-
romnom sektore, ak nepocitame pri inych
komiséroch so sukromnou pravnou praxou.
Vacsina z nich sa rychlo etablovala vo verej-
nych funkciach alebo tretom sektore, postu-
povala v domacom politickom rebri¢ku nahor
a pred vstupom do EK mali ¢asto vyznamné
funkcie na narodnej trovni. Vo vieobecnos-

sie, vacsinu casu travili vo funkcii politici zo
stredu, takmer polovicu celého ¢asu. Politici
z lavicovych a pravicovych stran posobili pri-
blizne rovnaky ¢as. Vac¢sina komisarov mala
ekonomické vzdelanie, ale nie vietci. Ziaden
z nich nemal pred postom v Komisii vyznam-
né skusenosti v sikromnom sektore.

Za 60 rokov sa teda na postoch predsedu
Eurépskej komisie a komisara pre hospo-
darske a finan¢né zalezitosti vystriedalo

22 0s6b. Ak ich zovSeobecnime, v celej his-
torii europskej integracie v ekonomickej ob-
lasti aspon z pozicie Eurépskej komisie hrali
dominantnu ulohu Francuzi, laviciari, prav-
nici bez praxe v sukromnom sektore. Ci je to
dobré alebo zlé, nech posudi Citatel.
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JAu revoir"
stare Francuzsko

Najmladsim prezidentom Francuzska v historii je Emmanuel Macron, ktory je pre
vacsinu Francuzov symbolom novych myslienok a nadejou. Krajine sluboval reformy,
posilnenie domacej ekonomiky a este viac prepojenejSiu Eurdpu, v ktorej budu
na vyslni. Francuzi teraz veria, Ze sa im bude darit tak ako Nemecku.

Zmeny sa vsak Sibnutim ¢arovného prutika
neudeju a ani partneri v Nemecku uz nema-
ju taky silny mandat ako pred par mesiacmi.
Macron na rebricku popularity dosiahol svoj
vrchol zaciatkom leta, z ktorého postupne kle-
sa. Aj ked dnes nevieme, aku pecat da jeho éra
Francutzsku, jasné je len to, Ze starej podobe
Franclzska da definitivne zbohom.

nou postavou a spojovacim ¢lankom vsetkych
troch v debate je Thibaut. Pascal je u Thibauta
v PariZi na navsteve. Sam pochadza z juzné-
ho Franctzska. Mohamed je sice od Thibauta
o generaciu mladsi, spolu v3ak hraju futbalovu
miniligu za miestny klub.

Rozprévame sa o futbale. V tejto otazke sa
vietci zhodni. Vieme, Ze arabski Sejkovia

Marine Le Penovu vacsinou volili na juhu a na severe krajiny,
kym Macronova podpora je skér v centre

Zacnime od stola

Pri stole v kaviarni sedime Styria. Mlady Mo-
hamed, Thibaut s u¢esom Majstra N ¢i Alberta
Einsteina a jeho starsi stryko Pascal. Hlav-

multimilionovou kipou Neymara zo slavnej
FC Barcelona pokazili trh. Zaplatit za
jedného hraca viac ako dvesto miliénov eur
je nepredstavitelna suma, ktoru si Ziaden

Macron Président

futbalista nezasluzi. Pascal ako typicky
franclzsky juzan fandi Olympique Marseille,
Mohamed je z Lyonu, ktorému fandi, aj
ked sa mu momentalne v lige prili$ nedari

a Thibaut ako spravny Parizan drukuje klubu
zo Saint Germain. Vsetci zhodne tipuju, ze
tento rok franctzsku ligu vyhra piaty rok za
sebou hviezdami nabity Paris Saint-Germain.

Od futbalu k politike

Ked'sa za¢nem pytat na nového preziden-

ta a politiku, najprv vietci zaSomru a po-
tom nastane ticho. Druzna debata o futba-
le rychlo kon¢i, kazdy dopije to svoje a pri
stole ostanem s Thibautom sdm. Poznam

ho z ¢ias, ked pracoval v Prahe ako investic-
ny bankar. Finan¢na kriza ho z Pariza zaviala
do Prahy. Americké investi¢né banky museli
svoj biznis ratovat, a tak pobocky na lukra-
tivnych miestach akym je Pariz viac nepo-
trebovali. Strednu a vychodnu Eurépu vsak
pred deviatimi rokmi stale povazovali za trh
nenasyteny, i ked to uz v tom ¢ase nebolo
ziadne investi¢né eldorado. Thibaut je bystry
investi¢ny analytik a zru¢ny matematik. Svo-
ju pracu si vie ulah¢it programovanim, a pre-
to mu ani praca s velkymi datami nerobi
problém. Za Sest rokov v Prahe sa dokonca
naucil ¢esky aj slovensky, aj ked prizvuk ma
hrozny, presne taky ten franctzsky. Ked nie-
¢o hovori, spieva a nevie povedat ,h". Po kri-
ze v8ak uz davno niet ani chyru, ani slychu,
preto sa vréatil pred par rokmi domov, do Pa-
riza, kde pokracuje v kariére manazéra inves-
ticného fondu. Teraz uz toho vlastného.

,Debata o politike sa tu nehodi," vravi mi po
chvili, ked'jeho stryko Pascal odchadza hrat
karty k partii k vedlajsiemu stolu.
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Stryko Pascal d'Azur. S Macronom volil zmenu, ktord sam

,Na rozdiel od stryka Pascala som v politike podvedome cltil, Ze Franciizsko potrebu-

zastancom umiernenej linie. Aj ked'cely Zivot je. Radikalizmus, podobne ako hlasovania za

brexit na britskych ostrovoch odmieta ako

sa zadlZenosti. Zreformovat trh prace smerom
k vacsej flexibilite je to, ¢o od nového francuz-
skeho prezidenta ocakavaju nielen voli¢i doma,
ale aj politicki partneri v Nemecku.

pracoval na farmach s ludmi zo Spanielska ¢i
Portugalska, ¢im je starsi, tym je politicky ra-
dikalnejsi," vysveluje Thibaut.

Pri pohlade na mapu volebnych vysledkov vo
Franctzsku mi je jasné, Zze Marine Le Penovu

V porovnani s Nemeckom, Holandskom ¢i Velkou Britaniou
je francuzska ekonomika najslabsia

vacsinou volili na juhu a na severe krajiny,
kym Macronova podpora je skor v centre. To
zodpoveda hlavnym linidam prilevu imigran-
tov, ktorych najvacsie mnozstvo sa tradic-
ne koncentruje na stredomorskom pobre-

Zi Francutizska a na hraniciach s Belgickom

a Velkou Britaniou na severe krajiny.

,Stryko Pascal je v3ak dobry ¢lovek. Na
doéchodku mu zrejme pride spravne hlasovat
za Cisto francuzsku vec. Ale pozri, Mohamed
tu s nami sedel pri jednom stole dve hodiny
a vsetko bolo v poriadku, bez narazok,"
komentuje dalej.

Kamarat z Lyonu

Na dokreslenie situacie mi vysvetli, Ze mla-
dy Mohamed je moslim, ktory je vsak tretou
generaciou pristahovalcov z Alzirska naro-
denych vo Francuzsku. Do momentu, kym
nemal problémy so zékonom, bol jeho po-
hlad na svet radikalny. Od skoncenia stred-
nej $koly bol nezamestnany a byval s rodi¢-
mi v sidliskovom byte na predmesti Lyonu.
Jeho dedo aj jeho otec pracovali v konzer-
varni, ale jemu taka préca nevonala. Zo so-
cidlnych davok si viak iPhone za sedemsto
eur nekupi ani v Lyone, ani v Bratislave. Po-
tom, ¢o sa zamotal do predaja kradnutych
veci a policajti nanho pritlacili, radSej odi-
Siel do Pariza. Je to vac¢sie mesto, poskytu-
je viac prilezitosti, ale hlavne odisiel zo ste-
reotypu beznych dni. V Parizi sa musi snazit
ovela viac, lebo Zije sdm a pracuje sam na
seba. Politiku nesleduje, ale volit isiel. Po-
dobne ako Thibaut volil Macrona.

Franctzsko podla Mohameda potrebuje
zmenu k lepSiemu. Krajna pravica podla ne-
ho nechape, ze po desatrociach kolonidlnej
politiky su pristahovalci z ¢iernej aj arabskej
Afriky tou istou stcastou Francuzska ako
bieli muzi z Pyreneji, z Normandie ¢i z Cote

fatalny omyl generacie.
Korene nespokojnosti
nDufam, Ze novy prezident prinesie va¢siu Po krize do popredia vystupil verejny dlh, kto-

dynamiku hlavne do ekonomiky. Niekedy ry roky rastol a kriza jeho rast eSte zvyraznila,

mam totiZ pocit, Ze Zijeme vo sne, ako sa tu ¢im sa vlady a verejné financie vo vSeobec-
nosti dostali do pasce déveryhodnosti. Po-
slednou kvapkou trpezlivosti za tym vSetkym
bola vo Franctzsku ¢i vo Velkej Britanii ne-
schopnost politickych elit efektivne zabra-
nit vine moslimskej migracie v ¢ase, ked bola
obnova hospodarstva po krize eSte v krehkej
vSetci mame dobre, aj ked vieme, Ze to tak a zranitelnej podobe.
nie je," hovori Mohamed.

Kym vo Velkej Britanii vina nespokojnos-

Ekonomika zaostava ti s politikou elit splodila brexit, vo Franctz-

Cisla o vyvoji franctizskej ekonomiky za po-

Rast HDP

ku dala zelenu krajne pravicovému Narodné-
slednych 8 rokov jeho laicky
pohlad potvrdzuju. V porov-

nani s Nemeckom, Holand-
skom ¢i Velkou Britaniou je

M Nemecko
M Francizsko

franctizska ekonomika naj-
slabsia. Kym priemerné tem-
po rastu nemeckej ekonomiky
dosiahlo za posledné Styri roky
1,4 percenta, franclzske hos-
podarstvo v priemere expan-
dovalo 0 0,9 percenta ro¢ne.

§t|’uktul’élne je V§ak najvéé_ 2013 2014 2015 2016 F2017 F2018

$im problémom vysoka miera Zdroj: Jarna prognéza Eurépskej komisie

Miera nezamestnanosti

M Nemecko
M Francuzsko

nezamestnanosti, ktora pod de-
sat percent klesla po prvykrat

za poslednych pat rokov az
v prvom Stvrtroku tohto ro-
ka. V porovnani s nemeckou BE% 0a% 10.4%
mierou nezamestnanosti na
Urovni 4,1 percenta je francuz-
skych 9,5 percenta viac ako
dvakrat tolko. Navyse miera
nezamestnanosti mladych ludi

dosahuje alarmujucich 25 per- ‘ : ‘
2013 2014 2015 2016 F2017 F2018

cent, pricom v Nemecku je to — . T
Zdroj: Jarna prognoza Europskej komisie

Verejny dlh ako % HDP

zreformuje trh prace tak, ze 2013 2014 2015 2016 F2017 F2018

necelych osem percent.

V kampani Macron slubil, ze

skoncuje so zlatou érou silnych
odborov. Od finan¢nej krizy,
ktora zmietala svetové hos-
podarstvo v roku 2008, totiz
presla takmer dekada a Fran-
cuizsko je napriek tomu uvaz-

nené v prostredi vysokej miery -92.3% -94,9%

-95,6 % -96,0 % -96,4 % -96,7%

M Nemecko
W Francizsko

nezamesnanosti, nizkeho hos-

podarskeho rastu a zvysujlcej
Zdroj: Jarna prognoéza Europskej komisie



mu frontu pod vedenim Marine Le Penovej,
ktora ziskala v prvom kole volieb viac hlasov
ako lidri tradi¢nych francuzskych politickych
stran pravice a socialistov. Kandidaturu pra-
vicového expremiéra Francoisa Fillona spre-
vadzali Skandaly suvisiace s platom, ktory dal
svojej manzelke ako asistentke ¢i desattisico-
vé obleky, ktoré dostal od svojich priaznivcov
ako dar. Verejné pokanie, ktoré mu porad-
covia naordinovali par tyzdnov pred prvym
kolom prezidentskych volieb, mu jeho imidz
korup¢ného etatistu nezmenilo a Fillon tak
vo volbach skoncil na nepostupovom tretom
mieste so ziskom 20 percent hlasov. Ani tolko
sa nepodarilo ziskat Jeanovi-Lucovi Mélen-
chonovi, predstavitelovi lavice a nastupcovi
posledného prezidenta Francoisa Hollanda.

V druhom kole si za prezidenta Francuzi zvolili
Emmanuela Macrona. Napriek minulosti inves-
ti¢ného bankara jeho novovzniknuté hnutie

Verejné vydavky chce Macron

Republika v pohybe slavilo ispech. V prostre-
di klesajticeho blahobytu a rastucej socialnej
nerovnosti slubil Macron [udom reformy, naj-
ma na trhu prace, a preto slavil uspech nielen
v prezidentskych, ale nasledne aj v parlament-
nych volbach. Marine Le Penovu porazil ziskom
dvoch tretin hlasov. Kym za Macrona hlasovalo
viac ako 20,7 miléna voli¢ov, Le Penovl si zvo-
lilo o desat miliGnov menej volicov.

Emmanuel Macron sa stal franctizskym prezi-
dentom v ¢ase velkych oc¢akavani. V case, kedy

Eurdpska Unia zacala rokovania s Velkou Brita-

niou o podmienkach brexitu, od Franctzska sa
ocakava, ze v tandeme s Nemeckom prispeje
k formovaniu novej tvare Europy.

Macronov plan

Macronovou politickou doktrinou je silnejsia
a eSte integrovanejsia Eurdpa. Chce vytvorit
spolo¢ny rozpocet eurozony vratane funkcie
ministra financii eurozény. Od Nemcov chce,
aby viac investovali a minali viac penazi

vich vlastnej krajine, ¢o pomoze nielen
franctizskym vyvozcom, ale aj vyrobcom

v inych eurdépskych krajinach.

Taky plan vsak méze fungovat len s podporou
Nemecka. S Merkelovou na Cele Stvrtej ne-
meckej vlady za sebou, ale v oslabenej pozicii
spolocne s koali¢nymi partnermi, to viak ne-
bude jednoduché. Klicovou otazkou totiz nie
je spolo¢ny rozpocet ¢i funkcia ministra finan-
cii, ale spolo¢né zdielanie dlhu, ktoré je podla

rve

znizit o 60 miliard eur roéne

stcasnych pravidiel eurozény zakazané. Nemci
dlhodobo odmietaju rucit za cudzie zavazky

a s Wolfgangom Schéaublem na poste ministra
financii to zrejme neprejde.

Podnikové dane chce Macron zniZit zo sucas-
nych 33,3 percenta na 25 percent, pricom
predizenim tejto politiky je ciel dafovej har-
monizacie na eurdpskej Urovni, ktorym sa za-
medzi konkurencia medzi krajinami. Harmo-
nizaciou korporatnych dani v EU ¢i eurozéne
chce zabetdnovat sucasny stav a zamedzit
danovej konkurencii. Bez ohladu na to, ¢i bu-
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de mat podporu Nemecka, jeho snaha zrej-
me narazi na odpor krajin, ako st rsko alebo
Estdnsko, ktoré z dafovej slobody tazia.

Verejné vydavky chce Macron znizit o0 60 mi-
lidrd eur ro¢ne, predovsetkym zrusenim
120-tisic pracovnych miest vo verejnej spra-
ve, ale aj niz3imi vydavkami na zdravotnic-
tvo. Kompenzaciou by mali byt zvysené ve-
rejné vydavky na podporu vedy a vyskumu,
pricom prvé husle hraju europske projekty

v oblasti obnovitelnych zdrojov energie, kam
chce dat aZ 15 miliard eur ro¢ne.

Hoci je Macronova ekonomicka vizia posta-
vend na viacerych, niekedy kontradiktnych
cieloch, jeho hlavnou prioritou a predvoleb-
nym slubom je znizit mieru nezamestnanos-
ti do roku 2022 na uroven 7 percent. Od-
vtedy tieZ chce podporu v nezamestnanosti
dopriat aj Zivnostnikom.

Zatial je na svete len reforma trhu prace.
Kontroverzny francizsky model 36-hodi-
nového pracovného tyzdia sice nezrusi, ale
posiliiuje individualne mzdové vyjednavania
zamestnancov na urovni podniku namiesto
doteraz platnych sektorovych vyjednava-

ni vedenych odbormi. Reforma trhu prace
zvysuje flexibilitu aj v oblasti hromadného
prepustania zamestnancov. Podla novej le-
gislativy sa mézu sudcovia pri rozhodova-

ni o schvéleni prepustania odvolavat iba na
vykonnost firmy vo Franclzsku a jej global-
ne vysledky zohladnit nemoézu. Zasadnym
bodom je tiez zmena v oblasti kratkodobych
pracovnych zmluv. Po reforme sa stanovia
podmienky trvania a obnovy zmluvy na trov-
ni kazdého odvetvia, nie podla statnych prav-
nych predpisov. Tak napriklad kratkodoby no-
vinarsky kontrakt moze trvat minimalne Styri
mesiace a moze byt obnoveny len Sestkrat.

Macronova popularita v lete klesla a reformou
trhu prace zatal takpovediac do Zivého. Ulice
Pariza zaCiatkom septembra zahoreli plamen-
mi revolty, typickymi pre Franctzsko od ¢ias
Parizskej komuny. Komplikaciou pre neho, aj
ked'len proceduralnou, je prehra vo volbach do
hornej komory parlamentu. Po tom, ¢o Mer-
kelova nedosiahla vo volbach zelant podpo-

ru voli¢ov, bude potrebovat partnerov hlavne
doma a bremeno integracnej agendy ostane
na Macronovi. Schopnost premenit sluby na
realitu totiz robi z politikov skuto¢nych vodcov
hodnych nasledovania aj obety. Aj to je sucas-
tou francuzskej historie.

Mario Blasc¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator diania
na finan¢nych trhoch.
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Kryptomeny st velkym hitom
— su aj dobrou investiciou?

V poslednom Case sa viade pise o kryptomenach - bitcoine, ethereu a mnohych
dalSich. Kym kedysi boli kryptomeny doménou zopar nadSencov a zasvatenej
komunity, dnes sa o nich bavia bezni ludia: ,Pocul si, Ze na bitcoine si mohol zarobit
200 percent za necely rok?" , To fakt? Tak si ho musim kupit!”

RNDr. Miron Zelina, CSc.
¢len predstavenstva Privatbanky, a. s.

Na jednej strane je to fajn, Ze sa zvy3uje pove-
domie [udi o novych technolégiach, revolu¢-
nych vynalezoch, na druhej strane to méze byt
aj nebezpecné. Ak sa niekto neskuseny pusti do
obchodovania s bitcoinom len preto, Ze je to hit,
moze na to dost Skaredo doplatit.

Co st to vlastne kryptomeny? Najprv oficialna
definicia: Kryptomeny su digitalne aktiva, urcené
na to, aby sluzili ako prostriedok vymeny, vyuziva-
Juce kryptografiu na zabezpecenie transakcii a na
kontrolu vytvarania novych jednotiek meny.

Teraz to skusim vysvetlit po lopate: digitalne ak-
tiva su také, ktoré neexistuju fyzicky, ale len ako
elektronicky zaznam v pocitacoch, tabletoch,
mobiloch. Klasické peniaze —eurd, dolare alebo
forinty — existuju aj fyzicky, v podobe bankoviek
alebo minci. Treba ale povedat, Ze aj vacsina
klasickych penazi je uz v elektronickej podobe

a hotovost sa pouziva ¢oraz menej. Vyvoj, naj-
ma v severskych krajinach, smeruje k tplnému

nahradeniu fyzickych penazi, bankoviek a minci,
elektronickymi peniazmi. (Na odlah&enie: Ked'
som bol v juni na Islande, tak sa dalo kartou pla-
tit Uplne vsade, aj na WC, ktoré bolo v pustati-
ne, 20 km od najbliz3ieho ludského sidla.)

Prostriedok vymeny — treba si uvedomit, ze
peniaze samy osebe nemaju hodnotu — mali
ju mozno kedysi, ked boli kryté zlatom. Penia-
ze su len vSeobecne akceptovanym prostried-
kom vymeny. Ak sa chcem dat oholit, idem ku
holi¢ovi, ktory je odbornik na holenie. Co mu
vSak pontknem? Pokosim mu travnik v zéhra-
de? To by bolo nepraktické. Ja dostavam plat
(peniaze) od svojho zamestnavatela za to, 7e
pre neho vykonavam pracu a tie potom vy-
miefam za tovary a sluzby, ktoré potrebujem.
Takze holicovi zaplatim peniazmi a ten ich po-
tom vymeni napriklad za dobry hotdog s ke-
c¢upom. Nic viac, ni¢ menej.

Cize zakladnou vlastnostou dobrych peazi je
to, Ze s vSeobecne akceptované, platby pre-
biehaju rychlo, lacno a spolahlivo. Toto v zasa-
de klasické peniaze splfiaju, pricom majd aj ne-

jaké nevyhody, o ktorych si povieme neskor.

Kryptografia

A napokon kryptografia. Ta sa neda vysvet-
lit dvoma-troma vetami, ale pokusim sa o ¢o
najlepsie priblizenie. Predstavte si, Ze chce-
te vytvorit peniaze, ktoré budu pouzivat lu-
dia a nebude ich regulovat Ziadna centralna
banka. V tomto systéme bude chciet Alica
poslat Bobovi 5 jednotiek danej meny. Keby
to urobila jednoducho, tak oznami Gcastni-
kom systému: ,Ja, Alica, posielam Bobovi 5
jednotiek," tak sa lahko ukdze, ze takato ces-
ta je nespolahliva, zneuzitelna. Ako? Velmi
jednoducho. Povedzme, Ze ttoc¢nik Cyril tiez
posle do siete spravu: ,Ja, Alica, posielam
Bobovi 5 jednotiek.* Ak by bol systém velmi
doévercivy, bez kryptografie, tak by takejto
sprave uveril a transakcia by bola spracova-
na. Takze na ucte Alice by ubudlo 5 jedno-
tiek a Bobovi by pribudlo 5 jednotiek. Na
druhy den Alica zisti, Ze ma menej penazi

a pritom nikomu ni¢ neposielala. Preto di-
gitalne meny pouzivaju kryptografiu: Alica
podpise svojim elektronickym podpisom da-
nu transakciu a tym je zabezpecené, ze je-




Zékladnou vlastnostou dobrych penazi je to,
Ze su vSeobecne akceptované

dine ona moéze poslat peniaze inym Ucast-
nikom systému. Pre predstavu, takto vyzera
skuto¢na transakcia s bitcoinom:

kontroloval transakcie, odsuhlasoval, evidoval,
tak ako to dnes robia banky, centrélne depozita-
re a podobne. Systém zvlada vsetko sam. Hoci

Technoloégia blockchain

Preto st transakcie spractiivané v blokoch (odtial
nazov ,blockchain®, doslova ,retazec transakcii*),
pri¢om transkacie v jednom bloku su povazované
za transakcie vzniknuté v jednom case. Bloky su
ocislované, takze blok, ktory ma vyssie ¢islo, je
neskorsi, ako blok s nizsim ¢islom. O vytvéranie
blokov a overovanie transakcii sa staraju ,mineri*
(taziari), ktori za to dostavaju aj odmenu v bitco-
inoch. Aby nenastala kolizia, nebolo vytvorenych
vela blokov v jednom ¢ase, systém je nastaveny
tak, Ze vytvorenie jedného bloku trva v prieme-
re 10 minut. V pripade, Ze sa zvysi vypoctova sila
a priemerny ¢as vytvorenia nového bloku klesne
povedzme na 5 minut, algoritmus automaticky
zvysi obtiaznost matematickej Ulohy tak, aby sa
priemerny ¢as opat zvysil na cca 10 mintit.

A tu je spominana genialita. Sticastou overo-
vania bloku je aj rieSenie tazkého matematic-
kého problému. Samotné overenie transakcii
(teda overenie digitalnych podpisov a toho, 7e

Skutoc¢na transakcia s bitcoinom

© 8ec0b541de8e960485353c5affee7a077c35c8a77e3433ee99cdb50b43352eb9 [F

17HqMZE9dy8TFHx97zta9yP5g4z4kzFcMX

FEE: 0.00138285 BTC

Ten prvy retazec je identifikacia odosielatela, nie
je to v3ak jeho meno, ale adresa, ¢osi ako cislo
Uctu. Jeden clovek moze mat desiatky aj stov-

ky takychto adries. Predstavme si to tak, Ze Jozo
Mrkvitka ma ucty v troch bankach, A, B aj Ca ak
chce, aby mu niekto poslal peniaze, tak mu da ¢is-
lo niektorého zo svojich Uctov. Presne tak je to aj
tu. Adresa 177HqMZE9dy8TFHx97zta9yP5g4z4kz-
FcMX patri konkrétnemu uzivatelovi, takze vyssie
uvedenu transakciu si moZete prelozit do ludskej
reci takto: uZivatel, ktory ma ¢islo u¢tu 177HgM-
ZE9dy8TFHx97zta9yP5g4z4kzFcMX prestva
0,31861715 bitcoinu uzivatelovi, ktory ma ¢islo
uctu 1JuSulfTqNcgflkgZvktv7wAwAUaQFYzG;.

Jednoduché? Zdanlivo. To je len zaciatok. Ge-
nialita bitcoinu a dalsich kryptomien spociva

v blockchain technoldgii, ktora sa povazuje za
jeden z najrevolucnejsich objavov za poslednych
20 rokov. Systém je totiz navrhnuty tak, aby fun-
goval bez akejkolvek centralnej autority (central-
nej banky, komerénych bank, kartovych spolo¢-
nosti a podobne) a pritom fungoval bezpe¢ne

a spolahlivo. ESte raz to zdéraznim. Neexistu-
je ziadna centrala, Ziadny kontrolér, ktory by

0.32BTC )

podrobné vysvetlenie by zabralo desiatky stran
textu, myslienka je natolko genialna, Ze ju aspon
naznac¢im. Pre jednoduchost sa budeme bavit

o (momentalne!) najpopularnejsej kryptomene,
bitcoine. Ako sme videli vy3sie, uz vieme zabez-
pecit to, Ze ak vidime spravu , Alica posiela 5 bit-
coinov Bobovi", tak ich naozaj posiela Alica. Ale
o ak sa v systéme objavia dve spravy:

1. ,Alica posiela 5 bitcoinov Bobovi“ a

2. ,Alica posiela 5 bitcoinov Hubertovi,"
pri¢om Alica ma len 5 bitcoinov?

Logicky by sa mala vykonat len jedna tran-
sakcia a ta druha bude zamietnuta, lebo stav
na ucte Alice klesne na nulu. Tento problém
sa nazyva ,double spending problem*, teda
volne prelozené ,problém dvojnasobného mi-
nutia jednej mince". Myslite si, Ze to je jedno-
duché - vykona sa ta transakcia, ktora bola
zadana do systému ako prva. Treba si ale uve-
domit, Ze systém je celosvetovy, vznikaju ti-
sice transakcii, drobné omeskania v systéme,
takze urcit poradie transakcii je klucové.

1JuSu1fTgNcgf1kgZvktv7wAwAUaQFYzGj

mined Sep 19, 2017 4:54:08 PM

0.31861715 BTC (U)

440 CONFIRMATIONS 0.31861715 BTC

v danom bloku neminie nikto viac bitcoinov,
ako ma na Ucte) zaberie zlomok sekundy. Ale ta
matematicka Uloha je taka tazka, Ze ju aj najvy-
konnejsie pocitace riesia niekolko minut, teda
stovky sektind. To nasledne zabezpeci, Ze bloky
idu pekne za sebou, nevznikaju kolizie a zaroven
je systém odolny voti uto&nikom (,hackerom®).
Ak by chcel niekto transakcie prepisat, zmenit,
potreboval by na to ohromnt vypoctov silu

a pravdepodobnost prepisania starsich transak-
cii sa nasobne znizuje. Kdesi som cital, Ze prav-
depodobnost toho, Ze niekto dokaze zmenit
transakcie, ktoré su staré povedzme jeden den
a via, je taka nizka ako pravdepodobnost, ze

sa zrazia dva atémy z opacnych koncov galaxie.
Takze bezpecnost bitcoinu a dalsich kryptomien
je zalozena na matematike a pravdepodobnosti.

Co je fascinujuce a ja osobne pokladam za
ovela zaujimavejsie ako samotny bitcoin,

je technologia blockchain. Ked'si uvedomite
tt myslienku, zistite, Ze je uplne jedno, ¢i
robite databazu transakcii s bitcoinom alebo
databazu prevodov v katastri nehnutelnosti.
Princip je rovnaky, prestiva sa nejaké
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aktivum od osoby A ku osobe B. Databazy
transakcii zaloZené na blockchaine maju
nasledovné vlastnosti:

> Su otvorené, transparentné, ktorykolvek
uzivatel vidi celu historiu transakcii od po-
¢iatku aZ doteraz (Vyhodou, okrem iného je
aj to, ze ak je v transakciach nejaka chyba,
vys$si pocet kontrolérov zabezpedi jej rych-
lejsie odstranenie).

> Databaza je distribuovang, takze kazdy uzi-
vatel mo6ze mat celtl databazu alebo len
Cast, ktora sa ho tyka.

> Neexistuje centralna autorita, ktora by tran-
sakcie kontrolovala, menila alebo rusila, na-
priek tomu je bezpecny a spolahlivy, kedze
pracuje na baze kryptografie a pravdepo-
dobnosti, ktoré zarucuju bezpecnost a ne-
prepisovatelnost transakcii.

> Systém je zvycajne ovela lacnejsi ako klasic-
ké systémy, ktoré sltZia na overovanie, spra-
covanie a archivaciu transakcii.

Aby ste mali predstavu, o aku revolu¢nu tech-
noldgiu ide, tak uvediem, Ze velké banky a iné
cii zalozenych na blockchaine stovky miliénov
dolarov ro¢ne a toto ¢islo prudko rastie. Uve-
domme si, Ze v zasade by bolo mozné na ba-
ze blockchainu evidovat akékolvek transakcie.
Nielen prevody penazi, ale aj prevody cennych
papierov, prevody nehnutelnosti, akychkolvek
prav, atd. Uvidime, niektoré mudre hlavy tvr-
dia, ze blockchain revoluicia bude porovnatelna
s tym, ¢o spdsobilo masové rozsirenie internetu.

Spat ku kryptomenam. Preco vlastne vznik-

[i? Ur¢ite v tom zohrala ulohu finan¢na kriza,
ked'bola vyrazne podkopana dévera k tra-
di¢nym bankam aj finan¢nému systému ako
takému. Nie je ndhoda, Ze navrh bitcoinu sa
objavil koncom roka 2008, ked finan¢na kriza
vrcholila a prvé bitcoiny boli emitované v janu-
ari 20009. Cize kryptomeny st jednak odpove-
dou na svet, kde tradi¢né peniaze st vyrazne
ovplyvnené spravanim centralnych bank (zne-
hodnocuju sa) a tieZ st reakciou na stale sa zo-
strujucu regulaciu, ked'je regulované a kontro-
lované prakticky vietko.

Vyhody verzus nevyhody

Podme si teda zosumarizovat, aké st vyhody
a nevyhody bitcoinu (vybral som ho ako naj-
popularnejsiu kryptomenu s najvacsou trho-
vou kapitalizaciou).

Vyhody:

> Umoznuje rychly transfer hodnoty. Bit-
coiny dokaZzete poslat komukolvek na sve-
te, pricom budu pripisané na Ucet prijem-
cu zhruba o hodinu (zahrani¢né prevody,
najma mimo Eurépy, trvaju niekolko dni).

> Znizenie nakladov - zahrani¢né prevody
klasickych penazi mimo krajin eurozény
st drahé — casto je minimalny poplatok
50 eur a celkovy 1 percento a viac. Pri pre-
vodoch bitcoinov poplatky existuju tiez,
ale st rddovo nizsie.

> Neexistencia centralnej autority - to,
Ze neexistuje ziadna centralna banka ani
ind institucia, ktora vydava alebo reguluje
bitcoiny, ma za nasledok, Ze nehrozi kvan-
titativne uvolfiovanie, bezbrehé tlacenie
novych penazi, ktoré maju za nasledok
znehodnotenie danej meny.

> Limitovany pocet bitcoinov - algoritmus,
na zéklade ktorého sa vytvaraju nové bitco-
iny (aktualne 12,5 bitcoinu zhruba kazdych
10 mint) zarucuje, Ze bitcoiny pribudaju
presne uréenym tempom, ktoré sa spoma-
luje a celkovy pocet bitcoinov je limitovany
poctom 21 miliénov. Z toho tiez vyplyva, Ze
bitcoin je deflacnd mena, nepodlieha inflacii.

> Ziadna kontrola prevodov — prevody
bitcoinov sa deju mimo klasickych ban-
kovych systémov, takze nepodliehaju
Ziadnym procedlram na prevenciu prania
$pinavych penazi.

Zaver

Nechcem urazit taxikarov, ale hovori sa, ze ak
uz aj taxikari za¢nu o nie¢om hovorit ako o vy-
bornej investicii, treba sa mat na pozore. Téma
bitcoinu (a inych kryptomien) naozaj rezonu-
je uz aj medzi beznymi ludmi a kdekto sa ma

na to pyta. Je ale dévodom na (akdkolvek) in-
vesticiu fakt, 7e cena vzrastla patnasobne? Co
ak nasledne klesne 0 90 %? Som fascinovany
tym, Ze Slovaci a Cesi sa boja investovat do ak-
cii, lebo ich cena je volatilna. Ale redlne uvazuju
o investicii do bitcoinu, kde je niekolkonasobne
vyssia! Pritom za akciami st redlne zisky, redlny
biznis, redlne dividendy. Za bitcoinom nie je ni¢.
Neexistuje ziadna metdda, ako vypocitat akusi
vnutornu hodnotu alebo fair cenu. Ako argu-
ment som pocul aj to, Ze bitcoinov je limitované
mnoZstvo. Ano, ale prakticky vietky vzacne ko-
vy su v limitovanom mnozstve, pritom sa neda
tvrdit, Ze ich cena kontinualne rastie. Navys3e,

Nevyhody:

> Bitcoin nie je oficialna mena - vacsina
krajin neuznava bitcoin ako oficidlne pla-
tidlo, a to, ¢o som uviedol medzi vyhoda-
mi (Ziadna kontrola prevodov) je zaroven
aj obrovska nevyhoda — neviem si pred-
stavit, Ze v dne$nom svete, kde sa stup-
nuje tlak proti praniu Spinavych pefazi,
sa Staty a regulatori budu len tak ne¢inne
prizerat narastajlcej mase kryptomien
(cca 100 miliard dolarov v ¢ase, ked pisem
tieto riadky). Inymi slovami, tlak regula-
torov bude zrejme zniZovat hodnotu kryp-
tomien aj obmedzovat ich rozsirovanie
medzi beznu populéciu (ludia sa budu jed-
noducho bat vlastnit niec¢o zakazané).

\Y

Moznost nenavratnej straty — hoci su
bitcoiny digitalnymi aktivami, v niekto-
rych aspektoch sa podobaju hotovosti

— ak stratite hotovost, tak ste o fiu nena-
vratne prisli, ak stratite ¢islo uctu pri kla-
sickych peniazoch, ni¢ sa nedeje, pridete
do banky, predlozite ob¢iansky preukaz
a peniaze su opat dostupné. Ak stratite
pristupovy kéd ku bitcoinom (takzvany
stikromny klt¢), tak st navzdy stratené.

\%

Obrovska volatilita ceny — ako sme si
povedali vyssie, bitcoiny umoznuju rych-
ly transfer hodnoty. Zaroven vsak nie su
vhodné na uchovavanie hodnoty, kedze
denné poklesy alebo narasty ich ceny su aj
v desiatkach percent. Paméatam si pripad,
ked'jedna z kryptomien stratila v priebehu
jediného dna 99 percent svojej hodnoty!

kryptomien je uz dnes vyse 700. Ako vieme, Ze
prave bitcoin bude ten, ktory sa bude nadalej
pouzivat, nadalej bude popularny? Co ak bude
ina kryptomena daleko popularnejsia a popula-
rita bitcoinu klesne? A ¢o regulacia? Myslite si,
ze kryptomeny budu volne pribudat a budu sa
za ne kupovat drogy, zbrane, financovat teroriz-
mus a kompetentni sa budu necinne prizerat?
Odpovedzte si sami...UzZ vidim, ako sa do mna
niektori obuju, ked'bude bitcoin stat 10 alebo
20 tisic dolarov a ja som tvrdil, Ze to nie je dob-
ra investicia. Stojim si za svojim slovom. Ak bu-
de stat aj osemkrat viac ako dnes, bude to hlav-
ne preto, Ze bude predmetom osialu, investi¢nej
horutcky, nie kvoli svojmu fundamentu. Rovnako
viak jeho cena moze klesnut o 90 percent, ked'
ti, ktori ho vo vidine rychleho zbohatnutia budu
chciet predat, lebo jeho cena poklesne a za¢nu
byt nervozni. Lenze ked bude masa predavaju-
cich — neinformovanych a ziskuchtivych - velka,
cena sa bude nekontrolovatelne rutit dole.
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Ochranime Vas pred investiénymi
dobrodruzistvami

Mgr. Miroslava Juhaszova
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Moje sticasné povolanie privatneho bankara
osobne vnimam ako dosiahnutie doterajsieho vr-
cholu vo svojej kariére v bankovnictve. Na jednej
strane ma to, samozrejme, uspokojuje, na druhej
strane ma to pohana vpred. Toto povolanie si to-
tiz vyZaduje skusenosti, profesionalitu a schop-
nost vnimat klientov ako rovnocennych part-
nerov. Pri rozhovoroch sa snazim dozvediet sa

o nich ¢o najviac, kedZe kazdy je iny — jedine¢ny
a osobity. Nebojim sa pritom rozpravat aj o svo-
jich osobnych skusenostiach, ¢i uz finan¢nych
alebo stkromnych. Mnohokrat totiz lady prelo-

kazdy ma inu vychodiskovu situdciu, iné cie-
le a iné oc¢akavania pri sprave financii. Ocho-
tu preto, aby mu bankar hladal moznosti, ako
najlepsie zhodnotit majetok a zodpovednost
preto, aby klientom poskytoval komplexné in-
formacie. Preto sa k peniazom klientov ,spra-
vam" ako keby boli moje. A klient to vyciti...

> Aké je Vase odporucanie pre klientov,
ktori zvazuju vyuzivanie sluzieb
privatneho bankovnictva?
V prvom rade je doleZité, nebat sa s privat-
nym bankérom osobne stretnut. O ni¢ ne-
pridete, naopak, mozete dostat novy pohlad
na bankovnictvo a svet investicii. Klienti na
Slovensku byvaju k banke, v ktorej si otvorili
et, (mozno az prilig) lojalni. No myslim si, Ze
kazda banka je dobra v niecom inom. Niekto-
ra v uveroch, inad v platobnom styku a spore-
ni, ind v investovani. Bezny ¢lovek sa v tolkych
produktoch velmi lahko strati, pretoze nema
kapacitu sledovat vSetky zmeny, ktoré sa na
trhoch deju. Mnohi potom daju skér na pocit
ako na realitu, ¢o sa niekedy nevyplaca.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Tak ako vsetkych, aj nas trapia nizke tirokové
sadzby. Pamé&tam si svoje zaciatky, kedy boli
sadzby na urovni aj 20 % p.a. Rada by som ich
dopriala vSetkym aj teraz, len nie na tveroch.

S klientmi sa nebojim rozpravat aj o suikromnych veciach

mim az vtedy, ked's klientmi debatujem o de-
toch, vSednych povinnostiach ¢i konickoch. Po-
tom sa rozhovory stavaju osobnejsie a s klientmi
si tak vytvarame vztah a vzajomnu déveru. Je pre
mna nesmierne dolezité, aby som vedela, ¢o odo
mna ocakavaju ako od svojho privatneho banka-
ra a ¢o ocakavaju od investicii. V istom zmysle sa
tak stavam ich dévernym partnerom.

> Co by mali klienti o¢akavat od svojho
privatneho bankara?
Spomeniem tri zékladné veci - individualny

pristup, ochotu a zodpovednost za zverené
prostriedky. Individualny pristup preto, lebo

Konkrétne rady, ktoré by platili pre vsetkych
univerzalne, vsak nemam. V oblasti alterna-
tivnych moznosti investovania totiz aj ja vy-
uzivam nase ,mudre hlavy" z oddelenia asset
managementu a odboru treasury, ktoré ne-
ustale hladaju nové moznosti podla predstay,
a teda aj investi¢ného profilu budtceho klien-
ta. Alfou a omegou je ochranit majetok klien-
ta pred inflaciou, a pritom este aj zarobit.
Tazké, viak? Preto vysledkom mojej prace ako
privatneho bankara je nielen dobra rada na
vhodnd investiciu a produkt, ale aj zabezpecit
klientom , pokojny spanok*, teda aby boli so
svojou investiciou stotozneni.

Mgr. Miroslava Juhaszova

Datum a miesto narodenia:
11. 8. 1977 v Bratislave

Vzdelanie:
VSEMuvs Bratislava

Praca

Po strednej skole od roku 1996 pracovala
12 rokov v Tatra banke ako pokladnik/
zmenarnik, poradca klienta, hypotekarny
Specialista ¢i supervizor. Potom prijala
ponuku OTP banky na poziciu riaditela
pobocky a pocas materskej dovolenky
ukoncdila Studium na vysokej Skole

a nasledne pracovala 2 roky ako metodik
platobnych kariet. Do Privatbanky, a. s.
nastupila v roku 2015.

Zaujmy:
plavanie, lyZzovanie, cestovanie
a spolocné zazitky s rodinou a priatelmi

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

Treba si uvedomit, ze privatne bankovnictvo
nie je len o produktoch a trokovych sadzbach.
Nasou obrovskou vyhodou je produktova
nezdvislost, ktord ndm otvara dvere do velmi
zaujimavych investi¢nych portfélii. Zaroven
vsak nespime na vavrinoch — kazdy den
rozmyslame, v ¢om by sme mohli byt eSte
lepdi a na trhoch neustéle hladame nové
investi¢né alternativy, trendy, moznosti, ktoré
by nas este viac odlisili od konkurencie.

> Aku neobvyklu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Tych bolo uz vela. Spominam si na zopar
pripadov. Napriklad, ked ma klient poZiadal,
¢i by som jeho manzelku nezobrala nakupo-
vat. Musim vsak povedat, Ze ma vzdy potesi,
ked'sa na mna klient obréati s poziadavkou,
ktord sa netyka len financii. Beriem to to-
tiz ako prejav dovery a spokojnosti s mojou
pracou. Ved spokojny klient je to najlepsie,
¢o ma moze stretnut ©.
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Dosiahnuté hospodarske vysledky
Privatbanky, a. s. k 30. 9. 2017

Hospodarske vysledky 30. 9. 2017 (tis. eur) 30. 9. 2016 (tis. eur)
Bilan¢na suma 655 501 591583
Cisty zisk 6 449 3990

Privatbanka uz aj
v bratislavskom Ruzinove

Cesta za nasimi vynimocnymi sluzbami

a produktmi sa pre mnohych z Vas od jula
tohto roka opét o nieco zjednodusila.

V snahe neustale skvalitfiovat nas servis
sme tucet obchodnych miest Privatbanky,
ktoré mame po celom Slovensku, doplnili
o dalSie v bratislavskom Ruzinove.

Klienti v novych priestoroch néjdu prijemné
a zéroven diskrétne zazemie na rieenie
svojich finanénych potrieb. Nové obchodné
miesto najdete v objekte Perla RuZinova

na Mierovej ulici 25 (vstup z Gagarinovej)

v pracovnych diioch od 9.00 do 17.00 hod.
Tedime sa na Vasu navstevu!

Tomasikova

@) Privatbanka

Gagarinova

24



®

Privatbanka
Magazine

Rezidenény projekt Nova Terasa 2 je dokonceny

Rezidencny projekt Nova Terasa 2 prinesie do KoSic 216 bytov v 8 bytovych objektoch a 48 rodinnych
domov. Prvé 4 bytové domy uz disponuju kolauda¢nym rozhodnutim a su odovzdané novym majitelom,
skolaudované su aj rodinné domy. Zvy3né bytové domy st v procese ziskania kolauda¢ného rozhodnutia,

ocakavané je na jesen tohto roka.

Z celkového poctu 216 bytov je uz pre-
danych viac ako 90%, podobna je situa-
cia aj v segmente rodinnych domov, kde
zostava v ponuke poslednych par domov.
,10, Ze eSte pred kolaudaciou bol takmer
cely projekt vypredany, ukazuje, Ze ponuk-
nut byvanie rodinného typu v kvalitnej
lokalite a so skvelou architekttrou bolo
spravnym rozhodnutim," hovori Michal
Padych, riaditel pre reziden¢né projekty
v Penta Real Estate Slovensko.

Momentalne sa v lokalite pripravuje uz
3. etapa Novej Terasy, ktora obsahuje
225 bytov v 5 bytovych domoch s vyborny-

mi dispozi¢nymi rieSeniami a vyhladom na
mesto. Sucastou projektu budu aj samostat-
né objekty obcianskej vybavenosti, ktoré

cie na viacerych prestiznych sutaziach ako Sadové Upravy, detské ihriska ¢i gril doplia-
napriklad na CE-ZA-AR, ClJ Awards Slovakia,  ju komunitnt zénu. Sticastou projektu budu
Cena ARCH alebo Stavba roka. aj priestory obcianskej vybavenosti vo for-

me samostatnych pavilénoy, pricom aj by-

Kvalitu mestského Zivotného Stylu vytvaraju ty aj rodinné domy sd v nizkoenergetickom

sukromné a poloverejné vnutrobloky, central- Standarde. Projekt je realizovany vo viace-

na pesia zéna, mnozstvo udrziavanej a auto- rych etapéch, prva bola dokoncend v roku

maticky zavlazovanej zelene, multifunkéné 2013 a priniesla 165 bytov.

ihrisko a bezecky chodnik okolo celého arealu.

novym obyvatelom poskytnu zakladné sluz-
by. 3. etapa je v procese ziskania stavebného
povolenia, jej vystavba by mala zacat v prvej
polovici roku 2018.

O projekte

Nova Terasa sa nachadza v susedstve his-
torického centra a prinasa do Kosic mo-

dernu architekturu. Architektonicky navrh
1. a 2. etapy pochadza z dielne renomova-
ného architektonického ateliéru Vallo Sa-
dovsky Architects. Projekt ziskal nomina-
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Zivot sa ma uzivat.
To ostatné nechajte na nas.

o

> Concierge v preklade z franctzstiny
znamena domovnik. Vacsina ludi si vsak
spaja toto slovo s luxusnymi hotelmi
a predstavi si sluzby ako rezervacia stola
v dobrej restaurdacii alebo objednavka
limuziny. Vy v3ak hovorite, Ze viete
ponuknut viac. Co teda ponukate
svojim klientom?

Mate pravdu, tento pojem sa mnohym spaja
prave s dobrymi hotelmi. Za nasimi sluzba-

mi sa v3ak skryva omnoho viac. Domovnik sa
staral o ubytovanych hosti, plnil ich zZelania

a na akukolvek poziadavku im vedel ponuknut
vhodné riesenie, lebo mesto, v ktorom Zil, dé-
verne poznal. Ista paralela s nasim biznisom tu
teda je, pretoze nase sluzby su postavené na

praktickych skusenostiach a zru¢nostiach, ako
poziadavky od klientov ¢o najrychlejsie a naje-
fektivnejsie , pretavit" do skuto¢nosti.

To je v3ak len cast z celkovej skladacky. Naj-
vac¢sim benefitom, ktory klientom pontikame
- a to parafrazujem priamo ich vyjadrenia - je
znovuziskanie ich strateného ¢asu. Prave toho
¢asu, o ktory prichadzaju rieSenim zaleZitosti,
ktoré mézu pokojne delegovat na nas.

Nevenujete svojej rodine tolko ¢asu, kolko
by ste chceli? Mate ,,po krk" kazdoro¢ného
vybavovania a hladania vhodnej dovolenky?
Koncert, na ktory ste chceli tak velmi ist, je
vypredany? Uz davno ste neprekvapili svojho
partnera nie¢im vynimo¢nym?

A teraz si predstavte, zeby ste sa takymito
zélezitostami uz nikdy nemuseli zaoberat.

A teda, aby som ¢o najjednoduchsie odpovedal
na Vasu otazku — sme tu preto, aby sme klien-
tom ponukli rieSenia pre hodnotnejsi Zivot.

> Sluzby tohto typu na Slovensku
asi nevyuziva len tak kazdy. Kto su
vasi klienti?
Nasi klienti su [udia, ktori si vazia svoj Cas,
pretozZe ho v ¢o najvac¢sej moznej miere chcu
venovat oblastiam, ktoré su pre nich priorit-
né - ¢i uz je to rodina, vlastné zaluby alebo
praca. Ak by ste sa chceli spytat na pohlavie,
to v tomto smere nehra Ziadnu Ulohu, oslovuju
nas rovnako muzi aj Zzeny. Obe pohlavia teda
vlastne snivaju rovnako.

Asi pre nikoho nebude prekvapenim,

Ze sa vzhladom na zachovanie osobného

a diskrétneho pristupu orientujeme najma
na privatnu klientelu. Zo sktsenosti pritom
vieme, Ze mnoho takychto klientov ma
pocit, ze slusna a spolahliva sluzba tohto
typu na Slovensku neexistuje. My ich
chceme presvedcit o opaku.

> Na Slovensku nema tento typ
sluzby velku tradiciu. Aka je sticasna
situacia na trhu ,sluzieb na mieru"
v porovnani s ¢asmi, ked'ste zacinali?
Alebo inymi slovami - stavame sa viac
,rozmaznani"?

Na Slovensku sme v tomto smere skuto¢ne
priekopnikmi. Concierge sluzby sme zacali
ponukat pred takmer desiatimi rokmi a za ten
¢as sme naozaj zaregistrovali isty posun v ich
vnimani. Kym na zaciatku boli klienti ¢asto
nedoévercivi a nechceli ndm zverit rieSenie
citlivych otazok, akymi st ich zdravie, ktipa
luxusného tovaru ¢i organizacia rodinnych
oslav v kruhu ich najblizsich, dnes takéto
poziadavky rieSime dennodenne.

Mnoho klientov ma uz s concierge sluzbami
skusenosti zo zahranicia, kde je ich vyuZzivanie
pomerne bezné. Nasa pridana hodnota opro-
ti velkym a neosobnym call centram spociva



v naozaj osobnom kontakte medzi concierge
pracovnikom a klientom. Na zaklade toho vie-
me plnit aj nevyslovené priania, ,dotahovat"
drobné detaily, pretoze to vSetko ovplyviiu-
je konecnu spokojnost klienta. Nemyslime si
viak, Zeby klienti boli teraz viac rozmaznani.
Chceme byt tymi, na koho sa s déverou radi
obréatia v akejkolvek situaci.

> Aky velky tim pracuje vo Vasej firme
a kolko klientov v priemere obsluzite
za mesiac?

Firmu ako taku tvori desat zamestnancov,

no radi konstatujeme, Ze skisenosti s rieSenim
poziadaviek klientov mame aj za desatnéso-
bok pracovnikov. Ak k tomu pripo¢itame rokmi
vybudovanu globalnu siet kontaktov a ob-
chodnych partnerov spolu s nasim know-how
a informacnym systémom, naozaj tvorime
kolektiv schopny ponuknut klientom rychle

a efektivne rieSenia.

Pocty klientov st velmi individualne —
od jednej naroc¢nej Ulohy za mesiac az
po tri-3tyri urgentné poziadavky denne.

> Na nezvycajné poziadavky ste teda
urcite zvyknuti. Aké najkuriéznejsie
priania ste uz svojim klientom splnili?

Vnimanie kuriézneho je z nasej strany po
tolkych rokoch ,v biznise" uz velmi naro¢né
definovat. Z hmotnych veci to boli vatikanske
mince, autd, hodinky ¢i kabelky z ultra

limitovanych edicii, ¢i vytlacky historickych knih.

No riesili sme napriklad aj zivu tavu na naro-
deninovt oslavu, osobné stretnutie s pape-
zom, dohodli vyznamné obchodné stretnutie,
pomohli zalozit firmu v Dubaji, drazili zbe-
ratelské predmety v aukcidch ¢i dodali po-
stele do polnej nemocnice v Juznom Sudane.
Je to dost kuriézne?

> Aké najdrahsie splnené priania
mate za sebou?

Na zaciatku si neodpustim povedat, ze vy-
znam slova najdrahsi je — ako pre klien-

ta tak aj pre nas - relativny. Niekto oceni
spolahlivy sprievod starej mamy k lekérovi,
pre iného ma zas neocenitelnt hodnotu za-
bezpeclenie hoci aj lega, po ktorom tuzi je-
ho najmensi. Ak sa v3ak pytate na finan¢nu
stranku veci, tak mézeme spomenut napri-
klad ktipu Sportového automobilu.

> S ¢im sa na vas klienti obracaju
najcastejsie?
Zhruba tretinu poziadaviek tvoria sluzby ty-
kajuce sa rodiny a domacnosti. Tu hovorime
o vysostne praktickych veciach, akymi st na-
kupy, opatrovanie ¢i doucovanie deti, upra-
tovacie prace alebo zabezpecenie réznych
oprav. Druhu tretinu tvoria sluzby suvisia-
ce so zabezpecenim vstupeniek na kultlirne
podujatia - ¢i uz dostupné alebo vypredané.
A posledna tretina je tvorenda poziadavkami
ohladom cestovania, v skratke teda letenky,
hotely, sprievodcovia a individualne itinerare.
No a tento celok e3te doplfaju $pecialne in-
dividualne poziadavky, napriklad dovoz u nas
nedostupnych liekov zo zahranicia.

> Na trhu ste uz desat rokov, kolko
splnenych priani mate za sebou?

Za dekédu sme toho stihli naozaj vela. Pocet
zrealizovanych poZiadaviek presiahol nedavno
hodnotu dvadsattisic.

> Existuje vobec nieco, ¢o klientom splnit
nedokazete?

Skuto¢né limity su iba tri - fantézia, rozpo-
et klienta a pravo. Je teda pravdou, ze mnohé
priania klientov si naozaj vyzaduju istu ,korek-

ciu“. V takom pripade sa zakazdym snazime
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najst prienik medzi prianim klienta a tym, ¢o
je na zaklade nasich skusenosti realizovatelné.
Ak by teda niekto chcel vylet na Mesiac, s vel-
kou pravdepodobnostou sa mu tento napad
budeme snaZzit vyhovorit. Obdvam sa totiz, ze-
by v tomto pripade klientovi stacila ,iba“ jed-
nosmerna letenka. Takze nebudem klamat -
zazraky zatial robit nedokazeme, ale myslim si,
Ze ¢asto sme im velmi blizko.

Ing. Juraj Gana

Narodil sa v Bratislave, kde

aj absolvoval Studium na
Elektrotechnickej fakulte
Slovenskej technickej univerzity.
Kariéru zacal v bankovnictve

— v spolo¢nosti Tatra Asset
Management preSiel

viacerymi poziciami a svoje
posobenie v nej ukoncil na
pozicii senior risk manazéra.

Vo firme TheConcierge je uz

od jej zaloZenia v roku 2009

a v sucasnosti posobi ako
managing director. Volny cas deli
medzi svoju rodinu, cestovanie
a beh. Den vzdy kon¢i dobrym
filmom alebo knihou.

www.theconcierge.sk

TheCondlerge’

bre hednetn ﬁ/x\"[ KA
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Siky Gardens:
Zahradné nebo, ktoré

o r

robi svet krajSim

Dalgim faktorom je, e mnohi Slovaci sa vo

Ak chces byt Stastny jeden den, opi sa. Ak chce$ byt Stastny jeden rok,
ozen sa. Ale ak chces byt Stastny cely zZivot, vybuduj si zahradu. Toto
staré Cinske prislovie si za svoje zobrala spolo¢nost Siky Gardens, ktora
uz osem rokov meni sny klientov o dokonalej zahrade na skuto¢nost.
S jej spolumajitelom, Michalom Siklienkom, sme sa rozpravali nielen
o trendoch a chybach v slovenskych zahradach, ale i o tom, Ze spravne
zvolena zdhradna architektlra dokaze dat naSmu Zivotu novy impulz.

svojich zahradach boja experimentovat. Vy-
sledkom je akasi uniformita — travnik, do-
okola stromy, maximalne nejaka skalka. Za-
hradna architektlra v8ak pontka obrovské
moznosti, ako so zdhradou nalozit a kvalit-
ny odbornik vam ukaze, ze fantazii sa me-
dze nekladu, pretoze typov zahrad existuje
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Mnohi (a hovorime o tych majetnejsich Slova-
koch) si sice na stavbu domu prizvali architek-

tov, ale na prilahly pozemok akoby zabudli.

V poslednych rokoch viak mozno aj v désledku
indpiracii zo zahranicia badat zmenu.

> Su dnes Slovaci voci zahradnej
architekture naozaj viac otvoreni, alebo
ich musite v tomto smere este stale

,vzdelavat"?

Ten druhy scenar. © Ale musim uznat,

Ze zmenu uZ citit. V porovnani so zahrani-
¢im, povedzme s Raktskom alebo s Ne-
meckom, sa vSak stale mdme co ucit. Tam
je naozaj uz samozrejmostou, ze sa zdhra-
da zveri do ruk odbornikom, ktori klientom
pri jej projektovani poskytnu pohlad ,zho-
ra* a celkova realizacia prebieha pod tak-
tovkou kvalitnej firmy.

obrovské mnozstvo. To isté plati aj o tech-
nickych rieSeniach a drobnych stavbach

v zahrade. Nehovorim len o altankoch a te-
rasach, ale aj o automatickej zavlahe, osvet-
leni a ozvuceni zdhrady. Z oby¢ajného po-
zemku sa tak moze stat miesto, kam sa vidy
radi vratite a ktoré sa bude menit v zavislos-
ti od ro¢ného obdobia.

> Kto je teda na Slovensku typickym
klientom zahradného architekta?




Su to ludia, ktori pochopili, Ze kvalitnd zéhradna
architektura priddva domu na hodnote a signa-
lizuje istu Uroven a vkus majitela. Zaroven st to
ludia, ktori sa chcti v prvom rade vo svojej za-
hrade dobre citit, oddychnut si v nej a nacerpat
nové sily do dalsieho pracovného dna alebo zis-
kat nové napady do svojho biznisu.

Treba si uvedomit, Ze v zahrade trdvime mnoho
¢asu. Vynimkou je zima, inak kazdé ro¢né ob-
dobie sme v nej mozno viac ako v samotnom
dome (samozrejme, ked odratam spanok). Tak
preco jej nevenovat tolko pozornosti, kolko sme
venovali zariadovaniu interiéru? Ak totiz zahra-
du zanedbame, v celom priestore sa vytvori ne-
vyvazena energia, a to sa zakonite odrazi aj na
kvalite nadsho Zzivota. Spytajte sa sami seba: Citi-
li by ste sa lepSie v dome, ktory je upratany, ale-
bo tam, kde je neporiadok? Kde by ste si lepsie
oddychli? Presne to isté plati aj pre zéhrady.

Ano, nasi klienti logicky pochadzaju z bo-
nitnejsej skupiny. Ak sa pytate na pomer
pohlavi, je to patdesiat na patdesiat, kedze
drviva vacsina klientov st rodiny. Kym mu-
Zi sa zaujimaju o technické nalezitosti pod-
la vzoru — ,postav dom, zasad strom" —ich
partnerky riesia esteticku stranku. Takze
jin a jang je v rovnovahe. ©

> S ¢im sa na vas klienti najcastejsie
obracaju? Maju uz nejaké vlastné
predstavy alebo si nechaju poradit?

Nasa firma sa orientuje na vietky fazy - od na-
vrhu, cez realizaciu az po odbornu udrzbu za-
hrad. Realiza¢ny tim ma na starosti m6j brat,
ja sa zaoberam v podstate vylucne len projek-
tovanim. V praxi sa stéva, Ze klient sice nejaku
predstavu ma, ale pocas rozhovorov so mnou
ju prehodnoti a uzna, ze mnou navrhované rie-
Senie bude pre neho a jeho rodinu v kone¢nom
dosledku lepsie. Pre mia je dolezité vybudo-
vat si s klientom déveru a vidy som nesmierne
rad, ked'sa z nas stanu aj priatelia. Po rozho-
voroch so mnou totiz pochopia, ze im chcem
pomoct nielen v ich zéhrade.

Najvyssou uroviiou mnou poskytovanych slu-
zieb, kedy mi da klient v podstate volnu ruku,
je produkt ,,osobnych zahrad", ktory (trufam si
povedat) je unikatny nielen v slovenskom kon-
texte, ale celosvetovo.

> Osobné zahrady? Co si mame pod
tym predstavit a v com spociva ich
unikatnost?

Nie su to len zahrady ,na klu¢" podla Zelania
klienta, su to zahrady, ktoré plne odrézaju jeho

osobnost. Aby som to vysvetlil — pri ich navrhu
kombinujem zahradnu architekturu s princip-
mi feng Suej priestoru, osobnostnym feng Suej,
numerologiou, Specialnym farebnym testom

a dokonca s dowsingom (prutikarstvom).

Nie je to teda len o samotnej zahrade, ale aj

o osobnosti jej majitela. V praxi sa snazim
klientov spoznat ¢o najviac. Na zaklade rozho-
voru a spominaného farebného testu zistit ich
silné stranky a tiez veci, na ktorych by chce-

li eSte popracovat a toto pretavit do zahrady.
To vsetko za vyuZitia zasad z tradi¢ného ¢in-
skeho ucenia o plynuti energie. Pri rozhovo-
roch s klientmi zasa ¢erpam zo svojej skuse-
nosti kou¢a — mentora. Navyse, vS§imam si aj
interiér domu, pretoze ten by mal byt s exte-
riérom v harmonii. Takto k zahradam dnes ne-
pristupuje nikto iny na svete.

> Takato ,0sobna zahrada" asi nebude
najlacnejsia zalezitost. Kolko by sme si
mali pripravit?

Samozrejme, vSetko zavisi od projektu a po-
uzitych prvkov. Klientom vzdy hovorim, ze
s cenou zéhrady je to ako s cenou auta, za-
visi len od nich, aky model si zvolia. Ci chcu
skodovku alebo Ferrari.

Podstatné je tiez, do akej hlbky idem pri praci
so samotnym klientom. Na tej najvy3sej trov-
ni, teda pri ,osobnej zahrade" s nimi travim
mnoho ¢asu rozhovormi o tom, ¢o so samot-
nou zahradou v podstate ani nesuvisi, teda

o nich samotnych, pracujem aj s ich podvedo-
mim a snazim sa ich nasmerovat k Uspechu.
Vytvorenie navrhu zahrady tvori asi len dvad-
sat percent celého procesu.

-
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Ale aby som odpovedal. Cena takejto zahra-
dy zacina pri sume 80 az 100-tisic eur. Som si
preto vedomy, Ze na Slovensku si ju neda spra-
vit len tak hocikto. Ja vSak nechcem navrhovat
,Skodovkové" zahrady, sustredim sa prave na
tie prémiové ,Ferrari* zahrady.

> Aké najcastejsie chyby vidite
v slovenskych zahradach? Co by ste
poradili ich majitelom?

Najvacsou chybou je, ze zdhrady st v ponimani
majitelov akoby odsunuté ,na druht kolaj*.
Poviem to otvorene, ked'sa na Slovensku
postavi dom za povedzme tristo az Styristotisic,
na zahradu v projekte ostane mozno tak
desattisic. V Rakusku by to bolo aj stotisic. Tak
vznikaju tie spominané ,,skodovkové zdhrady" -
travnik, dookola vysadené stromy v kombinacii
s tujami. VSeobecne su tuje vsade, nechcem sa
teraz nikoho dotknut...

Dalou velmi ¢astou chybou je kompozicia.
Mnohi majitelia sice maju k zahradam vztah
a snazia sa ich urobit ¢o najkrajsie, ale robia
to svojpomocne a nemaju na to dostatocné
know-how a skusenosti. O par rokov, ked' za-

hrada podrastie, tak zistuju, kde urobili chyby.

Tie sa vsak uz tazko odstranuju. Zahrada sa
nevyhne radikalnym rezom, ktoré ju poznacia
na niekolko dalsich rokov.

Moja rada preto asi nebude prekvapenim -
kontaktujte dobrého zahradného architekta.
A davajte si pozor, aby vami oslovené firmy
mali za sebou relevantné vysledky.

> Trendy najdeme nielen v investiciach.
O tych v Privatbanke, koniec koncov,
vieme takpovediac ,,z prvej ruky",
ale trendy su aj v obliekani ¢i bytove;j
architekture. Existuju nejaké trendy aj
v zdhradach?

Iste. Treba vSak povedat, Ze typov zahrad je
cely rad. Len ja vo svojich projektoch pracujem
azs 51 druhmi, ktoré st vhodné pre nase kli-
matické podmienky. Mozete si zvolit bylinko-
vU, aromaterapeutickd, ruzovu alebo japonsku
zahradu. Alebo ich mézete skombinovat. Ja
osobne inklinujem k dvom typom -k tradi¢nej
slovenskej vidieckej zahrade, ktora je , divokej-
sia“ alebo k ,uhladenej" zenovej zahrade.

Ak by som mal hovorit o nejakych trendoch,
Coraz viac ludi v zahradach vyhladava estetiku
ovplyvnenu vychodnymi kultdrami. Tu hovorime
o velmi ,mierumilovnych*, doslova harmonickych
zéhradach. Ak aj nie na celom pozemku, maju ich
aspon v Casti zahrady. Mozno to stvisi s duchom
tejto doby a s tym, Ze [udia sa zacinaju viac otva-
rat duchovnym veciam a ,prebtidzat sa".

> Aku najkuriéznejsiu poziadavku
od klienta mate za sebou?

Musel by som velmi dlho rozmyslat a pravdepo-
dobne by mi aj tak ni¢ nenapadlo. Mozno preto,
ze som ¢lovek, ktorého len maloco dokaze vyviest
zmiery. Ak teda aj nejaké kuriézne poziadavky od
klientov boli, ja som ich za kuriézne nepokladal.

Vécsinou to byvam ja, kto klientov prekvapi.
Do svojich ndvrhov ddvam netradi¢né

vodné prvky, rézne kamene a drevené koly
rozmiestnené podla zasad feng Suej, alebo
hoci aj veci, ktoré by v zahrade vobec necakali,
napriklad zrkadla. Spominam si v3ak na jednu
realizaciu, kde poziadavkou klienta bolo
vytvorenie prirodne vyzerajlceho plaveckého
jazierka, teda nie¢oho, ¢o by malo dekorativnu
funkciu a zaroven mohlo sluzit ako bazén.

> Vo vasom zvolenskom zahradnom
centre mate na dverach napis: ,Zahrada
otvara srdcia”. Kolko sfdc ste pocas
fungovania firmy uz v prenesenom
zmysle otvorili?

Bolo ich vela. Prizndm sa, zZe presné ¢islo

ani nepoznam. Ale k tomu napisu, spravne
navrhnutd zéhrada naozaj dokaze zmenit Zivot
¢loveka k lepsiemu. Ked'je jedinec v osobnej
harménii, prenasa ju aj do svojich vztahov a do
svojej prace. Tymto pozitivne vplyva na celd
spolo¢nost. Pre mia osobne to v3ak realizaciou
zdhrady nekonci. S klientmi sa snazim ostat

v kontakte aj nadalej a mentorovat ich tak, aby
bolich Zivot lepsi, ¢i uz po stranke vztahovej
alebo financnej. Beriem to ako svoje poslanie.
Pretoze Siky Gardens je firma, ktora nerobi len
zdhrady. Siky Gardens chce tvorit krajsi svet.

www.sikygardens.sk
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