Privatbanka

Magazine

MAGAZIN PRIVATBANKY JESEN/ZIMA 2013

ROZHOVOR

S MAREKOM HVOZDAROM,
PODPREDSEDOM
DOZORNE] RADY

TRH PRIVATNEHO
BANKOVNICTVA
V CESKE] REPUBLIKE

PRIBEHY CENNYCH
PAPIEROV...

BEN BERNANKE
TO ZVLADOL

KEDY JE DLZNIK
SPOLAHLIVY?

VYNOSY DLHOPISOV
ALEBO AKO SA DA HRAT
S CISLAMI

VOLATILITA, TEDA
KOLISAVOST CIEN I.

Privatbanka v Ceskej republike



V Priestor pre Vas

VYNOS
Priestor pre Vase
r AKTIVITY
& Priestor pre Vas
ZIVOTNY STYL
Priestor pre Vas

KAZDODENNY ZIVOT

PRIVATBANKA
WEALTH MANAGEMENT

Vas financny priestor

@ Privatbanka
Wealth Management

Vas financ¢ny priestor



Ing. Mgr. Lubos Sevéik, CSc.
predseda predstavenstva a generalny riaditel
Privatbanky, a. s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

dovol'te mi predstavit Vam nové ¢&islo nasho
firemného ¢asopisu Privatbanka Magazine.
Ked'ze je uz november, mnohi z nas finisuju
so svojimi pracovnymi tulohami. Ved' kazdy
chce dosiahnut stanovené koncoro¢né cie-
le (¢ uz siich stanovil sam, alebo vyplynuli
z jeho zaradenia v rdmci pracovnej hierar-
chie). Ale aj v tomto obdobi treba mysliet
na svoje financie. Jednak z hladiska pokrytia
vydavkov na viano¢né darceky (to nechame
na Vase rozhodnutie), a tiez z hladiska sta-
rostlivosti o Vas finan¢ny majetok. V tejto
druhej oblasti by sme Vam radi aktivne asis-
tovali, a preto Vam prindSame prostrednic-
tvom nasho magazinu opét niekolko aktual-
nych tém zo sveta financii. Verim, Ze sa do
pripravenych ¢lankov so zdujmom zacitate
a budu pre Vas podnetné a indpirativne.

V lvode casopisu, v tradi¢nej rubrike ,Pred-
stavujeme Vam®, si tentoraz mozete preci-
tat rozhovor s Marekom Hvozd'arom, pod-
predsedom Dozornej rady Privatbanky, a. s.
Marek Hvozd'ara pésobi uz trinast rokov

v skupine Penta so zameranim na externé fi-
nancovanie a riadenie likvidity. Vnimam ho
ako dynamické a tvorivé spojivo medzi ban-
kou a nasou akcionarskou skupinou.

Nasledujucu &ast tohto ¢isla magazinu
pripravil generélny riaditel zasttpenia
Privatbanky, a. s., v Ceskej republike
Radovan Jakub¢ik. Vo svojom prispevku opi-
suje potencidl a Strukturu ¢eského trhu pri-
vatneho bankovnictva. Privatbanka, a. s., na
tomto trhu pésobi uz niekolko rokov. Maje-
tok ceskych klientov, ktory banka spravu-
je, sa uz pocita v miliardach ¢eskych korun.
A chceme tu d'alej dynamicky rast.

V dal3ich rubrikach — ,Finan¢né riesenia"

a ,Analyzy" — sa Vam prihovaraju nasi Spe-
cialisti na privatne bankovnictvo a jeho ima-
nentnu stcast — cenné papiere. Riaditel Od-
boru privatneho bankovnictva Michal Subin
vo svojom prispevku predstavuje zakladné
triedy aktiv a investi¢nych nastrojov, ktoré
Privatbanka, a. s., v ramci investovania ma-
jetku svojich klientov vyuziva, spolu s odpo-
ric¢aniami, kedy a pre aky typ investora su
vhodné. Hlavny ekoném banky Richard Toth
vo svojom ¢lanku tentoraz hodnoti aktivi-
ty Bena Bernankeho, ktory v januari 2014
kon¢i svoje pdsobenie vo funkcii guvernéra

americkej centralnej banky. Vrchny riadi-
tel tseku privatneho bankovnictva Miron
Zelina v tomto ¢isle magazinu zavriuje
svoj miniserial venovany analyze fungo-
vania firmy, konkrétne ¢ldnkom so sym-
bolickym nazvom ,Zivot firmy od naro-
denia az (takmer) po smrt". Posledné dva
prispevky sa venuju téme dlhopisov. Ria-
ditel Odboru treasury Michal Stario rozo-
beré rézne sposoby, akymi mézu byt (nie
vidy férovo) prezentované vynosy tohto
druhu cennych papierov. A riaditel Odbo-
ru asset managementu Mojmir Hojer sa
vo svojom analytickom ¢lanku zameral na
otézku volatility dlhopisov.

V rubrike ,Aktuality" najdete okrem iného
hospodarske vysledky banky za tri 3tvrt-
roky roku 2013. Som réd, Ze aj v pomer-
ne komplikovanych podmienkach, v kto-
rych sa nachédza nas bankovy sektor, sa
Privatbanke, a. s., dari napliat ciele svoj-
ho finan¢ného planu. A verim, ze v tomto
trende budeme Uspesne pokracovat a7 do
31. 12. 2013, aby banka naplnila i stanove-
né koncoro¢né ciele. Ved' aj my — zamest-
nanci banky — mame radi uspech!

V zavere magazinu, v rubrike ,Styl", Vam pred-
stavime nového partnera v naSom progra-

me Privatbanka Exclusive Zone reStauraciu
Albrecht. V rozhovore s jej $éfkucharom Jarosla-
vom Zidekom, zndmym kulinarskym $pecialis-
tom, sa dozviete, ako vnima slovensku gastro-
némiu a do ktorych restauracii si chodi zajest,
ked' prave nie je ,v praci. Jednou z nich je aj
reStauracia Fou Zoo, ktora sa tiez stala nasim
partnerom v ramci Privatbanka Exclusive Zone.

A na poslednej strane magazinu si, prosim,
vsimnite, Ze tim nasich privatnych banka-
rov a reprezentantov uz presiahol ¢islo 30.
Aj to je dokaz, ze privatne bankovnictvo je
nosnou a dynamicky sa rozvijajucou ob-
lastou €innosti banky. Kvalitny kolektiv i-
kovnych odbornikov je predpokladom, resp.
zarukou poskytovania nasich kvalitnych

a individuélnych sluzieb.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

nie je eSte tak vela hodin, ked’ piSem tento
Gvodnik, ale vonku je uz tazka tma. Veru, dni
st ¢oraz kratsie a noci dlh3ie, a to je neklamny
znak, ze rok 2013 sa pomaly chyli k svojmu za-
veru. Ked'ze mam teraz asi posledni moznost
v tomto roku v3etkym sa Vam prihovorit, do-
vol'te mi, aby som Vam zazelal viano¢né sviat-
ky plné lasky, 3tastia a harménie a potom do
nového roku 2014 vela energie, zdravia a Uspe-
chov. Odlozte, resp. uchovajte si krasne pocity
z vynimoc¢nych koncoro¢nych chvil’ aj na vied-
né pracovné dni, aby ste fungovali v prijem-
nej atmosfére a vietko Vam islo od ruky. Ved'
o tom je Zivot. Ale ked'Ze jeho si¢astou su aj
peniaze a treba sa o ne starat, budeme Vam
stat po boku a verim, ze budeme dspe3ne po-
kracovat v nadej vynimo¢nej spolupraci.
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Penta je inspirujuci svet

Rozhovor s Marekom Hvozd'arom, podpredsedom Dozornej rady Privatbanky

> Do Penty ste nastupili v lete roku 2005.
Aké boli Vase predchadzajuce pracovné
skisenosti?

Pracoval som v parlamente, kde som robil
asistenta jednému z poslancov a venoval sa
reforme verejnej spravy. Zaujimavé, ale len
kym bezal tento projekt. Potom som 4 roky
pracoval pre Ernst & Young v oblasti dario-
vého poradenstva, kde som sa 2 roky Spe-
cializoval na poradenstvo pre zahrani¢nych
investorov ohladom ich moznosti ziskavat
dariové ulavy a Statnu pomoc. Odtial som
presiel do Penty.

Marek Hvozd'ara,
podpredseda Dozornej rady Privatbanky

veniu procesov tak, aby partneri a investi¢na
komisia mali zadlZenie pod nimi pozadova-
nou mierou kontroly.

Nasledne som sa venoval dohadovaniu fi-
nancovania novych projektov a tiez prece-
fiovaniu (znizovaniu urokovych nékladov)
starych. V zasade drviva vacsina mojej prace
bola o diskusiach so slovenskymi a neskor aj
s ¢eskymi bankami o podmienkach, za kto-
rych boli ochotné financovat nase projekty.
Neskor sa do mojej agendy pridruzil aj junior
dlh, to znamena predovsetkym dlhopisy,

Penta je Ziva a temperamentnd organizacia

> Aké boliVase zaciatky v Pente?

Oslovila ma vtedajsia $éfka back office Penty,
¢i nechcem zvézit prechod z poradenstva do
iného typu biznisu. Penta uvaZovala o cen-
tralizovani riadenia svojho skupinového dlhu
a hladala ¢loveka, ktory pre nich problema-
tiku komplexne zastresi. Nemalo to $pecific-
ky ¢asovo obmedzeny rdmec, dohodli sme sa
na tom, ¢o chceme dosiahnut. To bola moja
prva agenda, ked som nastupil na vtedajsie
finan¢né oddelenie. Venoval som sa nasta-

ktoré zacala predavat Privatbanka. Prvou
bola emisia Digital Park.

Neskdr som od riadenia dlhu postupil k riade-
niu likvidity a holdingového cash flow. A v za-
sade celého treasury.

> Za ¢o vietko mate zodpovednost
v sticasnosti?

V sti¢asnosti zodpoveddm v skupine za vsetko,
¢o sa tyka likvidity, equity projektov a exter-

Marek Hvozd'ara

Datum a miesto narodenia
2. 4. 1975

Vystudoval

Studijny program dafiovnictvo

na Narodohospodarskej fakulte
Ekonomickej univerzity v Bratislave

Préaca

Zacinal v parlamente, kde sa veno-
val reforme verejnej spravy. Neskor
preSiel do Ernst & Young, kde sa
dva roky Specializoval na poraden-
stvo pre zahrani¢nych investorov
ohladom ich moznosti ziskavat
dariové ulavy a Statnu pomoc.

V Pente pracuje od roku 2005 a na
starosti ma riadenie skupinového
dlhu, likvidity, holdingového cash
flow a v zasade celého treasury.

ného financovania skupiny. Tieto oblasti riadi
a manazuje treasury Penty.

> Ste aj ¢clenom Dozornej rady
Privatbanky, v ¢om spociva Vase
posobenie?

Praca v Dozornej rade Privatbanky je pre
mfia novou skusenostou, bol som nomino-
vany predovsetkym s cielom zabezpecenia
takej trovne komunikdcie, ktord umozni vy-
uzivat vietky synergie, ktoré sa pre vztah
medzi Pentou a bankou prirodzene pontka-
ju. Znamena to predovietkym zabezpecovat
riadenie junior dlhu zo strany Privatbanky
voci Pente tak, aby sme dokézali na drovni
banky naplfat o¢akavania klientov ohladom
atraktivneho vynosu.

> Spomenuli ste mnozstvo uloh, ako
vyzera Vas Standardny pracovny der?

Moj pracovny den vyzera ako den ktorého-
kol'vek iného vorkoholika. Do préce pricha-



dzam pred deviatou, koncim o siedmej, resp.
neskor. N&pli pracovného dia sa opisat ne-
da, neexistuje nieco ako obvykly, standard-
ny pracovny def. Penta je Zivd a tempera-
mentna organizacia, zaber lUloh a agendy je
taky Siroky, Ze nema nejaku pevnu dennt
Strukturu. Okrem toho, Ze existuju pravi-
delné agendy (ako napriklad Dozorna rada
Privatbanky kazdé tri mesiace alebo mesac-
né reportovacie povinnosti voci partnerom
a mnoZstvo inych), takmer vietko ostatné
je riadené na dennej baze. Cize denne vy-
hodnocujem zostatky dlhu skupiny, nakol-
ko sme efektivne zadlZzeni a ¢o sa s tym da
robit. Dalej je to praca s ostatnymi aktual-
ne beziacimi projektmi, ich equitou, cashom
a ich externymi financovaniami.

> Mate pri tolkych povinnostiach cas
venovat sa svojej velkej rodine?

Mam na nich ¢as rano a vecer. A, samozrej-
me, cez vikendy. Mam tri malé deti, lepsie
povedané, jedno malé dieta krat tri. Ony ob-
sadia cely moj volny cas a aj vietky mentalne
kapacity, ktoré st k dispozicii. Penta s Privat-
bankou sa postaraji o zvy3ok... ©

Nasim spolo¢nym koni¢kom s manzelkou je
objavovanie potencialu, ktory sa v detoch da
budovat. Prvé roky ich Zivota povazujem za
velmi déleZité, preto sa snazim hladat moz-
nosti komunikacie s nimi tak, aby dostali
adekvatnu pripravu na vietko, ¢o ich ¢akd. Na
iné velmi ¢as neostava. Ale je to Zivot, ktory
ma bavi a ktory Zijem rad.

Penta je Uzasné prostredie, ktoré mi dava
mnoZstvo prileZitosti riesit situacie, ktoré
by som pri praci pre iného, menej flexibil-
ného a ambiciézneho zamestnavatela tazko
dosiahol. A tri malé deti st tiez velmi zau-
jimava vyzva.

> A ¢o dalsie konicky, comu sa venujete,
ked’' mate chvilu iba pre seba?

No... chvilu pre seba mam tak od polnoci
do rana. Ked' nespim, venujem sa samostu-
diu, ktoré ma suvis s mojou pracou, bavi
ma napriklad deskriptivna Statistika a rézne
iné ,divné" veci. TieZ sa amatérsky zauji-
mam o dejiny 20. storocia, napriklad stude-
nd vojnu a podobne. Je to viak rézne, mam
Siroky zaber a nie je ni¢, comu by som sa
venoval systematicky. V zasade ma asi naj-
viac bavi ¢itanie intelektudlne naro¢nych
knih a rozmyslanie.

> A co také panske zabavy ako napriklad
rychle auta?

Toto nie st konicky, na ktoré by som mal mo-
mentalne ¢as. Kde-tu ideme s kamaratmi na
Slovakia Ring, pozi¢iame si autd a zajazdime
si. Ale je to nieco, comu sa venujem tak raz za
Stvrt roka. Rovnakym koni¢kom je, Ze si ide-
me napriklad zastrielat na strelnicu. Ale st to
vietko jednorazové zélezitosti.

®

Privatbanka
Magazine

niami (risk, treasury, dverovy vybor a po-

dobne) je ovela flexibilnej3ia a v podstate

menej formalna, otvorenejsia a efektivnej-
Sia, nez je to vo velkych bankach.

Ja méam praktickd skisenost z tej opacnej
strany, viac ako 3est rokov som na stra-
ne dlznika. Pre mna vstup do malej banky
a pochopenie toho, ako to funguje na tej

Deti obsadia cely mdj volny cas.
Penta s Privatbankou sa postaraju o zvysok

> Vratme sa spét k praci, konkrétne

k bankovnictvu. Okrem Privatbanky ma

Penta v portféliu aj Prima banku. Aké

s fou ma zamery?
Prima banka je projektom retailove]j banky,
ktoru riadi skiiseny manaZment. Pri kiipe bola
banka v urcitych finan¢nych problémoch, na
ktoré mala Penta kompetenciu, finan¢nu silu
a volu ich riesit. Podla vietkého je Uspednd,
banka vyznamne expanduje v cieloch, ktoré jej
boli stanovené pri akvizicii.

Avsak v Pente je riadenie zamerne $trukturo-
vané tak, Ze kazdu banku mé na starosti iny
tim ludi, preto nie som ¢lenom projektového
timu v Prima banke. Tieto projekty su strikt-
ne oddelené. Ja poznam ich finan¢né vysled-
ky, rovnako ako vysledky vietkych projektov,
ale priamo detaily fungovania a riadenia Prima
banky viem povedat iba vo vieobecnej rovine.

> Ako sa vyvinulo postavenie Privatbanky
v ramci skupiny Penta?

Ked' sme do projektu vstupovali, boli zadefi-
nované ciele, ktoré sa Privatbanke podarilo
naplnit. Okrem toho sa ukazalo, e je nad o¢a-
kdvania zdatna pri plneni uloh, ktoré skupina
vyhodnotila ako potencialne uzitocné. Je to

druhej strane, bolo a je zazitkom. Vo vel-
kej banke nikdy nie ste v situacii, Ze v jed-
nej miestnosti sedia vsetci relevantni, ktori
rozhoduju o konkrétnom obchode. V Privat-
banke to nie je Ziaden problém, takze vie-
te velmi dobre ¢itat, ¢im ta banka Zije a ¢o
potrebuje na to, aby dokazala financovat
napriklad nejakého korporatneho dlznika.
Pre mria (¢loveka, ktory zabezpecuje finan-
covanie nasich projektov) je to aj skdse-
nost, ktord mi umoznuje efektivnejsie ko-
munikovat s inymi bankami.

> Momentalne s Privatbankou dost
intenzivne spolupracujete. Ako
vnimate ludi, s ktorymi prichadzate
do kontaktu?

Osobne som bol velmi pozitivne prekva-
peny. Privatbanka ma nieco, ¢o v inych in-
stittcidch nachddzam zriedkavo. Nielen na
Urovni top manazmentu, ale aj na tej opera-
tivnej, resp. trovni stredného manazmentu
ma nieco, ¢o je kombinaciou ,zdravého sed-
liackeho rozumu" (teda to, s ¢im pristupuje-
te ku konkrétnemu obchodu, schopnosti po-
zerat sa na klienta mimo zabehanej schémy)
na jednej strane a na druhej aZz povedzme
individualne proklientskeho pristupu.

Ukazalo sa, Ze Privatbanka je nad oc¢akdvania zdatna

napriklad ziskavanie nového junior dlhu ale-
bo poskytovanie tverov korporatnym klien-
tom s nie Uplne trividlnym rizikovym profilom.
Myslim si, Ze Privatbanka ma rozvinutu schop-
nost zanalyzovat a vyhodnocovat juniorné ri-
ziko a suvisiaci potencial daného klienta.

Tym, Ze Privatbanka je mala, vela obmedze-
ni, ktoré su pritomné vo velkych bankach, tu
nie je. Diskusia medzi jednotlivymi oddele-

>Vratme sa do Penty. Viete vieobecne
zhodnotit tento rok, resp. minuly?
Co sa podarilo?

Nebudem hodnotit Pentu ako celok, zhod-
notim iba vysledky, ktoré sa tykaju treasu-
ry a zadlZenosti Penty. V roku 2012 skon-
¢ila Penta s vysledkami, ktoré zodpovedali
jej planu, pricom zadlzenie (podla vieobec-
nych ukazovatelov, ktoré sa tykaju takychto
skupin) je extrémne nizke.
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Tento rok sme zacali novy program verej-
nych emisii dlhopisov tak, aby sme mali
moznost predavat ich aj retailovym klien-
tom. Aby mal v podstate aj bezny ¢lovek
moznost so svojim prijmom pohodlne sa do-
stat k tomu, Ze pokial je prefiho akceptova-
telné riziko Penty, méze investovat aj v ma-
lych sumach. Nie je nevyhnutné investovat
do dlhopisov 100-tisic eur. Pokojne staci 2-,
3-tisic eur a klient na 3-ro¢nom cennom pa-
pieri ziska vynos az 5,50 % p. a. To je bez-
konkurencny vynos pri tomto riziku.

>Verejna emisia je pomerne cerstva
zalezitost, je o fiu zaujem zo strany
retailovych klientov?

Z&ujem je mierne vyssi, nez ako bol planova-

ny, s vysledkami sme velmi spokojni. Sme ra-

di, Ze sme sa trafili s cenou a uspokojime tak

klientov, ktori maju o dlhopisy zaujem. Mys-
lim si, Ze spokojni mézu byt vietci — od klien-

) vané a profitabilné portfolio pri mensom to, ako sa ma robit biznis. Tento pohlad a vklad
tov Privatbanky aZ po Pentu. pocte investicii. Chce sa orientovat na to, ich osobnostf je urcite unikatny a v mojom
¢o dava zmysel... osobnom rozhodovani je suverénne najdéle-

> Prezrad’te nam aj svoju viziu do
budiceho roka alebo d'alSieho obdobia.
V spolupraci s Privatbankou (resp. s treasu- Privatbanka ma nieco, ¢o v inych instittciach

ry Privatbanky) sa snazime manazovat dlh nachadzam vel'mi zriedkavo
Penty co najefektivnejsie v tom zmysle, ze

:E?en:itali;lt;/erc;zlj::qn:;auks,i:?z/asal:ta;? > Je este nfeéo, ¢o by ste nam mohli 7itej3im momentom. Moznost spolupracovat
. i ey Kritk P bdobi prezradit, povedzme nejaké pikosky s nimi a s ludmi, ktorych okolo seba zosku-
nejakl vacolu cast penaziy Kratkom obcobl o partneroch? ili, vidiet, ako rozmyslaju, a reflektovat to
U nas je holdingovy dlh funkciou zabezpece- pitL ' ystajd,

nia dostatocnej likvidity a drzanie dostatoé- Plk?sky 0 part'nveroch. No to by boli ur¢ite vo vlastnom p.ohlade na biznis je pre mna vo
nej cashovej rezervy v obdobi medzi dvoma radi... © A’le vaznve. ) o ) vietkych my.slltelnyd? roz.m.ero.ch urcite klu-
exitmi. Tym, Ze sa investi¢na stratégia Penty Partneri st pre mna dovod ¢islo jeden, preco ¢ové. Penta je proste inspirujuci svet.

trosku zmenila a nasa lehota drzania jednot- pracujem v tejto firme. Prostredie, ktoré vy-

livych investicii sa prediZila, toto riadenie tvorili, je vysledkom ich pohladu na svet a na
likvidity sa vac¢smi priblizuje ku vieobecné-
mu korpordtnemu Standardu, nez ako to bo-
lo doteraz, ked’ sme sa museli spoliehat na

relativne volatilny holdingovy cash flow.

> Spomenuli ste zmenend stratégiu Penty,
ako ju vnimate?

Vychddza zo skisenosti z poslednych rokov,

z toho, akym spésobom sme sa pozerali na
prilezitosti zvy3enia hodnoty firmy pred kri-
zou a ako sa na ne pozerame v aktudlnej situa-
cii. Myslim si, Ze Penta ma unikatnu schop-
nost a know-how, ako tuto hodnotu pridavat
v strednej faze Zivota firmy.

Zmeneny investi¢ny horizont v zasade ho-
vori len o tom, Ze Penta si je vedoma tych-

to silnych stranok a mieni ich vyuzivat. i i) ! . s
A to tak, aby mala dostato¢ne diverzifiko- . gl Modv, | Marek Hvozdara so svojimi detmi

G- & VA [F




Developerské projekty Penty v Prahe

Florentinum je skolaudované

Realitny projekt investi¢nej skupiny Penta, ktory sa nachadza v Prahe
na Florenci, ziskal dria 18. 10. 2013 pravoplatny kolaudacny sthlas.
Penta tak dodrzala naro¢ny ¢asovy harmonogram, pricom samotna
vystavba Florentina trvala 20 mesiacov.

Penta zéroveri zacala s opravou vozovky ulice Na Florenci, na ktorej
odstrani havarijny stav a vytvori novy povrch. Oprava bude dokonce-
na v novembri 2013 a Penta vynalozi naklady v celkove]j vyske takmer
8 miliénov ceskych korun.

Prvi ndjomcovia sa do Florentina nastahuju zac¢iatkom roka 2014,
sldvnostné otvorenie priestorov projektu planuje Penta na jar 2014.
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Investi¢nd skupina Penta nadvazuje na Uspesny projekt Florentinum
a zacina vystavbu v aredli Waltrovky v prazskych Jinonicich. Prva

faza novej modernej mestskej Stvrte bude administrativne centrum
Aviatica. Budova architektonického studia Cigler Marani Architects

Projekt Florentinum zahfia:
> 49-tis.m? hrubej plochy kancelarii na 9 poschodiach

> doplnkové obchodné plochy na 7,5-tis. m? s komplexnymi sluzba-
mi na kazdodenny Zivot (supermarket, drogéria, lekarer, redtaura-
cie, detské centrum, kaviarne a pod.)

> klUcovi ndjomcovia: Ernst & Young, Havel, Holdsek & Partners, Penta
Investments, FORTUNA, Ceskd lékarna (Dr.Max), DTZ Czech Republic,
Weinhold Legal, RENOMIA, Solution and Services (Veolia), HSBC
Bank, SPAR a dal3i, svoje nové priestory tu otvorf aj Privatbanka

> aktudlny stav prenajatej plochy dosahuje takmer 70 %

uz ma vydané stavebné povolenie a samotné stavebné préce sa za-
¢nu v novembri. Vyska investicie predstavuje 1 miliardu ¢eskych ko-
run a Penta zabezpecuje financovanie z vlastnych zdrojov.

Uzemie byvalej tovarne Walter s rozlohou 169-tis. m? chce Penta
d'alej rozvijat a planuje do nej investovat viac ako 5 mld. ¢eskych
korun. Na Aviaticu bude nadvézovat d'alSia administrativna a re-

ziden¢na vystavba spolu s kompletnou ob¢ianskou vybavenostou
a relaxa¢nou zénou vratane nového centralneho parku s rozlohou
viac ako 15-tis. m%

Klucové benefity projektu Aviatica:

> Aviatica ponukne 27-tis. m? administrativnej plochy najvyssieho
$tandardu A

> vynikajuca dopravna dostupnost (stanica metra B)

> blizkost centra Prahy
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Trh privatneho bankovnictva
v Ceskej republike

Florentinum a Waltrovka nie su jedinymi dynamickymi projektmi Penty
v Ceskej republike, ispe3ne sa tu uZ $tyri roky rozvija aj Privatbanka.

V Ceskej republike vzrastol v roku 2012 po-
&et dolarovych milionarov o viac ako pat per-
cent na rekordnych 18-tisic ludi s odhadova-
nym celkovym objemom bohatstva vo vyske
42 mld. USD. Tuto spravu som zaregistroval

v polovici septembra tohto roka takmer na
vietkych serveroch zaoberajtcich sa ekonomi-
kou a financiami. Autori spravy cituju reporty
firiem Capgemini a RBC Wealth Management.

Vd'aka nim sa dozvedame, Ze sa bohatstvo
dolérovych milionarov celosvetovo zvysilo

v dosledku globélneho ozivenia akciovych aj
realitnych trhov o 10 % na 46,2 bil. USD. Rast
nie je, samozrejme, plosne rovnaky, najdyna-
mickejsi je uz dlhodobo v oblasti juhovychod-
nej Azie, d'alej v USA a potom v Eurdpe. Autori
spravy sa pytali 4 400 dolarovych milionarov
z celého sveta na to, kam v poslednych rokoch
smerovali svoje investicie. Nie je velkym pre-
kvapenim, ze americki investori umiestfiuju
prostriedky az v 37 % celkového objemu do
akcif, investori v Latinskej Amerike a juhovy-
chodnej Azii uprednostfiuju nehnutelnosti,

Aké ma na trhu moznosti?

Ako je na tom Cesk4 republika? Po-
tencial rozvoja privatneho bankov-
nictva v Ceske] republike sledujem od
roku 2006, ked' som prvykréat ziskal
Wealth Report vypracovany Svetovou
bankou. Ten monitoroval globalny ce-
losvetovy trh a jedna z kratsich kapi-
tol bola venovana aj strednej Europe
a Ceskej republike. V tom ¢ase autori
uvadzali pocet tzv. dolarovych milio-
narov, teda 0sob, ktorych majetok
prevysuje hodnotu 1 mil. USD, v Ces-
kej republike na trovni 13 000 ludi

s potencidlom rastu 8 % roc¢ne. Vzhla-
dom na proporcionalne nizsie hod-
noty tohto ukazovatela v krajinach,
ktoré bezprostredne obklopuju Cesku
republiku, a vzhladom na skuto¢nost,
Ze vacsina tuzemskych aj zahranic-
nych privatnych bank prevzala pocet
USD miliondrov ako benchmark, zaca-
la byt Ceska republika vacsinou (naj-
ma zahrani¢nymi privatnymi banka-
mi) vnimana ako velmi perspektivny trh.

V Ceskej republike vzrastol v roku 2012 pocet
dolarovych milionarov o viac ako pat percent

priblizne 25 % objemu investicii, zatial' ¢o Eu-
ropania drZia svoje aktiva v konzervativnych
nastrojoch — depozitnych produktoch 27 %

a nehnutelnostiach 26 %.

Sprava dalej predpovedd mierne optimis-
ticky vyhlad s tym, Ze vd'aka oc¢akdvanému
oziveniu ekonomiky a postupnému zniZova-
niu rizik porastie bohatstvo dolarovych mi-
liondrov v priebehu nasledujucich 3 rokov

0 6,5 % na rozdiel od rastu po roku 2008,
kde to bolo 2,6 %.

To viedlo k zvySenému zdujmu najma Svaj-
¢iarskych, raktskych a luxemburskych pri-
vatnych bank o ¢esky trh privatneho bankov-
nictva a tiez k tvaham o zriadeni zasttupeni
bank v Prahe, pripadne aspor k narastom
poctu bankarov v timoch zameriavajucich

sa na klientov v strednej Eurépe. Niekto-

ré z bank otvorili v Ceskej republike svo-

je reprezentacie: UBS, Lombard Odier, Sal.
Oppenheim. Dalgie otvorenie pripravovali:
Credit Suisse, Semper Constantia Privatbank,
Rothschild Bank a iné. Prepuknutie finan¢nej

RNDr. Radovan Jakub¢ik, PhD.
generdlny riaditel zastipenia banky v CR

krizy v roku 2008 a nasledna vlecuca sa glo-
balna kriza v3ak ovplyvnili rozvojové tenden-
cie privatnych bank nielen v CR.

Aka je teda sucasna situdcia na trhu privatne-
ho bankovnictva v Ceskej republike? Koncept
privatneho bankovnictva ponukaju prakticky
vietky tradi¢né banky so sidlom v Ceskej re-
publike. Zdsadnym podnikanim tychto bank
(s vynimkou J&T Banky) je v3ak iny segment.
Retail, korporatne alebo investi¢né bankovnic-
tvo. Privatne bankovnictvo je potom akymsi
doplnkom celého portfélia sluzieb.

Zo zastupenia zahrani¢nych bank orientova-
nych na privatne bankovnictvo su v sucasnosti
v CR najaktivnejsie Privatbanka, a. s., Deutsche
Bank Private Banking (byv. Sal. Oppenheim),
ktora prakticky optsta trh v CR, a PRIVAT



Rozdelenie tuzem

Hlavné tuzemské
banky poskytujtice
privatne bankovnictvo
» CSOB

» Ceskd spofitelna

> Komeréni banka

> UniCredit Bank

> J&T

> LBBW

> Raiffeisenbank

> Citibank

> Meinl Bank

> Sberbank

> Bank Gutmann

200 mld. K¢

BANK AG plni skér marketingovu tlohu.
Ostatné uvadzané banky sa z trhu stiahli. To
viak neznamend, Ze by v regione neboli aktiv-
ne, svoje sluzby ponukaju zo svojich domov-
skych destinacii, teda zo Svajiarska, z Ra-
kuska, Luxemburska. Aj tieto tu stale vidia
potencidl. Utlmenie ich rozvoja bolo spdsobe-
né scasti snahou o Usporu nékladov a potom
tiez sprisnenim regulacnych pravidiel v kraji-
néach EU, ale aj v domovskych krajinach.

110 mld. K¢

ho trhu privatneho bankovnictva

Hlavné zahranicné privatne
banky so zasttpenim v CR

» Deutsche Bank Osterreich
> Privatbanka, a. s.

Privatne banky poskytujtce
sluzby zo zahranicia

> UBS

> Credit Suisse
> Vontobel
> Julius Baer
> LLB

> LGT

> BPEDR

maximalne 16 %. Vyvoj smerujuci k tomuto
pomeru zaznamendvame aj v Ceskej republike,
a teda sa odkryva nemaly priestor pre tuzem-
ské banky.

Velky potencidl poskytuje taktiez finan¢ny
majetok, ktory doteraz nespravovali privatne
banky. Je zarazajuce, kolko potenciélne privat-
nych klientov obsluhuje retailova siet bank.
D4 sa konstatovat, Ze trh privatneho bankov-

Privatbanka ma velmi dobré moznosti rozvoja v segmente
privatneho bankovnictva na trhu v Ceskej republike

Okrem bank existuju v Ceskej republike tiez
nebankovi licencovani investi¢ni sprostredko-
vatelia, ktori s réznym Uspechom pésobia ako
tzv. Financial Intermediaries medzi ¢eskymi
klientmi a zahrani¢nymi bankami a spravuju
s nimi spolo¢ne ich aktiva.

Ako je trh privatneho bankovnictva v Ceskej
republike rozdeleny, aky je podiel jednotlivych
bank na obsluhe privatnych klientov a ktory
sektor privatnych klientov je najperspektivnejsi?

Kompilaciou uvedenych reportov, oficidlnych
prezentdcii niektorych bank a na zaklade roz-
hovorov s niektorymi riaditelmi zo sektora
privatneho bankovnictva bank mézeme kon-
$tatovat, 7e z celkového odhadovaného ob-
jemu majetku dolarovych miliondrov zhruba
310 mld. CZK obsluhuju privatne banky, z toho
30 % banky so sidlom v zahrani¢i. Iné Statis-
tiky uvadzaju, ze v zapadnej Eurdpe je podiel
zdrojov privatnych klientov v tzv. offshore
bankach (bankéch pésobiacich zo zahranicia)

nictva sa zda z hladiska rozsahu pontk jednot-
livych bank a celkovej velkosti trhu saturova-

ny. Existuje na ilom potom priestor pre d'alSie

privatne banky? Mé7e byt Privatbanka uspes-

na a moze sa na ¢eskom trhu rozvijat?

Vychodiskom je vysledovat, ¢o typicky ¢esky
privatny klient poZaduije, ako sa sprava a aky je
trend. Z hladiska investi¢nej meny uriho pretr-
vava jasna preferencia investicii v CZK, okrajovo
je ochotny investovat v hlavnych menach — EUR
a USD, pripadne CHF. Uprednostriuje investicie
v ¢asovom horizonte do 3 rokoy, len vynimocne
do 5 rokov. Co sa tyka tried investi¢nych aktiv,
tu je typicka kombindcia prevladajucich konzer-
vativnych nastrojov s fixnym vynosom a menej
zastupenych investicii do prileZitosti — akcii, ko-
modit. Pre velky pocet klientov je typicka snaha
drzat zasobu velmi likvidnych prostriedkov.

D4 sa rovnako kon3tatovat, Ze typicky Cesky
klient privatneho bankovnictva je v porovnani
s obdobim pred niekolkymi rokmi sofistikova-
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nej3i, lepsie si uvedomuje vztah riziko/vynos,
vie diverzifikovat a ¢oraz viac vyzaduje aktivny
pristup banky, najmé svojho bankara z hla-
diska informovanosti o trhoch, produktoch

a sluzbach. 7da sa, Ze ubuda klientov, ktori
skratka ,zaparkovali* urcity objem prostried-
kov v zahrani¢i a tu a tam si len overujd, ¢i su
peniaze v poriadku.

Privatbanka v Ceskej republike ma velmi dobru
moznost na tento trend reagovat svojou ponu-
kou produktov a sluzieb a taktiez svojim celko-
vym pristupom a filozofiou. Tym, Ze ako jedna

z mala bank pésobiacich na trhu privatneho ban-
kovnictva v CR pontkame skuto¢ne otvorend ar-
chitektdru, mézeme poskytnut nezavisly pohlad
na investicie, férovo vyberat tie najlep3ie produk-
ty tiez do riadenych portfélii, a to individualne
na zaklade velmi dobrej znalosti klientovych po-
trieb, predstay, skusenosti a preferencii.

Produkty pontkané Privatbankou v oblas-

ti korporatnych dlhopisov a korporatnych
zmeniek emitovanych v spolupraci s akciona-
rom vyplHaji medzeru na trhu v oblasti fixne
Urocenych strednodobych investicii s velmi
dobrym pomerom medzi rizikom a vynosom.
Navyse respektujeme klientovu menovu pre-
ferenciu, pretoze tieto investicie su emitova-
né tak v CZK, ako v EUR.

To, ¢o vidime ako zésadné, je, ze sme na trhu
pritomni, a tak mézeme byt na3im klientom

k dispozicii takmer kedykol'vek. Vacsina tu-
zemskych bank sice pontka sluzby v segmente
privatneho bankovnictva, ako bolo konstato-
vané, avsak fakt, ze nejde o ich core business,
ale len o doplnok sluzieb, sa ¢asto pod kvalitu
vztahu s klientmi podpisuje, ako sa ndm sami
klienti zveruju. Specializované zahrani¢né ban-
ky sice ¢asto ponukaju kvalitné sluzby, nie su
vsak na trhu pritomné a nedokazu tak pruzne
reagovat na potreby klienta, navyse zloZitejsie
hladaju riesenie v CZK.

Z&verom mozno konstatovat, 7e Privatbanka
ma velmi dobré moznosti rozvoja v segmen-
te privatneho bankovnictva na trhu v Ceskej
republike, a to z hladiska stale velkého po-
tenciélu klientov, ktorych doteraz neobslu-
hovali privatne banky, d'alej klientov, ktorf
investuju v zahrani¢nych bankéch a ¢oraz
viac potrebuju ¢astejsi osobny kontakt so
svojim bankarom, ale i tych klientov, ktori
maju svoje dlhodobé vztahy v inych bankach
a hladaji moznost zaujimavej investicie,
ktorl vo svojej banke nedostanu.
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Pribehy cennych
papierov...

Investovanie vo vieobecnosti je velmi Casto téma rozsiahlych rozhovorov a diskusii.

Casto sme aj svedkami porovnani, kto by ¢o
robil, ako a predovsetkym lepSie. Osobne som
zazil vela rozhovorov investorov, ktoré mali
mnohokrat spolo¢né jedno — v3etci hovorili len
o svojich uspechoch a dobrych a vynosnych
obchodoch. Nikto sa nepochvalil stratou. Je to
ako v 3porte — golfista bude hovorit o skvelom
Udere, rybar o skvelom tlovku atd. Na konci
dnia v3ak casto vyjde pravda na povrch a zisti-
me, Ze vynimoZné vysledky mozno dosahovat,
avsak nie kazdoro¢ne.

Vidy, ked’ dostaneme otédzku o spdsobe, ako
investovat, nadou jedinou odpovedou je vy-

ne a nedbanlivo", potom na to ma asi vazny
dévod. Jednym méze byt prirodzena absencia
dobre ocenenych investi¢nych prileZitosti, kto-
ré by stéli za nakup. Druhym v3ak moéze byt aj
obava nad smerovanim investi¢nych moznosti
a vyssieho rizika, ktoré trh v danej chvili ponu-
ka. Ak sa totiz tato obava potvrdi, potom, po
poklese cien, sa niektoré moznosti za¢nu zdat
vyrazne atraktivnejsie pre kupujtcich. A preda-
vajuci ich budu musiet akceptovat.

Takze mat hotovost v portféliu je absolut-
ne v poriadku. Prirodzene, hotovostou sa
nemysli uloZenie na beznom Ucte za nulové

Spravované financie sa snaZime v prvom rade ochranit a zveladit

budovat si dobre diverzifikované portfélio

a venovat mu maximalnu pozornost. Faktom

je, Ze toto portfélio nikdy nedosiahne najvys-
Sie mozné zhodnotenia. To v3ak ani nie je ciel.
Spravované financie sa snazime v prvom rade
ochranit a zveladit.

Primarne sa chceme venovat trom zakladnym
triedam aktiv, ktoré v rdmci investovania vy-

uzivame.

Hotovost

Cash is the king! Heslo, ktoré je ¢asto témou
investi¢nych analyz a diskusii. Je to prirodzené,
ak mate hotovost, viete aktivne vyhladavat za-
ujimavé investi¢né moznosti a nasledne ich aj
vyuZivat bez toho, aby ste museli pripadne iné
cenné papiere likvidovat. Vela investorov hoto-
vost v portfoliu nevidi rado, povazuje to za ne-
efektivne stracanie ¢asu a nedbanlivost. Hned'
tu v3ak treba upozornit, ze aj najvacsi guru
investovania Warren Buffet ma aktualne ho-
tovost v portfoliu niekolkych desiatok miliard
USD. Dévod? Hotovost je jednoducho najbez-
pecnejsi investi¢ny nastroj, a ak tento obdivu-
hodny investor drzi svoje peniaze ,neefektiv-

zhodnotenie, ale kratkodobé cenné papiere,
terminované vklady so splatnostou do jedné-
ho roka a podobne.

Cash flow v portféliu

Na prvy pohlad mozno vec, ktora je akosi au-
tomaticka. Avsak pravidelné cash flow je rov-
nako dolezité v portféliu ako v ktorejkolvek
fabrike. Cerstvy prilev hotovosti do portfélia
predstavuje nové peniaze, ktoré mozno nano-
vo investovat, aviak uz s aktualnou optikou

a poznanim aktuélneho stavu na trhoch.

Ked' budete budovat portfélio, je dolezité, aby
obsahovalo aj cenné papiere, ktoré pravidel-
ne generuju hotovost — dlhopisy s kupdnmi,
dividendové akcie a pod. Vd'aka nim budete
schopny postupne upravovat smerovanie port-
folia a prisposobovat ho stavu trhu.

Investicie s fixnym vynosom

Do tejto kategorie zarad'ujeme inStrumenty,
ktoré svojim investorom ponukaju fixny vy-
nos, pricom tento je pri dlhopisoch zndmy ako
vynos do splatnosti. Tato hodnota vychadza

Ing. Michal Subin
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

z troch premennych — aktualnej ceny dlhopi-
su, fixného kupénu (ktory je nemenny) a ¢a-
su, ktory tomu-ktorému dlhopisu zostava do
splatenia. Hodnota vynosu do splatnosti po-
tom pre investora predstavuje najhorsi mozny
vynos. Prirodzene, podmienkou je dodrzanie
terminu splatnosti daného dlhopisu. Investor
viak moze realizovat aj vy33i vynos ete pocas
Zivota dlhopisu, a to vtedy, ked' na trhu docha-
dza k tzv. poklesu vynosov. Na prvy pohlad sa
moZe zdat, Ze pokles vynosov z dlhopisov je
pre aktudlnych investorov zlou spravou. Opak
je v3ak pravda. Pokles vynosov znamend po-
kles hodnoty ,vynosu do splatnosti“. A ked'ze
ten je ovplyvneny cenou, kupénom a ¢asom,
je zrejmé, Ze ked' sa kupén nemeni, docha-
dza k zmene ceny smerom nahor. Tento trend
nastava v réznych obdobiach a je ovplyvneny
viacerymi skuto¢nostami.

Vyrazny pokles vynosov na Slovensku sme

v jeho novodobej histdrii zaZili v obdobi rokov
2002 — 2004. Postupne dochadzalo k pokle-
su urokovych sadzieb a spolu s tym klesali aj
vynosy novo vydavanych dlhopisovych emi-
sii. V tom &ase bolo mozné realizovat skuto¢-



ne atraktivne vynosy na urovni 6 — 7 percent
ro¢ne, pri¢om sadzby postupne (v roku 2005)
klesali na trover 2,5 — 3,00 % p. a. Vtedy bol
primarnym dévodom rast ekonomiky, pokles
urokovych sadzieb na Slovensku aj v dosledku
vyborného stavu ekonomiky, novych investicif
a podobne. Vtedy sme v3ak platili slovenskou
korunou a veci sme rieSili v rdmci Slovenska.

Graf ¢. 1: 10Y German Government 2002 — 2005

Problémom tohto rastu je jeho postupné vy-
Cerpanie a snaha investora najst nové, vynos-
nejsie nastroje. To viak byva zdrojom Spe-
cifickych pasci. Nové, nizke sadzby a dopyt
investorov po vyssich zhodnoteniach prinadsaju
na trh cenné papiere, ktoré su teraz s relativne
atraktivnym vynosom, av3ak s neporovnatelne
vyssim rizikom. Toto by za normalnych okol-
nosti bolo ocenené vyrazne
vys$3im vynosom...

114000

+ 112000

| AL

Investicie s variabilnym
vynosom

110000

TNAR

YW

\» EzmE

weo  Dlhopisy nemusia byt vy-
lu¢ne s fixnym kupénom.

106 000

JW W
I'W ¥

Alternativou si moznosti

104 000

dlhopisov s variabilnym ku-

102 000

ponom. Tento je zloZeny ako

w0 kombindcia Urovne Specific-
«m  Kej sadzby a rizikovej prirazky.

2001 2002 2003 2004

Obdobne, aviak teraz uz ako su&ast eurozd-
ny, sme proces poklesu sadzieb zaZzili v roku
2012. Po tazkom roku 2011, vyraznom na-
raste rizika (a poklese cien dlhopisov), prisli
rozhodnutia ECB o uvolneni fiskalnej politiky
a naliati financii do ekonomiky. Primarnym
cielom bolo stiahnutie ceny penazi pre po-
stihnuté Staty — Taliansko, Portugalsko a po-
dobne. To sa v kone¢nom dosledku podari-

lo. Sprievodnym javom v3ak bol rast cien (...

a s tym spojeny pokles vynosov) existujtcich
dlhopisov. Vitazom sa teda stal ten investor,
ktory mal koncom roku 2011 volnd hotovost
a nebdl sa ju zainvestovat do dlhopisov. Jeho
vynosy prekrocili o¢akavania a pokojne sa da-
li porovnat s vynosmi z podstatne dynamic-
kejsich indtrumentov (¢asto dvojciferny vynos
na ro¢nej baze).

Graf ¢. 2: IBOXX EURO INDEX EUROZONE PRICE
SOVOREIGNS 3 - 5Y (priloha sq2013102429993)

Je zrejmé, Ze v tomto pripade
bude dochadzat k opa¢nému
vyvoju — rast urokovych sa-
dzieb bude pozitivne vplyvat na koneény vy-
nos daného dlhopisu. Naopak, cena dlhopisu
bude ovplyvnena vylucne vyvojom rizika kon-
krétneho emitenta a dopytom na trhu.

Problémom dlhopisov s variabilnym kupénom
je ich relativne mala ponuka na trhu. Dévo-
dom nezdujmu emitentov o vydavanie tohto
nastroja je neistota nakladov (Urokov) spoje-
nych s tymto dlhom.

Prirodzene, aj dlhopisové investovanie mozno
riesit prostrednictvom diverzifikovanych fon-
dov. Ci uz v podobe aktivne riadenych fon-
dov, alebo pasivnych ETF (Exchange Traded
Funds). Pri ich volbe treba davat mimoriadny
pozor na naklady. Dlhopis s vynosom 3 per-
cent do splatnosti je rovnaky v klasickom
fonde, ako aj v ETF. Akurét
ETF si za spravu Uctuje Casto
menej ako polovicu...

Kedy a ako?

Z uvedeného je teda zrejmé,

i
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kipme variabilny vynos. Také jednoduché to
vsak nie je, primarne z uvedeného dévodu ich
slabej ponuky. Sucasne je potrebné, aby in-
vestor neustéle vyhodnocoval komplexné ri-
ziko trhu ako takého. A, prirodzene, klticové je
strazit samotnych emitentov. Investori sa totiz
az prilis ¢asto orientuju na pontkany kupon

a emitentovi venuji mensiu pozornost. Treba
si viak uvedomit , e rozhodujlcu ¢ast investi-
cie tvori istina, nie kupdn.

Dynamické investovanie

V rdmci investovania prichadzame k tomu 3tav-
natému. To jest k vysokym vynosom, burzam

a podobne ©. Niekde som pocul, Ze vraj inves-
ticnych nastrojov prepojenych na akcie, t. j. fon-
dov, certifikatov a Struktur v akejkol'vek podobe,
je dnes viac, ako je pocet samotnych podklado-
vych aktiv. Ak je to tak, potom si kazda Struktu-
ra zaslizi mimoriadnu pozornost, lebo je zrej-
mé, Ze ponuka je skuto&ne 3iroka a snaha zaujat
(predovdetkym vynosom) extrémna.

V principe je v3ak zrejmé, Ze dynamicky investor
si moze vybrat investovanie priamo do aki,
fondov a rozli¢nych certifikatov... Samozrejme,
ponuka v ramci tejto oblasti je skuto¢ne takmer
neobmedzena, my sa v3ak budeme venovat len
Uzkej skupine akcii, fondov a certifikatom.

Investovanie do akcii = zdravy
kapitalizmus

Individudlne investovanie do akcii ponuka vy-
nosovy potencidl v dvoch podobéch — dividen-
dovy vynos a kapitalovy vynos. Zatial' ¢o divi-
dendové akcie su tituly, kde sa ocakava vyplata
hospodarskeho vysledku v podobe dividend, pri
kapitalovom vynose ide predovsetkym o rast
hodnoty akcie, a teda aj celej spolo¢nosti.

Dividendové akcie su skor tie, ktorych emitenti
st zavedené spolocnosti so silnym cash flow.
Casto ide o utility, ale v si¢asnosti sa k nim
radia uz aj spolo¢nosti, ktoré este prednedav-
nom vsetky vynosy reinvestovali do svojho
rozvoja — napriklad Apple. Pred desiatimi rok-
mi boli top technologické spolo¢nosti napri-
klad z oblasti telekomu. Dnes st to obrie insti-
tlcie s milionmi mesacne platiacich klientov.
A potencidlom atraktivnych dividend. Samo-
statnu ¢ast dividendovych spolo¢nosti tvoria
tie, kde je dolezitym akciondrom stat. Dévod
asi vysvetlovat netreba...

Na druhej strane st spolo¢nosti, kde investor

ocakéva predovietkym rast danej spolo¢nosti.
Neocakdva teda vyplatu dividendy, pretoze tato

"
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by prirodzene rast brzdila. Volatilita tychto akcii
bude vyssia ako pri dividendovych tituloch, ale
aj potencialny zisk je vyssi, pretoZe sa ocakéva
rast a stavka je na budtcnost. Pri dividendach
uz staviame aj na historickych skisenostiach

a nasa pridana hodnota je o nie¢o mensia.

Ako si vybrat? Je lepsia dividendova akcia, ale-
bo titul, ktory ,len" rastie kapitalovo? Ak od-
hliadneme od darovo-odvodovych aspektov,
odpoved méze spocivat v Ziadosti klienta mat

Na pociatku milénia prisli na slovensky trh
klasické, aktivne riadené podielové fondy. Slo-
vensko sa vtedy nachadzalo v Specifickom ob-
dobi. Urokové sadzby boli vysoko, vela sprav-
cov teda zacinalo s akciovymi titulmi. Ked’

v roku 2002 doslo k vyraznym korekcidm na
trhu (v kombinécii s poklesom USD), muse-

li investori zaciato&nici hned’ Celit neprijemnej
skusenosti so stratou. Tato skusenost, akokol-
vek neprijemna, bola pozitivna. Zniesla na zem
nielen investorov, ale aj spravcov, ktori sa za-

fikat ponuka, tym komplikovanejsia a menej
pravdepodobna cesta k nemu méze viest.

Investovanie s relativne kontrolovanym rizi-
kom predstavuju diskontné certifikaty. Ich po-
nuka je obrovskd a mézete si vybrat v 3kéle
podla vynosu, splatnosti a rizika. To je v tom-
to pripade reprezentované tzv. CAP-om. T. .
Urovriou, pod ktoru sa hodnota podkladové-
ho aktiva nesmie dostat v ¢ase splatnosti. Ak
bude hodnota vasho diskontného certifikatu

Slogany z reklam na podielové fondy typu ,nedas vsetky vajicka do jedného kosika"
su sice otrepané, ale v skuto¢nosti naozaj funguju

pravidelne vyplacany vynos (zvoli dividendovy
titul) alebo, naopak, maximalne kapitalizovat
svoje zisky bez potreby ich priebezného vypla-
cania (rastovy titul). Ako priklad méze sluzit
porovnanie dvoch zastupcov oboch skupin.

Dividendy bude zastupovat napriklad ¢eska
spolo¢nost TABAK (PHILIP MORRIS). Prie-
merna cena za posledné tri roky bola 10 710
CZK, pricom vyplatend dividenda za toto ob-
dobie bola 900 + 920 + 1260 = 3 080. Z to-
ho vychédza priemerny vynos cca 9,6 % ro¢-
ne, t. j. za 3 roky 28,8 % kumulativne. Okrem
toho eSte mierne narastla aj cena z 9 550 na
10 740 CZK, ¢o v3ak nie je v tejto chvili pod-
statné. Rastové tituly méZe zastupovat tech-
nologicky gigant Microsoft, ktorého akcia za
posledné tri roky vzréastla o 30 %. Samo-
zrejme, neporovnavame ovocie z rovnakého
kosika, skor ide o zjednodusSené porovnanie
dvoch titulov a ich vynosu, ktory mézu pri-
niest svojim investorom.

Pod pridanou hodnotou v pripade investova-
nia méZeme rozumiet vela faktorov. Z nas-
ho pohladu to bude schopnost vstupit do
investicie v pravy &as, dobre ju odhadnut, pri-
padne zdravo zariskovat.

Diverzifikované investovanie

Slogany z rekldm na podielové fondy typu
,nedas vietky vajicka do jedného kosika" su
sice otrepané, ale v skuto¢nosti naozaj fun-
guju. ist do investicie ndkupom jedného titu-
lu je rozhodne vstup s najvacsim vynosovym
potencidlom, avsak stcasne s najvac¢sim inves-
ti¢énym rizikom. Preto vznikli podielové fondy,
v ramci ktorych moézete aj obmedzené financ-
né zdroje investovat diverzifikovane. Nezna-
mena to vsak, Ze bez rizika.

¢ali orientovat na dlhopisové a pefiazné trhy,
kde je volatilita predsa len mensia.

Postupom ¢asu sa do hladacika dostali aj nové
formy kolektivneho investovania — napriklad
ETF. Tieto podielové fondy nie su aktivne ria-
dené a st nadviazané na Specifické podkladové
aktivum. Tym moze byt konkrétny akciovy in-
dex alebo aj konkrétny titul. Nasledne dor tie-
to ETF investuju a verne jeho vyvoj kopiruju.
Rozdiel medzi tymito dvoma typmi fondov je
teda v ich riadeni. Ak investor hladé jednodu-
cht a lacntd formu investovania, potom je ETF
vhodnym instrumentom. Aktivne riadené fon-
dy ponukaju Specificky investi¢ny pristup, kto-
ry je vysledkom aktivneho pdsobenia portfdlio
manazérov v rdmci tohto fondu. Aktivne ria-
dené fondy sa mé7u delit podla zamerania na
3pecificky sektor, mézu byt ofenzivne (s vys3-
3im rizikom) alebo defenzivne (s niz3im relativ-
nym rizikom). Ich vyber teda musi byt spojeny
s podrobnym prestudovanim toho, ¢o dany
spravca historicky dosiahol.

Certifikaty

Hoci sa to nezda, certifikat je vo svojej pod-
state dlZny Upis. Hoci si to vela investorov
neuvedomuje, investovanim do certifikatu
prijima kreditné riziko emitenta — t. j. institu-
cie, ktora dany cenny papier vydala. Nasled-
ne investi¢né riziko podkladového aktiva, do
ktorého certifikat investuje. Ako uvadzame,
ponuka certifikdtov je v sicasnosti obrovska
a definovat v nich pravidla je zloZité. Zak-
ladnym faktorom je pomer vynos/riziko. Dva
na prvy pohlad rovnaké certifikaty sa mozu
dramaticky Li3it v komplexnom riziku a bez-
ny investor ho na prvy pohlad nemusi vidiet.
Znéme su certifikaty nadviazané na lzke
portfdlio akcii. Cim vy33i vynos takyto certi-

v danom konkrétnom ¢ase vyssia, potom je
vas aj vynos, s ktorym ste do investicie ili.
Bonusové certifikaty maju v sebe zakomponova-
ny bonus... Bonus je vidy nieco extra, a to extra
je, prirodzene, spojené s vy33im rizikom. V princi-
pe investor stavia na to, Ze trover podkladového
aktiva neklesne/nevzrastie pod Specifickt Urovert
pocas celého trvania Zivota certifikatu. Ak sa to
stane, strata méZe byt neprijemne vysoka.

V portfélidch mézu mat diskontné a bonusové
certifikaty Specificku ulohu. Ich velkou prida-
nou hodnotou je skuto¢nost, Ze vedia genero-
vat zaujimavy vynos aj v ¢asoch, ked' st trhy
dlhodobo bez vyrazného rastového ¢i klesaju-
ceho trendu. MdZete ich pouzivat aj ako stabi-
lizujuci faktor (napriklad kombinacia rastového
ETF a reverzného certifikatu na pokles trhu).

Na zaver...

Faktom investovania su vysledky dvoch dlho-
dobych pozorovani. Jednym z nich je snaha
byt mudrej3i ako v3etci ostatni. Stretli sme ve-
la investoroy, ktori sa o to snazili. Kupovali na
zaklade zarucenych sprav. Z dlhodobého po-
hladu je toto investovanie spojené s rizikom,
ktoré si dany investor uvedomi az potom, ako
ho prezije... Je to neprijemna skisenost.

Druhym je fakt, Ze z dlhodobého pohladu (t. j.
nie kratkodobé investovanie) je trojuholnik ri-
ziko/vynos/likvidita platnou zasadou a ned4 sa
z neho vyklu¢kovat, nech sa snaZite akokolvek.

Ak mate vol'nu hotovost, musite sa jej veno-
vat a nejakym spésobom ju investujete (aj ter-
minovany vklad je investicia). Venujte tomu,
prosim, adekvatnu pozornost, pretoZe podce-
nenim akychkol'vek faktorov riskujete ¢asto
niekol'koro¢nu pracu. Vela zdaru.
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Ben Bernanke
to zvladol

31. janudra 2014 konci Ben Shalom Bernanke vo funkcii guvernéra americke;
centralnej banky — Federalneho rezervného systému. AZ do roku 2020 zostane ¢lenom
najvyssieho organu banky Rady guvernérov (Board of Governors).

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

Od zalozenia FED-u je v roku 2013 $trnas-
tym guvernérom a jeho osem odsluzenych
rokov je viac-menej guvernérsky priemer. Naj-
dlhsie, 19 rokov, boli v tejto funkcii William
McChesney Martin (1951 — 1970) a Bernanke-
ho bezprostredny predchodca Alan Greenspan
(1978 — 2006). Dlhych 14 rokov sedel v tomto
kresle aj Marriner S. Eccles (1934 — 1948), pri-
¢om este d'alSieho tri a pol roka stravil v ban-
kovej rade. Po W. M. Martinovi a M. Ecclesso-
vi s pomenované aj budovy vo Washingtone,
v ktorych sidli Rada guvernérov FED-u.

Guvernér americkej centralnej banky patri
medzi najsilnejSie osoby na planéte z viace-
rych doévodov. Predovsetkym americka
ekonomika je najvacsou na svete, s HDP na
urovni priblizne 16,5 bil. USD dosahuje takmer
Stvrtinovy podiel vykonu svetového hospodar-
stva. Vklady doméacnosti, firiem a verejnej
spravy v komer¢nych bankéach v oktébri 2013

dosahovali sumu 9,6 bil. USD, uvery 7,3 bil.
USD. Celkové zadlzenie domaécich subjektov

v USA (domacnosti, firmy, verejna sprava) viak
dosahovalo az vyse 41 bil. USD (priblizne

250 % HDP). To st obrovské peniaze, o cene
ktorych americké centralna banka spolurozho-
duje. Navyse, sukromny sektor, v ktorom je

v Standardnej vyspelej krajine vplyv centralnej
banky na alokdciu zdrojov vyssi ako vplyv
vlady, prerozdeluje v USA priblizne tretinu
HDP, kym napriklad v zapadnej Eurdpe to je
nezriedka aj viac ako polovica HDP.

ciach. Svoj vplyv ukazuje dolar mimo USA na-
priklad aj pri oceriovani komodit.

Americka centralna banka sa spolu s ostatny-
mi centralnymi bankami na Urovni vyspelych

krajin alebo G20 vyraznym spésobom podiela
aj na hladani systémovych rieeni a opatreni

pri zabezpecovani stability bankovych sekto-

rov vo svete. To je v procese stale vyznamnej

rastlicej previazanosti finan¢nych systémov

a trhov velmi doleZité.

Samozrejme, menovu politiku netvori len gu-

Guvernér americkej centralnej
banky patri medzi najsilnejsie osoby na planéte

Dalej, federalny rezervny systém priamo ¢&i ne-
priamo, ale zasadne vplyva na vymenny kurz
doléra na zahrani¢né meny, na jeho poziciu re-
zervnej meny. Len centralne banky po celom
svete drZia vo svojich portféliach aktiva de-
nominované v USD za 3,8 bil. USD, ¢o je 62 %
z0 svojich rezerv. Druhé, euro, za dolarom
vyrazne zaostava, ked' tvori len 24% podiel
(takmer 1,5 bil. USD) na celkovych rezervnych
zasobach centralnych bank. Dalsie dve najza-
stUpenejSie meny japonsky jen a britska libra
tvoria len necelé 4 % svetovych rezerv. Dold-
rové aktiva drzia aj sukromné subjekty a, nao-
pak, americké subjekty drZia zahrani¢né aktiva
v obrovskych objemoch.

vernér, ale ten je rozhodujlicou osobou v ame-
rickej centrélnej banke a je ¢lenom oboch
rozhodujucich institutov FED-u — Rady guver-
nérov a aj Vyboru pre menové operdcie. Radu
guvernérov tvori spravidla sedem ¢lenov vole-
nych Sendtom na 14-ro¢né obdobie a je zod-
povedna za politiku v oblasti povinnych mini-
malnych rezerv a diskontnej sadzby (Grokova

sadzba pozi¢iek FED-u komerénym bankam).

Vybor pre menové operacie (FOMC = Federal
Open Market Committee) je zodpovedny za
nakupy a predaje cennych papierov na volnom
trhu, a to na pravidelnej alebo ad hoc baze.
FOMC tvori 12 ¢lenov — vSetci siedmi ¢lenovia

Prezident FED-u je aj akymsi PR manazérom

USA su spolu s eurozénou najvac¢sim obchod-
nym partnerom sveta aj najvacSou svetovou
protistranou v priamych zahrani¢nych investi-

Rady guvernérov a este pat riaditelov federal-
nych bank podla stanovenych pravidiel. Vidy
je pritomny prezident poboc¢ky New York, rok

13
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Graf ¢&. 1:

Vyvoj dlhu domdcnosti, firiem a verejnej spravy v % HDP
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po roku sa striedaju prezidenti FED-u Cleve-
land a Chicago a kazdy treti rok je vo Vybore
jedna z trojic Boston — Filadelfia - Richmond,
Atlanta - St. Louis - Dallas a Minneapolis -
Kansas City - San Francisco. Prezident FED-u
je aj akymsi PR manazérom, ked' za cell banku
komunikuje verbalne intervencie, posolstva,
rozhodnutia o menovej politike na verejnosti,
ale napriklad aj sklada ucty v Kongrese.

Ben Bernanke ziskal ekonomické vzdelanie na
Harvardskej univerzite a PhD. na Massachu-
setts Institute of Technology (MIT). Pred tym,
nez nastupil do funkcie guvernéra, posobil ako
asistent profesora a profesor na prestiznych
vysokych 8kolach — Stanford, Princeton, Uni-
versity of New York, MIT, posobil aj v re3pek-
tovanej neziskovej organizacii National Bureau
of Economic Research (NBER).

Kariéru v centralnej banke zacal ako hostu-
juci pedagdg v roku 1987 vo FED-e Filadel-

fia, neskor v Bostone a New Yorku aZ do roku
2002. V rokoch 2002 — 2005 bol zvoleny za
¢lena Rady guvernérov a potom na pol roka —
od juna 2005 do januéra 2006 — sa stal $éfom
ekonomickych poradcov amerického preziden-
ta Georgea W. Busha. Za guvernéra bol zvo-
leny 1. februara 2006 a opdtovne aj o 4 roky
1. februdra 2010.

Ak by sa do Uvahy bral pocet rozhodovani

o zmene Urokovych sadzieb, potom mal Ben
Bernanke v porovnani so svojimi predchod-
cami v praci absolltny pokoj*. Tak napriklad
Paul A. Volcker (vo funkcii od augusta 1979 do
augusta 1987) stihol za 8 rokov menit sadzby
az 87-krat, t. j. priemerne takmer 11-krat za
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Graf ¢. 2:

Vyvoj trocenia dlhu domacnosti, firiem a Statu v %

Firmy Stat

111.89
o1
111.93
11195
11197
111.99
1101
1103
11105
111.07
111.09
1011
.13

Domaécnosti = priemerna trokové sadzba na zostatok

hypotekarneho dlhu, Firmy = priemerny vynos korporatneho dlhopisu, Stat = 10-ro&ny
vynos statneho dlhopisu, Zdroj: Bloomberg

rok, a teda takmer kazdy mesiac. A napri-

klad len v roku 1982 nastavoval FED sadzby
20-krat, pricom v auguste 1982 az 5-krét, a to
oboma smermi. Navyse, niektoré rozhodnutia
zahffali uz dopredu viacnasobné pohyby sa-
dzieb. Toto obdobie bolo naozaj hektické.

Bernankeho predchodca Alan Greenspan (vo
funkcii od augusta 1987 do januara 2006) me-
nil sadzby za 19 rokov 84-krét, t. j. priemerne
len Styriapolkrat do roka, a navyse zmeny boli
v porovnani s P. Volckerom zvycajne opatrnej-
Sie. Ben Bernanke menil sadzby len 16-krat, t. j.

riem sa dlhé roky od druhej svetovej vojny az
do zaciatku 80. rokov pohyboval na trovni pri-
blizne 130 % HDP. Po turbulentnom prelome
70. a 80. rokov sa obnovila spotrebitel'ska do-
vera, zadlZenie vietkych subjektov zacalo rast.
Na zaciatku 90. rokov dosahovalo zadlZenie uz
180 % HDP. V nasledujlcich desiatich rokoch
sa rast dlhu pozastavil, ked' prebiehajuca inter-
netizdcia spolo¢nosti vyznamne zvysila pro-
duktivitu prace. V nultych rokoch sa zadlZenie
znova zvySovalo. Len objem hypotekarnych
Uverov vzrastol v priebehu od roku 2000 do
roku 2006 zo 45 % na 70 % HDP, t. j. o 25 per-

vvs

Po predchodcovi zdedil prasknutu bublinu najvacsich rozmerov
od Velkej depresie v 30. rokoch

za takmer 8 rokov priemerne len dvakrat roc-
ne. Napriek tomu mu v3ak nie je ¢o zavidiet. Po
predchodcovi zdedil prasknutu bublinu najvac-
sich rozmerov od Velkej depresie v 30. rokoch.

Spolo¢ny dlh domacnosti, verejnej spravy a fi-

centudlnych bodov. Nadmernd inflaciu, ktora
by v uzavretej ekonomike pri takomto raste
vznikla, od¢erpalo stahovanie vyroby do lac-
nejsieho zahranicia.

Ben Bernanke tak nastupil v roku 2006 do




rozbehnutého vlaku. Ekonomicky rast bol pl-

ne podriadeny rastu Gverov. Urokové sadzby
sice zacal zvy3ovat u7 jeho predchodca Alan
Greenspan v roku 2004, ale uz bolo neskoro.
Novy guvernér eSte od marca do juna 2006

zvysil sadzby zo 4,50 % na 5,25 %.

V lete 2006 sa rast cien nehnutelnosti zastavil.

—— Treasuries - FedAgDebt

Graf ¢. 3:

Nakupy cennych papierov do portfélia FED-u v mld. USD
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Cast kapila JP Morgan). Posledné dve z piatich
investi¢nych bank — Goldman Sachs a Morgan
Stanley — sa rychlo zmenili na Standardné ban-
ky. V Eurdpe zatial bankrotovali islandské, irske
banky. Na trhu vypukol absolutny chaos, mnohi
investori si uvedomili, Ze ¢asto maju o pohladav-
kach a zavazkoch podnikov a bank, do ktorych

Guvernér zacal uskutoérnovat politiku,
o ktorej hovoril uz davno predtym

V decembri 2006 zbankrotoval prvy vyznamnej-
si poskytovatel’ hypotekarnych tverov kaliforn-
sky Ownit, ciastocne vlastneny investi¢nou ban-
kou Merrill Lynch. V nasledujucich dvoch rokoch
sa vyvoj zdynamizoval. V prvej polovici roka
2007 sa najprv zacalo hovorit o krize nebonit-
nych (subprime) hypoték. V lete 2007 zbankro-
tovali dva velké hypotekdrne fondy investicnej
banky Bear Stearns a v auguste 2007 velky po-
skytovatel hypotiverov Countrywide, ziskala ho
Bank of America. 18. septembra 2007 zacal FED
znizovat sadzby, hned’ o 50 bodov. Na jar 2008
velkd banka JP Morgan odkupila bankrotujicu
Bear Stearns. FED d‘alej znizoval sadzby, a to na-
priek tomu, Ze cena ropy sttipala v lete 2008 na
historické maxima 150 USD za barel a ohrozova-
la tak inflacny vyhlad.

V polovici septembra 2008 sa dostala ,do re-
¢i* d'alSia z investi¢nych bank Lehman Brothers.
Z problémov ju mala vykupit velkobanka Bank
Of America, ta v3ak prekvapivo kupila indi inves-
tiénd banku Merrill Lynch a Lehman Brothers
skrachovala. Likvidné problémy zacala pocitovat
giganticka poistoviia AIG, zbankrotovala dal3ia
vyznamna intitticia Washington Mutual (a jej

investovali, len nejasné predstavy. Prudko zacali
padat aj tvrdé makroekonomické data. Inflacia
prudko spomalovala a uz na konci roku 2008 bo-
la medziro¢ne na nule a v juli 2009 na -2,1 %.

O Benovi Bernankem sa hovorilo, Ze je odbor-
nikom na Velkud depresiu v 30. rokoch. Zrazu sa
to stalo ndramne uzito¢nym. Guvernér zacal
uskuto¢iovat politiku, o ktorej hovoril uz ddvno
predtym — napriklad v novembri 2002 na vy-
stupeni v neziskovej organizécii Narodny klub
ekonémov vo Washingtone. A teda, Ze v kazdom
pripade treba predist deflécii a aj jej hrozbe.

Kli¢ovym parametrom je v takom pripade
zabezpecenie dostato¢nej Urovne agregédtne-
ho dopytu. To znamena zatraktivnit spotrebu
pred Usporami. Predov3etkym zniZit nominal-
ne sadzby hoci aj na nulu a trokové oc¢akava-
nia priamo ur¢it (povedat, kedy za¢ne central-
na banka zvy3ovat sadzby). Zabezpe¢it riadne
fungovanie bankového sektora, napriklad aj zni-
Zenim poziadaviek na kolateral, ktory bankovy
sektor poskytuje centralnej banke vymenou za
peniaze. Celkovu likviditu zvys3it v pripade po-
treby aj nékupom aktiv, predovietkym vladnych

Poznamky: Treasuries = Statne dlhopisy USA, FedAg Debt = federal agency debt
securities, MBS = mortgage — backed securities

cennych papierov a hypotekarnych zéloznych
listov. Pri vladnych cennych papieroch prefero-
vat dlh3iu splatnost, pod ktorou Bernanke ro-
zumie dva roky a viac. Dolar by nemal byt vy-
znamne modifikovany, ale slabsi je z pohladu
vplyvu na zvy3ovanie inflacie vyznamnejsi. Fi-
kalna politika by mala byt pre agregatny dopyt
povzbudzujlca.

Tieto slova zacal FED po néstupe krizy plnit.
Fungovanie finan¢ného sektora od zaciatku
zabezpecoval pomocou réznych typov likvid-
nych programoyv, niektoré institticie priamo za-
chrarioval (napriklad poistoviiu AIG prostred-
nictvom tverového programu v sume 85 mild.
USD). Na réznych programoch spolupracoval
aj so zahrani¢nymi centralnymi bankami, ¢im
sa okrem iného vyhol aj menovym vojnam.
Urokové sadzby znizil do konca roka 2008
takmer na nulu a odvtedy ich na tejto trovni
drzi. Hned’ v novembri 2008 odstartoval prvy
z troch programov kvantitativneho uvoltiova-
nia, v novembri 2010 druhy a v septembri 2012
treti — tentoraz ¢asovo neobmedzeny. Na konci
roku 2011 aj ,nastavil" o¢akavania urokovych
sadzieb, ked' o ich zvy3ovani ma zacat uvazo-
vat pri miere nezamestnanosti na trovni aspofi
6,5 %, ¢o neocakéva skor ako v roku 2015.

Zatial' je vyvoj velmi opatrny, hospodarstvo
stale nerastie organicky. Dosledky prasknu-
tej gigantickej bubliny su obrovské a viadepri-
tomné. Ale na rozdiel od minulosti sa celkovy
dlh verejnej spravy, domacnosti a firiem sta-
le pohybuje pod 250 percentami a vyznam-
ne sa nezvysuje. HDP rastie, deflacia nie je na
programe dfa a nizke Grokové prostredie dlh
zlacriuje. Ben Bernanke to zvlddol dobre.
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Kedy je dlznik
spolahlivy? IV.

IV. kapitola: Zivot firmy od narodenia (takmer) po smrt.

V poslednom diele nasho miniserialu o dlzni-
koch si ukazeme, ¢o sme sa naucili, na pribehu
jednej firmy. Dokonca priddme aj nie¢o navy-
Se. Upozoriiujeme, Ze nasledujuce riadky nie su
vhodné pre citlivé povahy.

Jan Vydareny zdedil po svojom otcovi milién
eur. Niekolko tyzdriov po otcovej smrti bol bez-
radny, lebo nikdy doteraz nemusel pracovat. Je-
ho Zivot vyplRali Zeny, vodka a hazard. Po smrti
otca si v3ak vstupil do svedomia a jediné, ¢o
mu napadlo, bolo, Ze sa da na podnikanie. Asi aj
preto, Ze jeho otec bol podnikatel’ a ni¢ iné nik-
dy nepoznal. Zalozil si firmu Bubblina, a. s., do
ktorej vlozil vSetky peniaze, teda milidn eur.

Na zaciatku vyzerala Bubblina, a. s., velmi
jednoducho:

Majetok (aktiva)

Peniaze 7000 000 eur

Financovanie (pasiva)
Vlastné zdroje 1000 000 eur
Jano sa poobzeral, ¢i nie je na predaj nejaky za-
ujimavy a zabehnuty biznis; nechcelo sa mu bu-
dovat podnik z nuly. Najprv kapil za 800-tisic
eur firmu Pomahame hluchym, s.r. o, ktord sa
zaoberd vyrobou nacdvacich pristrojov a po-
dobnych pomdcok. Zdalo sa mu, Ze je to dobry
napad, ved’ starych ludi neustéle pribida a ne-
malé percento z nich ma problémy so sluchom.

rwve

Bezprostrednou pric¢inou ,,smr

spolo&nost Romania Solar so sidlom v Bukuresti
so zakladnym imanim 1 100 000 eur. Po tychto

transakciach to vyzeralo nasledovne:

Majetok (aktiva)

Peniaze 100 000 eur
Investicie do dcérskych spolocnosti:
Pomahame hluchym, s.r.o. 800 000 eur
Romania Solar 1100 000 eur
Majetok spolu 2000 000 eur

Financovanie (pasiva)
Vlastné zdroje 1000 000 eur
Cudzie zdroje

Pozicky 1000 000 eur
Zdroje spolu 2000000 eur
Spociatku sa zdalo, Ze rumunskému bizni-
su sa bude darit: ak by v3etko vychadzalo
podla finan¢ného planu, ro¢ny cisty zisk by
bol okolo 150 000 eur. Riaditelom firmy sa
stal Rumun Vlad Dumitrescu, na sldvnost-
nu inauguraciu do Bukuresti prisiel aj Jano
Vydareny. Doniesol zo Slovenska pol kila
tresky v majonéze a odovzdal ju Vladovi so
slovami: ,Dumitrescu, daj si tresku!" Dob-
ra nalada vydrzala niekolko mesiacov. Boli
nakupené solarne panely, zariadena honos-
na kancelaria, prijati zamestnanci. Potom sa
viak vietko zacalo zadrhavat. Nevedeli véas
vybavit potrebné povolenia, medzitym kles-
la cena, za ktoru Stat garantoval odkuipenie
elektriny zo solarnych elektréarni, oslabil ru-

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

Co bolo horsie, postupne sa blizila splatnost
dvoch poziciek — tie peniaze boli poZi¢ané len
na rok. Zacal presvied¢at oboch otcovych pria-
telov, aby pézicky predlzili o dal3i rok. Oni viak
tusili, Ze nejde v3etko podla planu (ked'si pozi-
¢iaval, dusoval sa, Ze to bude len na rok), a trvali
na splateni poziciek. Jedného vecera dospel Ja-
no Vydareny k bolestivému rozhodnutiu: musi
Romania Solar predat, kym este ma aku-taku
hodnotu. A okrem toho si musi poZzi¢at penia-
ze z banky, hoci bude musiet zalozit cely podiel
v eserocke Poméahame hluchym. Vycestoval do
Rumunska a osobne sa venoval predaju. Casu

ti* firmy nie je predlZenie. Kym si dokaZe poZi¢at alebo kym jej

vynosy prevysuju naklady, méze fungovat veselo d'alej. Firma hynie na nedostatok cashu

Ale jeho apetit bol stéle velky a zaroveri mu
ktosi poradil, Ze solarny biznis v Rumunsku je
velmi, velmi zaujimavy. Ked'ze Jano Vydareny
bol Sarmantny mlady muz, podarilo sa mu pre-
svedit dvoch otcovych priatelov, aby mu po-
Zi¢ali po 500 000 eur. Bez zélozného prava na
majetok, za Urok 7 % p. a. na jeden rok. Zalozil

munsky lei a tak d'alej, a tak d'alej. Ked’ Jano
Vydareny zbadal na vyzvénajucom teleféne
¢islo z Romania Solar, bal sa zdvihnut, lebo

tusil, Ze ho ¢aka dalsia jobovka. A zvycajne

sa nemylil. Bolo jasné, Ze Romania Solar bu-
de ,prepadak"”.

bolo malo a kupujlci citili, Ze potrebuje firmu
predat rychlo, a to sa podpisalo pod kupnu ce-
nu. Napokon dostal za firmu 504 000 eur. Jano
na vlastnej koZi spoznal, ¢o je to podnikat v cu-
dzine bez dokonalej znalosti miestnych pome-
rov. Takisto zistil, ¢o znamena likvidita, ¢o su
skuto¢ne , likvidné aktiva“.



Likvidita je schopnost premenit aktivum na
hotovost rychlo a za primerant cenu. Na
Slovensku je velmi populdrne investovanie
do nehnutelnosti. Pritom nehnutelnost je

v principe nelikvidné aktivum. A zvycajne ¢im
drahgia nehnutelnost, tym menej likvidna
(potencialnych kupujucich je menej). Pozndm
¢loveka, ktory uz niekolko rokov predava
dom v hodnote priblizne milién eur. Pritom
ho predava za menej, ako ho stal pozemok

a vystavba domu. Naproti tomu verejne ob-
chodovatelné akcie velkych firiem (tzv. blue
chips) patria medzi najlikvidnejsie aktiva na
svete — objemy radovo v miliénoch eur viete
predat v priebehu niekolkych hodin bez toho,
Ze by ste vyrazne pohli cenou. Osobne pre-
ferujem investicie do likvidnych aktiv; netvr-
dim, ze nelikvidné investicie nemaju v inves-
ti¢nom portféliu svoje miesto, ale ich podiel
je na Slovensku nezvycajne vysoky.

Po predaji firmy Romania Solar sa Jano Vydare-
ny vratil na Slovensko a pustil sa do vybavovania
Uveru. Zistil, Ze to nebude také jednoduché: banka
chcela vela podkladov a rozhodovanie trvalo dlho.
Jano zrusil pravidelné Stvrtkové navstevy sauny,
poriadne sa potil aj bez nej. Termin splatnosti po-
7i¢iek sa blizil a mal len cca 600 000 eur (100-tis.
bola suma, ktord mu ostala po prvotnych investi-
ciach, a 504 000 eur mu prislo z predaja firmy Ro-
mania Solar). Pritom celkova dlZoba vzréstla na
1070 000 eur (milion istina, 70 000 eur droky).

Jano bol na pokraji infarktu. Veritel, ktorému mal
vratit 535 000 eur, uz netrpezlivo ¢akal a Janovi
rezonovali v usiach jeho slové zo veera: ,SU aj iné
spbsoby, ako sa dostat k svojim peniazom. Napo-
kon v3etci vratili. RadSej nechcel vediet, aké st to
sposoby, ale tusil, Ze to nebude ni¢ prijemné. Fak-
tom v3ak bolo, Ze ho delilo par hodin od defaultu
(teda stavu, ked’ nebude schopny splatit svoje z-
vézky). Na u¢te mal len 65 000 eur, ktoré mu os-
tali po predchadzajlcich transakciach.

Pamatajme si: bezprostrednou pricinou
,smrti* firmy nie je predlZenie, teda stav,
ked' jej zavazky prevysuju jej majetok. Kym
si dokaze pozicat alebo kym jej vynosy pre-
vy3uju naklady, moZe fungovat veselo d'a-
lej. Funguje, kym si vie zabezpeit prisun
penazi. Firma hynie na nedostatok cashu.
Ked' jej dojde cash, je koniec. Vtedy nedo-
kaze splacat splatné zavézky, ¢i uz pozicky,
lvery, alebo hoci aj mzdy zamestnancov.

Dondtil pracovnicku banky, aby volala nadriade-
nému, ktory bol na sluzobnej ceste. Ten napokon
slubil, Ze pride do banky kvoli podpisu. Minuty sa
vliekli, odbila tretia, Stvrtd hodina poobede. Ban-
ku zatvarali o piatej. O 16.24 prisiel zo sluzob-
nej cesty do banky ten, na koho tuzobne ¢akali:
¢lovek, ktory bol opravneny podpisat uvolne-
nie sumy 500 000 eur. Samozrejme, nepodpisal
hned. Skimal dokumenty, jeden za druhym, kru-
til hlavou (vtedy si Jano myslel, Ze je definitivny
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Zenia konkrétnej firmy; naj¢astejsie sa vyjadruje
ako pomer vlastnych zdrojov a dlhy; su firmy, kde
je dlh zanedbatelny, st také, kde je dlh priblizne
rovnaky ako vlastné imanie, a napokon také, kde
dlh mnohonasobne prevysuje vlastné imanie (to-
to je typické pre banky, kde cudzie zdroje st 10-
az 20-krat vyssie ako vlastné imanie

Cisty dlh (Net Debt) — je dlh ponizeny o cash
a cash ekvivalenty (t. j. taky majetok, ktory sa
da prakticky okamfZite a bez strat premenit na
cash); lepsie vyjadruje skuto¢ny dlh

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) — zisk pred zda-
nenim, trokmi, odpismi a amortizaciou; zjednodu-
3ene Cisty cash, ktory je firma schopnd generovat
pred zaplatenim trokov a dani; sti firmy, ktorych
EBITDA ledva pokryva (alebo dokonca nepokryva)
Urokové naklady — ak sa tento stav nezlepsi, pred-
stavuje to vysoké riziko pre majitelov dlhopisov

Net Debt/EBITDA — jeden z hlavnych ukazovate-
lov pri posudeni schopnosti splacat dlh; ukazuje,
kol'kokrat je cisty dlh vyssi ako cash, ktory firma
vygeneruje za rok; ¢im je tato hodnota vy3sia,
tym rizikovejsia je investicia do dlhu takejto firmy;
za zdravé hodnoty sa povazuju ¢isla neprekracu-
juce 4 -5, ale zavisi to aj od toho, ako lacno sa vie
firma financovat: napriklad General Electric, jedna
z najvacsich firiem na svete, ma Net Debt/EBITDA
okolo 10, ale trokové naklady st velmi nizke (dl-
hopisy do 5 rokov splatnosti menej ako 2 % p. a.),
takZe sa dokaze ,v pohode" financovat

Likvidita je schopnost premenit aktivum na hotovost rychlo a za primerant cenu

Splatnost prvej pozicky bola 29. 10. a splatnost
druhej 31. 10. Po nekonecnych tyzdrioch ¢akania
prisla 27. oktobra dobréa sprava: tver je schvéleny!
Jano buchol $ampanské, ale v banke ho uzemnili:
Cerpat (ver mozno az po zriadeni zélozného pra-
va na podiel vo firme Pomédhame hluchym, s.r. o,
a po splneni dalsich podmienok. Jano drel od réna
do vecera, len aby ich v3etky splnil. Dria 29. 10.
splatil prvti poZicku. Posledny oktébrovy deri do-
rucil do banky posledné dokumenty potrebné na
Cerpanie Uveru. Zdalo sa, Ze tomu uZ ni¢ nestoji

v ceste. Ked' ani o 12.00 neboli peniaze na Ucte,
Jano sa dorutil do banky a vyzvedal, ¢o sa deje.
Pracovnitka mu povedala, Ze na uvolnenie takej
sumy (pol miliéna eur) potrebuje podpis svoj-

ho nadriadeného a ten je PN. Jano, hoci pokojny
¢lovek, zacal vrieskat. Zvukovy detektor v banke
zaznamenal najvyssiu hodnotu odo dria, ked’ bol
nainstalovany — 117 decibelov. Pracovnicka sa
zl'akla a povedala, Ze je sice aj dalsi ¢lovek, ktory
to méZe podpisat, ale ten je na sluzobnej ceste.

koniec), ale nakoniec podpisal. O 16.55 bola pri-
pisana na Ucet suma 500 000 eur a vzapati Jano
Vydareny previedol vnutrobankovym prevodom
535 000 eur ako splatku pozicky spolu s trokom.
Takze pribeh sa napokon skoncil happy en-
dom a modzeme prezradit, Ze Jano Vydareny
podnikal d'alej a celkom sa mu darilo.

Na zéver tohto miniserialu si zopakujeme nie-
ktoré pojmy tykajuce sa dlhovych parametrov

firmy a postdenia jej ,finan¢ného zdravia“:

Vlastné imanie (Equity) — rozdiel majetku
a zavazkov firmy

PredlZenie — stav, ked' zavazky prevysuju ma-
jetok; zaporné vlastné imanie — je vysoko ris-
kantné investovat do dlhopisov, ktorych emi-
tenti maju zaporné vlastné imanie

Dlh (Debt) — predstavuju Grocené zavézky,
najma uvery, pozicky, dlhopisy

ZadlZenie (leverage) — vyjadruje stuperi zadl-

A poucenie na zéver? Velmi ¢asto sa stre-
tdvame s tym, Ze nasi klienti sa daju ocarit
vynosom. Pritom vynos nemozno oddelit od
rizika. Ak si niekto uprednostni dlhopis firmy
A s vynosom vy3sim 0 0,5 % p. a., ako ma
dlhopis firmy B s tou istou splatnostou, ale
firma A je dvakrat takd zadlzend ako firma
B, nie je to racionalne rozhodnutie. Ja osob-
ne vyberdm dlhopisy nasledovne: najprv si
urobim vyber tych emitentoy, ktorf st pre
ma prijatelni z hladiska rizika (teda schop-
nosti splatit dlhopisy), a az potom pozeram
na vynos, splatnost, likviditu... Ak sa zame-
riate len na vynos, je to najlepsia cesta, ako
prist o peniaze. Pamatam sa, raz som uka-
zoval privatnym bankarom kotacie dlhopisu
General Motors, kde boli vynosy viac ako
20 %. O par mesiacov tato firma zbankroto-
vala. Preto aj tento miniseridl bol o tom, aby
sme dokazali posudit aspori tie najdoleZitej-
Sie dlhové parametre a neboli chamtivi...
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Vynosy dlhopisov

alebo

ako sa da hrat s ¢islami

Vynosy z dlhopisov zavisia od kipnej ceny, vynosu v ¢ase nakupu
a od ceny, za ktoru dané dlhopisy na konci predaju alebo splatia.

|

Mgr. Michal Stario
riaditel' Odboru treasury

b

Bohuzial, investori si nie st vzdy isti, aky vynos
maju pouzit, ked' sa snaZia porovnavat svoje in-
vesticie medzi sebou alebo pri rozhodovani sa,
¢i je ponukana investicia pre nich dostato¢ne
atraktivna vzhladom na vynos a aj akceptova-
telna z hladiska rizika. Riziko spominam zamer-
ne, pretoZe to by malo byt vyjadrené prave vo
vyske ponukanej sadzby, ktorej sucastou je aj

Zvysok je matematika.

T4to rozmanitost pri vyjadrovani vynosov dava
moznost predajcom bez toho, aby realne kla-
mali svojich menej odborne skusenych klien-
tov predat im dlhopis, kde ich pri predaji oslo-
via najma vyberom ,spravneho" typu vynosu,
ktory je v porovnani s ostatnymi ten najvys-
3i. Napriklad namiesto vynosu budu rozpra-
vat o kupéne dlhopisu alebo pouziji hodnotu,
predstavujicu ,aktudlny vynos" dlhopisu, kto-
ry je definovany ako podiel ro¢ného kupénu

a aktudlnej ceny dlhopisu. Obe tieto metddy
sa v3ak povazuju za zavadzajlce, ked'ze mozu
vyrazne zvy3it o¢akavania investorov vzhla-
dom na ich prijmy z investicii do dlhopisov.

Uvediem priklad.

Predstavte si novu emisiu slovenskych $tat-
nych dlhopisov s ro¢nym kupénom vo vyske
4 % a so splatnostou 5 rokov. To znamena,
ze dlhopis vyplaca 40 eur investorovi ako vy-
nos za kazdych 1000 eur nominélnej hod-
noty dlhopisu. Ked'Ze sticasné trhové sadzby
st nizdie ako 4 %, bude dlhopis pontkany za
vyssiu cenu, ako je nominalna — 100 povedz-
me za 112 (to znamena za 112 percent jeho
nominélnej hodnoty).

roc¢ny kupén pocas 5 rokov a zZe cena dl-
hopisu je 112.

> Druhy predajca pontka ten isty dlhopis
a vysvetluje im, 7e z dlhopisu bude plyndt
ro¢ne 4-percentny Urok pocas 5 rokov a ze
cena dlhopisu je 112, ¢o znamen4, Ze aktu-
alny vynos je 3,57 % (4 % delené 112).

> Treti predajca kontaktuje investorov
a vysvetluje im, e dlhopisy budu platit
rocne 4-percentny urok pocas 5 rokov,
cena dlhopisu je 112, a Ze po uplynuti
5 rokov bude dlhopis na konci splateny
za cenu 100, ¢o znameng, Ze vynos do
splatnosti je 1,492 %.

Po vypocuti tychto troch ponuk rovnakého
dlhopisu za rovnaku cenu klient zavola spat
najma prvému predajcovi a nakupi si tento dl-
hopis od neho, napriek tomu, Ze najpravdivejsi
obraz o investicii mu dal prave treti predajca.
Pre¢o? PretoZe informacie, ktoré klient dostal
od prvého predajcu, alebo, lepsie povedané, in-
forméacie, ktoré mu prvy predajca zdmerne ne-
povedal, vytvorili obraz, Ze prave on vie dany
nakup novej emisie dlhopisov sprostredkovat
najvyhodnejsie pre klienta.

Ak je vynos prilis vysoky a prevysuje priemer vo svojej kategorii,
potom je asi vhodné predpokladat, 7e nie¢o nie je v poriadku

kreditnd marza, t. j. prirazka, ktord narasta pria-
mo Umerne s kreditnym rizikom emitenta, Cize
jeho schopnostou splatit svoj dlh. Prave exis-
tencia velkého poc¢tu matematickych vyjadreni
vynosov a ich nie vhodné pouZzitie mézu zapri-
&init neuspokojivé finanéné vysledky.

Tu st tri priklady, ako m6zu rézni predajcovia
ponuknut spominany dlhopis tym istym klien-
tom, ktori nie st velmi sofistikovani.

> Prvy predajca bude len komunikovat, Ze
takyto dlhopis bude platit 4-percentny

Aké boli pravdepodobne klientove myslienky
pri rozhodovani. Podla méjho nazoru vyzerali
asi takto: ,Md7em ziskat 4,0 percenta od prvé-
ho predajcu, druhy mi to pontka za 3,57 per-
centa a ten treti len za 1,492 percenta. Tu niet
nad &¢im d'alej uvazovat, ten prvy je najlepsi!”
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LIRS ERONMNILY bR

Tabul'ka 2

YIELLY CALCILILATOR

nych a strednych Skolach. Alebo
druhy spdsob je nedat sa zatiah-
nut do vynosovych ,hier" pre-
dajcov a trvat na tom, nech vam
prezentuju ich pontkané in-
vesticie do dlhopisov pomocou
vynosu, ktory dobre poznate

a ktory je na to najma vhodny.

Preto by som sa priklanal k to-
mu, aby si kazdy investor, ktory
planuje kupovat dlhopisy, osvo-
jil pojem a definiciu vynosu do
splatnosti, ktory je vhodnym
meradlom na porovnanie dlho-
pisov s rovnakym kreditnym ra-
tingom a splatnostou.

Vynos do splatnosti je defino-
vany ako diskontovana miera,
ktord dava do rovnosti sti¢as-
nu hodnotu buddcich platieb
vyplyvajucich z drzby dlhopisu
(kuponov a menovitej hodno-
ty) a jeho aktudlnu cenu. Casto
sa vnima ako priemernd miera
vynosu, ktord bude zarobena
v dosledku vlastnictva dlhopi-
su, ktory sa kupuje teraz a drzi
az do lehoty splatnosti.

Pozn.: Settlement date — ddtum zaciatku emisie, Coupon — kupon vo vyske
4,00 %, Maturity date — détum splatnosti dlhopisu, Redemtion value — hod-
nota, za ktoru bude na konci dlhopis splateny, Yield — vynos do splatnosti

Samozrejme, Ze toto nie je pravda. Dokonca to
takto ani jeden z predajcov nepovedal, ale ked’
¢lovek nevidi rozdiel medzi kupénom a vyno-
som, je lahké s nim manipulovat.

Ano, je pravda, Ze prvy predajca nakoniec
uskuto¢nil obchod, ale bolo to na tkor toho, ze

Na to, aby sme mohli pouZit
tdto mieru, musia byt splnené
dva predpoklady:

> investor ma dlhopis vo vlastnictve az do le-
hoty splatnosti,

> druhad vlastnost spogiva vo vypolte sti¢as-
nej hodnoty, to znamens, Ze reinvestuje-
te v3etky toky za Urokovu mieru, ktord sa
rovna vynosu do splatnosti.
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Tabulka 1 predstavuje ukazku takéhoto vypoc-
tu z Bloombergu pre nasu novu emisiu z pred-
chadzajuceho prikladu.

Dalsia ukazka (tabulka 2) je vypocet vynosu
redlneho Statneho dlhopisu Slovenskej repub-
liky, ktory je splatny 28. 11. 2018 a ma 1,50%
ro¢ny kupon, kde pri cene 100,25 % vychadza
vynos do splatnosti 1,449 %.

V pripade, Ze by ste potrebovali velmi rychlo,
aviak nie Gplne presne vypotitat, aky vynos vam
pontkaju, mdZzete pouZit aj takyto vypocet.

Zopakujme si priklad s novou emisiou sloven-
skych Statnych dlhopisov. Dlhopisy mali ku-
pon 4 %, splatnost za 5 rokov a predavali sa
za cenu 112,00, pricom pri splatnosti investor
dostane spat menovitd hodnotu dlhopisov, ¢o
zodpoveda cene 100,00.

Teraz staci spocitat vsetky kupony, ¢o do-
staneme pocas c¢asu, ked budeme majitel-
mi dlhopisov, pripo¢itat k tomu cenu, za
ktoru to na konci predéme (cenu, za ktoru
to vratime spat emitentovi), a odpoéitat
cenu, za ktord sme to nakupili. Potom cely
tento sucet vydelime presnym poctom ro-
kov, pocas ktorych budeme tento dlhopis
vlastnit. Cize:

(4+4+4+4+4+100-112)/5=160

Ako vidite, nie je to presne to isté, ako ked’
pouZijete presny vypocet vynosu do splat-
nosti, ktory bol 1,492 percenta. M6ze vam
to v3ak poskytnut velmi dobry odhad toho,
aky by ten ,spravny" vynos mal byt, a pre-
dajcovia typu cislo jeden a dva uz vas ne-
budu schopni nalékat na ¢isla ako 4 a 3,57
percenta.

Investovanie do dlhopisov nie je Ziadna veda, len sa na to treba vidy pozerat
s odstupom a osvojit si par zakladnych pravidiel

svojho klienta nedostatoc¢ne informoval a pod-
la méjho nazoru aj hrubo zavadzal a zneuzil
svoje postavenie. Len difam, Ze ¢asy takychto
predajcov sa u nas uz davno skoncili alebo je
ich uZ len zopar.

Ako v3ak predchadzat tomu, aby boli klien-

ti imyselne zavadzani a manipulovani? Naj-
lep3ie by bolo, keby kaZdy investor mal aspon
minimalne zaklady finan¢nej matematiky,
ktoru by povinne vyucovali na nasich zaklad-

Ako si vlastne v praxi overit spravnost vy-
poctu vynosu prezentovanu predajcom,
ked'Ze asi nikto z nds nenosi pri sebe stale
kalkulacku?

Odpoved je jednoduchd. Poziadajte svojho
predajcu, aby vam doloZil tito informaciu aj

z nejakého nezavislého zdroja, napriklad zo
systému Bloomberg, ktory vac¢sina obchodni-
kov s cennymi papiermi vyuziva na oceriovanie
a obchodovanie s cennymi papiermi.

Samozrejme, pri porovndavani investicii by mal
byt pouZity aj ,zdravy" rozum. Ak je vynos prili§
vysoky a prevysuje priemer vo svojej kategorii,
potom je asi vhodné predpokladat, 7e nie¢o nie je
v poriadku a asi existuje este nejaké riziko spojené
s danou investiciou, ktoré treba brat do tvahy.

Pevne verim, Ze vas tychto par riadkov neodra-
dilo od investovania do dlhopisov, pretoZe to nie
je ziadna veda, len sa na to treba vidy pozerat
s odstupom a osvojit si par zakladnych pravidiel.
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Volatilita,
teda kolisavost cien I.

Mnohi z nas si pamataju obdobie pred r. 1989.
Teraz konkrétne narazam na ceny.

Mal som rad horalku. Aj mém. To obdobie bo-
lo ¢arovné. Vyrobca a aj spotrebitel vede-

li, Ze horalka stala, stoji a bude stat 1,40 K¢s.
Dokonca cena bola uvedend na obale vyrob-
ku. Rovnako to bolo aj so sluzbami. Holi¢ ma
ostrihal za 6 K¢s. A tak d'alej. Pointou tejto
spomienky je to, Ze ceny sa nehybali, boli kon-
Stantné. Matematicky vyjadrené — volatilita
cien tovarov a sluzieb bola nulova.

Nemusim pisat o tom, Ze v su¢asnosti ceny
koliSu. Napriek vieobecnému presvedceniu, ze
ceny len stupaju, pripominam, Ze fotoaparat,
chladnic¢ku, pracku, televizor kupite dnes lac-
nejsie ako pred 15 rokmi. A cena auta je dnes
urcite nizsia ako pred 5 rokmi. Obdobie po r.
1989 mozno charakterizovat ako obdobie libe-
ralizovanych cien. Opét to vyjadrim matema-
ticky a trosku lakonicky — volatilita cien tova-
rov a sluZieb je nenulova.

nete zmluvne dohodnuty Urok. V pozadi mate
istotu navyse — terminovany vklad spada do
objemu 100 000 eur pod $tatom garantovany
Fond ochrany vkladov. V skuto¢nosti je tento
nastroj dennodenne odborom riadenia rizika
oceriovany. Oceriuje sa v zavislosti od vyvoja
trhovych urokovych sadzieb. Raz méa hodnotu
99 323 eur, inokedy 100 176 eur. Pomerne niz-
ka volatilita, ale nie je nulova.

Na okraj pripomeniem — aj vasa firma, a ne-
musi to byt akurat takd, ktord ma verejne
obchodovatelné akcie, ma v podstate kazdy
mesiac int hodnotu. Len si ju dennodenne
neoceriujete. Jej teoretickd cena sa pohybuje

v zavislosti od toho, ako sa jej dari. Ci jej stu-
paju odberatelia, ¢i dodavatelia platia nacas, ¢i
cena vstupov klesa, alebo stupa. To je mikro-
pohlad. A ten makropohlad je rovnako dolezi-
ty. Nie kazdé podnikanie nezavisi od toho, ¢i je

Kazdy finan¢ny nastroj ma svoju cenovu volatilitu,
jeho cena kolise

Povazoval som za vhodné priblizit vam na ta-
kychto praktickych prikladoch pohyb a nepo-
hyb cien, resp. cenovti volatilitu. Pod'me sa te-
raz venovat inej volatilite, a sice volatilite cien
finan¢nych nastrojov.

Kazdy finan¢ny nastroj ma svoju cenov( vo-
latilitu, jeho cena koliSe. Dokonca aj termino-
vany vklad. Hoci si poloZite otazku, ¢o je na
3-ro¢nom terminovanom vklade volatilné — na
zaciatku vloZzim 100 000 eur, kazdy rok do-
stanem 3% urok a na konci mi cely vlozeny
vklad vyplatia. No vidite a aj tento , termi-
nak" cenovl volatilitu ma. Len ju nepocituje-
te. Nezaujima vas to, ¢i tento nastroj banka
oceriuje a ako. Viete, Ze na konci dostanete to,
¢o ste na zaciatku vloZili, a priebezne dosta-

slovenska alebo eurépska ekonomika v recesii,
alebo v konjunkture. TakZe aj ocenenie vasho
biznisu je volatilné.

To bola taka mala odbocka. Tych, ¢o obchodu-
ju s dlhopismi a akciami, zaujima ich volatilita.
Najprv by som sa chcel venovat dlhopisom.

Neexistuje dlhopis, ktory by ste si pri emi-

sii kupili za 100 %, pocas kazdého dria az do
jeho splatnosti sa jeho cena nepohne a pri
splatnosti dostanete opat 100 %. A nezalezi
na tom, ¢i ide o verejne obchodovatelny dlho-
pis, ktorého cenu urcuju ucastnici trhu, alebo
o neverejne obchodovatelny dlhopis, ktorého
cenu urcuje kvalifikovany odhad alebo sa urci
pri iom nejaka teoreticka cena. Kazdy deri na

~l

N ako

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

jeho cenu vplyvaju externé faktory (pohyb tr-
hovych trokovych sadzieb, trover kreditnych
marzi, trhova nalada a mnoho d'alsich fakto-
rov) a interné faktory (ako sa dari konkrétne-
mu emitentovi dlhopisu). Samozrejme, plati, ze
cena dlhopisu tym va¢smi koli3e (je teda vola-
tilnejsia), ¢im ma dlhopis dlh3iu splatnost, ¢im
ma nizsi rating, ¢im je vydany v exotickejsej
mene. Uvediem na prikladoch:
a) 2-ro¢ny $tatny dlhopis Nemecka bude
mat mensiu volatilitu ceny ako 7-ro¢ny
statny dlhopis Nemecka

b) 2-ro¢ny statny dlhopis Nemecka bude
mat mensiu volatilitu ceny ako 2-ro¢ny
bankovy dlhopis Deutsche Bank

c) 7-ro¢ny statny dlhopis Nemecka bude
mat mensiu volatilitu ceny ako 5-ro¢ny
korporatny dlhopis MOL

d) 5-ro¢ny korporatny dlhopis MOL bude mat
mensiu volatilitu ceny ako 3-ro¢ny dlhopis
Thajska v thajskej lokalnej mene (bacht)



Ked' si kupite ten 2-ro¢ny 3tatny dlhopis Ne-
mecka, tak sa, na ilustraciu, bude jeho ce-
na az do splatnosti pohybovat v intervale
99,5 % — 100,5 %. Poviete si — to zvladnem,
ta cena nebude a7 tak ,lietat". Takejto ceno-
vej stabilite viak zodpoveda nizky nakupny
vynos = 0,5 % rocne.

Ked' si kupite 5-ro¢ny korporatny dlhopis
MOL, tak sa, na ilustraciu, moze jeho ce-

na aZ do splatnosti pohybovat v interva-

le 95 % — 105 %. To uZ je vacsia volatilita.
Na druhej strane odmenou je vy3si nakupny
vynos, napr. 5 %.

Pre vas je podstatné to, ze diiom kupy dlho-
pisu si zafixujete svoj vynos, ktory pri zave-
re¢nom zuc¢tovani skuto¢ne dosiahnete; za
predpokladu, Ze emitent svoj dlhopis splati
v plnej vyske. Na zjednodusSenie - pre vas je
irelevantné, Ze ste ho kupili za cenu 99,28 %,
pred mesiacom stal 100,12 % a dnes sto-

ji 98,06 %. Samozrejme, Ze ak cena ,vystre-

li* na 105 %, tak budete uvazovat, ¢i nepredat
so ziskom a kdpite si iny (s podobnym rizikom
a vynosom). Ak cena klesne na 95 %, sice bu-
dete nervozni, ale ak verite v schopnost emi-
tenta dlhopisu splatit svoj zavézok, tak si po¢-
kate do splatnosti (a dostanete 100 %).

Na lepsSie pochopenie prikladdm tabulku
volatility vybranych dlhopisov. To ¢islo

v predposlednom stlpci nam hovori o tom,
aky je rozdiel medzi maximom a minimom
ceny daného nastroja za poslednych 180
dni. Pre matematicky pokrocilych uvadzam,

.
)
T LR

Ze som napisal zjednodusent definiciu
volatility — slovami o $tandardnej odchylke
a odmocnine by som vacsinu asi zmiatol.

Investi¢ny nastroj Volatilita

15 16 17 18| 19 &

nominalnu hodnotu napr. 50 000 eur; fixne
uréeny kupdn, napr. 9,5 %, a emituje (vyda-
va sa) sa za cenu 100 %. Kupdn je uréeny

Cyprus (15. 7. 2014) 43,83 EUR
Hellenic Republic (22. 2. 2035) 32,01 EUR
Gazprom (3. 7. 2020) 24,65 EUR
Lukoil (5. 11. 2019) 23,76 usD
Poland (25. 4. 2014) 20,98 PLN
Portugal (15. 4. 2021) 14,26 EUR
iShares Markit iBoxx Euro High Yield Bond ETF 7,89 EUR
iShares iBoxx $ Investment Grade Corporate Bond Fund 6,83 usb
SLovakia (15. 11. 2024) 4,19 EUR
iShares Markit iBoxx Euro Corporate Bond Fund 4,03 EUR
MOL (20. 4. 2017) 2,12 EUR
Warszava (6. 5. 2014) 1.47 EUR
Slovakia (19. 1. 2017) 1,10 EUR

Z uvedenej tabulky je zrejmé, Ze volatilita stupa
ruka v ruke s rizikovostou finan¢ného nastroja.

Na cenu dlhopisu vplyva viac faktoroy, ale naj-
dolezitejsie su dva:
a) pohyb urokovych sadzieb spolu so
splatnostou nastroja

b) rizikova prirdzka emitenta, resp. jeho
zmena

Skusim vam najprv objasnit ten pohyb Uro-
kovych sadzieb na konkrétnom priklade.
Dlhopis m4 uréitt splatnost, napr. 7 rokov;

podla podmienok na trhu, ktoré st platné

v den emisie. UZ na druhy def byva situdacia
ind. Nie vyrazne, ale ind. A o pol roka ¢i rok
uz moéze byt dramaticky ina. Ked'ze dlhopis
ma kupon urceny fixne, ten neviem zmenit.
Aby som vedel ,napasovat" vynos aktual-
nej situdcii na trhu, tak budem hybat s ce-
nou dlhopisu. Takze... dlhopis bol vydany na
7 rokov, po pol roku uz mé do splatnosti iba
6,5 roka. Za polrok sa situdcia na trhu zme-
nila. Urokové sadzby pri splatnosti 6,5 roka
klesli. Vynos dlhopisu klesol na 6,25 % z p6-
vodnych 9,50 %. Aby som dostal takyto vy-
nos, pohnem s cenou dlhopisu. Ta stipne na
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117,75 %. To je skok, v3ak? Pozitivny. Ten je
vtedy, ked’ Urokové sadzby klesaju.

Objektivne treba povedat, 7e dynamika toh-
to rastu bola rovnako vyznamne spésobena
druhym dévodom — zmenou rizikovej pri-
razky. Pohlad investorov na prostredie kor-
poratnej sféry sa zmenil, k lepSiemu. Boli
ochotni akceptovat niz3i vynos na rovnako
dlhé obdobie, pri emitentovi s rovnakym ri-
zikovym profilom ako pred ¢asom.

A ked' pojdeme v Case dalej, tak v priebe-

hu dal3ich dvoch mesiacov cena rovnakého
dlhopisu klesla 0 5 % na 112,75 %. Tak si to
zrekapitulujme. Za 8 mesiacov sa dostala ce-
na dlhopisu z ivodnych 100 % na 117,75 %
a vzapati klesla na 112,75 % (graf ¢. 1).

Ako som spomenul skér, volatilita je tym
vadsia, ¢im je dlh3ia splatnost dlhopisu

a ¢im je rizikovej3i. Mohol som vybrat ce-
novy priebeh uz uvadzaného 2-ro¢ného ne-
meckého $tatneho dlhopisu a vykyv ceny by
bol symbolicky. Rovnako som si vSak mohol
vybrat 30-ro¢ny portugalsky Statny dlho-
pis. Akt ma volatilitu takyto dlhopis? Dlho-
pis so $tatnym rizikom ¢&lenskej krajiny EU

a eurozony? Z tvodnej ceny 100 % klesol

v ¢ase kulminacie gréckeho zadlzenia na 40
% a dnes je cca 73 %. Ja si v3ak na ilustra-
ciu vyberiem taky Standardny néstroj. Po-
uziva skratku EUNW a je to diverzifikované
rieSenie od najvacsieho spravcu penazi na
svete spolo¢nosti Blackrock. Mé nézov iSha-
res Euro High Yield Corporate Fund. Skryva
v sebe riziko 363 pozicii dlhopisov so Speku-
lativnym ratingom, fond spravuje majetok
vo vyske cca 2 mld. eur a ponuka dividendo-
vy vynos vyplacany polro¢ne vo vyske cca

6 — 7 %. Jeho volatilita od vzniku je cca 22

1899.54
766.98

& )

503.23

% (cena 89,13 vs. 111,86), a to vratane ob-
dobia najvécsej gréckej krizy. Akciové fondy
vyspelych krajin mali vacsiu volatilitu. Ak by
sme sledovali volatilitu EUNW za posledny
rok, tak je tretinova (graf ¢. 2).

Z uvedeného vyplyva, Ze kto sa volatility oba-
va alebo ho vyrusuje, tak by nemal kupovat fi-
nanc¢né nastroje, ktoré ju maju vyznamnu.

Ked'Ze je v3ak finan¢ny svet aspofi v niecom
spravodlivy, tak mi neda nepodotknut, 7e pra-
ve tie volatilné finan¢né nastroje vedia pri-
niest vy33i vynos (zisk). Samozrejme, aj stratu.
Nevolatilné nastroje vam vo vacsine pripadov
nedokazu vygenerovat vyssie zisky. Pri nich je
vsak vyhodou vacsie bezpecie investora. Za
cenu nizsieho vynosu.

V nasledujicom ¢isle sa budem venovat vola-
tilite akciovych néstrojov.
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29.1.2010

29.1.2011 —
29.3.2011 —
29.5.2011 —
29.7.2011 —
29.9.2011 —
29.11.2011 —
29.1.2012 —
29.3.2012 —|
29.5.2012 —|
29.7.2012 —

29.9.2012 —
29.11.2012 —
29.1.2013 —
29.3.2013 —|
29.5.2013 —|
29.7.2013 —|
29.9.2013 —
5.10.2010
19.10.2011 —|
2.11.2011 —
16.11.2011 —
30.11.2011 —|

14.12.2011 —

28.12.2011 —|
11.1. 2012 —|
2512012 —
8.2.2012 —|
22.2.2012 —|
7.3.2012 —
21.3.2012 —|
4.4.2013 —
18.4.2013 —|
2.5.2013 —
16.5.2013 —|
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Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za treti kvartal 2013

Bilan¢na suma (aktiva spolu) 636 561
Cisty zisk 2763
Prevadzkovy zisk 3588

Fortuna potvrdila v 3. kvartali rastovy trend
vo vsetkych kli¢ovych ukazovateloch

Fortuna Entertainment Group N. V., najvacsi stredo-
eurdpsky prevadzkovatel kurzovych stavok, oznamila
predbezné neauditované konsolidované hospodarske
vysledky za treti kvartél roku 2013.

Celkova vyska prijatych stavok stupla na 405,2 mil. eur,
o predstavuje vyznamny medziro¢ny narast o 21,3 %.
Ten bol podporeny najma rozvojom stavkovania po in-
ternete, a to vo v3etkych krajinach, kde Fortuna posobi.

Celkova vyska hrubych vyhier (tzn. rozdiel medzi
prijatymi stavkami a vyplatenymi vyhrami) stdpla
06,9 % na 83,4 mil. eur.

Celkova vyska ukazovatela EBITDA skupiny do-
siahla za prvych devat mesiacov tohto roka hod-

notu 18,1 mil. eur, v porovnani s minulym rokom
narastla o 36,2 %.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY FORTBET 01

24 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupdn: 5,50 % p.a.
Déatum emisie: 29. 10.2013
Splatnost: 3 roky

““““

@ Privatbanka

Prehlad korporatnych dlhopisov, ktoré Privatbanka
vydala v roku 2013

Rok 2013 bol pre Privatbanku rekordny v sprostredkovani emisii korporatnych dlhopisov.
Celkovo sme pripravili emisie v objeme 134,3 mil. eur a 550 mil. CZK. Tento rok sme taktiez manazovali
historicky prvu verejnt emisiu dlhopisov Penta Public 1 v objeme 10 mil. eur.

Nézov dlhopisu Celkové hodnota emisie Kupoén/vynos

Penta 08 Penta Funding, a. s. 12 000 000,00 EUR 2 roky 5,50 % p. a.
Penta 09 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 1 rok 4,80 % p. a.
Penta 10 Penta Funding CR, a.s. 150 000 000,00 CZK 2 roky 5,50 % p. a.
Penta 11 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 3 roky 5,90 % p. a.
Penta 12 Penta Funding, a. s. 6 000 000,00 EUR 3 roky 5,00 % p. a.
Penta 14 Penta Funding CR, a.s. 100 000 000,00 CZK 3 roky 5,85 % p. a.
Bory Il Bory, a. s. 20 000 000,00 EUR 3 roky 6,00 % p. a.
Bory Il Bory, a. s. 6 000 000,00 EUR 3 roky 6,00 % p. a.
Florentinum 3 Denda Beheer, B. V. 6 000 000,00 EUR 3 roky 5,80 % p. a.
Florentinum 4 Denda Beheer, B. V. 100 000 000,00 CZK 3 roky 5,80 % p. a.
Digital Park 04 DIGITAL PARK HOLDINGS LIMITED 8300 000,00 EUR 3 roky 5,85 % p. a.
Penta Public 1 Penta Funding Public, s. r. o. 10 000 000,00 EUR 3 roky 5,50 % p. a.
Fortbet EUR 01 Fortbet Funding s. . o. 24000 000,00 EUR 3 roky 5,50 % p. a.

*vtabulke st uvedené len tie emisie, ktoré uz boli aj vydané

23



®

Privatbanka
Magazine

24

Ako chuti kvalita
v najlepsich restauraciach

Privatbanka vo svojom programe Exclusive Zone predstavuje klientom partnerov a dodavatelov
z najrozli¢nejsich oblasti. Jednou z nich je gastronémia, preto sa novym partnerom stala
aj reStauracia ALBRECHT, ktorej kraluje znamy $éfkuchar Jaroslav Zidek.

Jaroslav Zidek

Narodil sa v Prahe, od roku 1993 pracoval pre
3védsku spolo¢nost, kde pdsobil ako Executi-
ve Chef v najzndmejsich reStauraciach v Pra-
he, a otvéral restauraciu v Spanielsku. V ro-
ku 2003 prisiel na Slovensko, kde posobil ako
Executive Chef pre restauracie Camouflage

a Flowers, s ktorymi ziskal ocenenia od slo-
venskych (TREND TOP restaurdcie a hotely

a Gurman AWARD) a rovnako aj zahrani¢nych
(Feinschmecker, Gault Millau, Falstaff) hodno-
titelov. Niekolkokrat ziskal cenu Kuchér roka

> Co Vam napadne ako prvé pri slove
kvalitna kuchyna?

V prvom rade si predstavim domdcu kuchy-
nu, kde sa vari poctivo, ked'Ze pre seba si ¢lo-
vek nevari nekvalitne ©. V kontexte restau-
racii si pod tym predstavim urcite meno
Séfkuchara, ktory je zarukou kvality konkrét-
neho podniku. Ak je v reStauracii uz dlhodobo
alebo je jej majitelom a funguje uz niekol'ko
rokov dobre, tak sa neméze stat, Ze by vari-

li nekvalitne. ReStaurdcia, v ktorej sa vari zle,
by nemala preZit.

podla Gurman Award. Absolvoval zopar zahra-
ni¢nych stazi prevazne v Skandinavii.

V roku 2012 si prenajal restauraciu

hotela ALBRECHT, kde je majitelom

a Executive Chefom.

Je autorom viacerych projektov na Slovensku
(Skola varenia - jedny z prvych kurzov varenia
pre amatérov, Worlds chef - pozyvanie za-
hrani¢nych kucharov na Slovensko), a tiez ku-
charskych knih Séfkuchar v palaci a Nebitko
v papulke 1 a 2.V sucasnosti tcinkuje v rela-
cii Nebicko v papulke.

> Chodi $éfkuchar ako Vy do restauracie
kvoli inSpiracii, alebo dokazete aj
vychutnat dobré jedlo len ako host?

V prvom rade, ak idem do inej reStauracie ako do
svojej, znamena to, Ze mam volno, a to chcem od-
dychovat a nie pracovat. Teda idem ako host a ten
vecer si chcem aj patri¢ne uzit. Sdm viem, ako 3éf-
kuchar preZiva kazdé vydané jedlo a ako nervéz-
ne Caka na vratené taniere. Aj ked’ si myslim, ze

je vSetko na 100 % v poriadkuy, stale plati, Ze 100
ludi, 100 chuti. Aj po rokoch stale v napati ¢akam,
ako to dopadne ©. Takze vo svojom volne nikoho

neznervoziujem, zbytocne nekritizujem a uzivam
si to divadlo a pocit, Ze niekto navaril mne. Ak je
vSetko v poriadku, tak som spokojny a tesi ma pri-
jemny zéZitok. Ak nie¢o nesedi alebo mi nechutilo,
tak sa z toho snazim poucit a vyvarovat sa podob-
nych chyb vo svojej reStaurdcii. Samozrejme, ne-
moZu to byt zakladné chyby v servise alebo jedle,
to poviem personalu na mieste.

> Podla ¢oho hodnotite kvalitu restauracii
a jedalneho listka?

Velakrat sa o tom uz pisalo a hovorilo — v mi-
nulosti to boli predovietkym cistota, unifor-
my personalu, ako vyzeraju toalety a podobne.
Dnes to uz tak, bohuZial, nefunguje a na kvali-
tu st ovela naro¢nejsie poZiadavky. Pridete do
reStaurdcie, ktord je Cistd, personal ma zlade-
né oblecenie, toalety vyzeraju a voniaju skvelo,
ale otvorite jedalny listok a ten... nedava vobec
zmysel. Bezny host to, Zial, zisti, az ked’ mu pri-
nesu jedlo a ochutnad prvy kusok, profesionalny
kuchar na to pride uz po precitani menu. Nieke-
dy sa stane, Ze prostredie nie je vylozene kras-
ne, ¢asnik ma svoje chyby, ale jedlo je jedno-
ducho bozské. A to je hlavnou znamkou kvality
restaurécie (nie v3ak jedinou).

> Casto rozpravate o kvalite surovin — ako
velmi je to pre vysledny efekt dolezité?

Pri akomkolvek jedle — ¢i je jednoduché, ale-

bo naroc¢né, st kvalitné suroviny alfou a ome-
gou dobrej kuchyne. Aj doma kazdému zélezi na
tom, ¢o je, a nekupuije si nieco, o je nekvalit-
né. Mohol by som byt najlep3im kucharom na
svete, ale zo zlého mésa dobry steak neurobim.
Mam svojich osvedcenych dodavatelov, od kto-
rych si beriem suroviny do svojej restauracie

a Casto aj do svojej domacej kuchyne. Snazim
sa vyhladavat najma lokalnych dodavatelov

a s nimi spolupracovat. Je to trochu naro¢nej-
3ie, pretoze zatial tu nie je vybudovana siet dis-
tributorov, ale viem, ¢o od nich méZem ¢akat



a podporujem aj region. A to najpodstatnejsie
je, Ze mi dana surovina vydrzi ovela dlhsie Cer-
stva. Hladat vlastnych slovenskych dodévate-
lov je mozno nérocnejsie, ale ¢o sa tyka Cer-
stvosti a kvality, tak sa to urcite oplati.

> Su aj na Slovensku dostupné kvalitné
suroviny, alebo plati, ze to najlepsie sa
aj tak nakupuje za hranicami?

Zavisi od toho, ¢o chcete kupit. Ak v3ak dosta-
to¢ne hladate a ide o suroviny z ndsho regionu

(nemam na mysli ni¢ exotic-
ké), tak sa to zohnat dé. Aby
to bolo kvalitné, musite brat
do uvahy aj sezénnost daného
produktu. Ak vSak nakupujete
v tomto obdobi, mate zaruku,
Ze je to 100% cerstvé! Napri-
klad ja mam vo svojej restau-
racii sezonne jahody z Piestan,
CereSne z Dunajskej Luznej,
$parglu z Velkych Levar a zo
susedného Rakuska. Sezénne
su aj niektoré druhy masa — najkvalitnejsie jahria
zozeniete v marci a aprili. Ak by ste prisli k ndm

v aprili a ochutnali ,moje" mlie¢ne jahria, tak by
ste neverili, Ze je to vobec jahriacie maso a k tomu
zo Slovenska.

> A kde nakupujete Vy?

Vd'aka svojej praci v relacii Nebicko v papul-
ke som mal moznost precestovat takmer celé
Slovensko a spoznat vela zaujimavych ludi,
ktori nieco pestuju alebo chovaju a stoja si

Restauracia ALBRECHT

Stcasna reStauracia ALBRECHT sa nachadza
na mieste, kde na zaciatku 20. storocia sta-
la spomienkami opradena vyletna reStau-
racia a kaviareri Albrecht vinarskej rodiny
Albrechtovcov. Svojich priaznivcov tu mala

predovsetkym znama vinarska torta pani
Albrechtovej. Gastronomicka legenda ozi-
la v roku 2008, ked' budova presla doklad-
nou rekonstrukciou a svoje miesto tu nasli
reStaurdcia, hotel a spa.

za svojim domacim, vysoko kvalitnym pro-
duktom. Vela ludi ma vd'aka tomu pozna ako
¢loveka, ktory uprednostriuje lokalne produk-
ty, a ozyvaju sa mi aj sami. Napr. sa mi ozval
jeden mlady chalan, ktory zbiera huby a ma
spravené mykologické skusky, a dnes uz do-
dava do mojej reStauracie. Takze vacsinu su-
rovin skuto¢ne nakupujem od malych doda-
vatelov z roznych kdtov Slovenska.

> Na zaver este otazka - je vo Vasom
okoli restauracia, kam chodite rad?

Ak si vyrazim na pansku jazdu, tak rad na-
vtivim Mestiansky pivovar alebo vinny bar
Vinimka. Ak mam vol'né popoludnie a idem
sa najest s rodinou, tak zamierime do Antica
Toscana v Rusovciach alebo do restauracie
Zylinder v Starom Meste. A ked' sa mi poda-
ri mat volny veler, tak sa s manzelkou ddme
rozmazndvat vo Fou Zoo. A uvidime, ¢o nové
ochutndme v reStaurdcii Liviano v Petrzalke
s novym $éfkucharom.

Dnes v jej kuchyni
uz rok kraluje Jaroslav Zidek,

ktory si restauraciu prenajal a splnil si tak
sen o rodinnom podniku, kde sa majitel za-
roven stara o svojich hosti.

Restauracia je zamerand na nouvelle
cuisine s déorazom na lokalne a sezénne
produkty. Pocas roka tak mozete ochut-
nat méso z rodinnych fariem z celého
Slovenska, ovocie a zeleninu od malych
pestovatelov alebo domace torty z kuchy-
ne ALBRECHT-u. V3etkych dodavatelov Ja-
roslav Zidek osobne navitivil a vybral jed-
notlivé suroviny do svojej kuchyne. Kvalitu
samotnych ingrediencii mézu vyskusat aj
hostia a zakupit si suroviny domov. Zme-
nou presla aj vinna karta, ktora zahffia ma-
lé slovenské rodinné vinarstva.

ALBRECHT

RESTAURANT

Restaurant ALBRECHT
Mudroniova 82, Bratislava
tel. ¢.: +421 902 333 888
www.albrechtrestaurant.com
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Novym partnerom v nasej exkluzivnej zéne je aj reStauracia Fou Zoo
so zaujimavym konceptom panazijskej kuchyne.

FOU je vietor, ktory vznikd medzi oceanom

a pevninou. Je to prud cistého vzduchu, ktory
nevidite, ale citite. Je to vasnivé objatie mon-
zUnov aj nezné pohladenie pobrezného vénku.
Je to volny let tuZzob a priani, poézia stale ne-
objaveného kontinentu.

Restauracia Fou Zoo je elegantné, atraktivne

a pokojné miesto. Kuchyria je rafinovanou kom-
bindciou toho najlepsieho, ¢o ndm pontka more
aj pevnina. Je dokonalym stladom azijskej a eu-
ropskej gastrondmie, miesto splnenych gurman-
skych tuzob a priani. Je to miesto, ktoré s vami
komunikuje jazykmi, ktoré nepoznate, a pred-

sa im rozumiete. Restaurécia dycha atmosférou
necakanych zéZitkov a novych stretnuti. Navste-
va Fou Zoo je vynimocnym zazitkom.

ZOO znamena tvorit. Tvorit a tym zhmot-

nit svoje emacie, vdychnut veciam novy Zivot,
skladat mozaiku novych véni. Pisat pribehy
novych chuti, komponovat hudbu péZitkov

a odhalit tajomstva v3etkych zmyslov.

To je Fou Zoo.

Netradi¢né obchodné stretnutie

Pracovny obed ¢i obchodné stretnutie
obohatené o kulinarsky zazitok v izasnom
prostredi je to najmenej, ¢o dokaze Fou Zoo
ponuknut.

Dajte sa prekvapit

Na vynimo¢né chvile vytvoria kuchari de-
likatesy, ktoré nie st si¢astou Standardnej

Lo

ponuky. Tak méZete zaZit neopakovatelny
gastronomicky zazitok.

Prenajom kuchara a skola varenia

Kulinarske umenie Fou Zoo pride za vami.
Obohatte svoju oslavu o 3peciality pan-
azijskej kuchyne s nddychom exotiky alebo
svojim klientom a obchodnym partnerom
pripravte darcek v podobe zasvatenia do kuli-
narskych tajomstiev d'alekej Azie.

Premerite pod’akovanie na zazitok

Ako chuti d'akujem, ked’ je pripravené z tych
najvyberanejsich Specialit na tej najvyssej trov-
ni? BliZi sa koniec roka, a tak vam Fou Zoo po-
ntka delikatne pod'akovanie obchodnym part-
nerom, kolegom ¢i blizkym. Doméce produkty
z dielne Fou Zoo sa méZu stat tylovou pozor-

nostou, ktorou dokézete elegantne potesit.

FOU ZOO
Pan Asian Restaurant
7 \ Seveenkova 34, Bratislava
: tel. ¢.: +421 901 74 74 74
FOU ZOO www.fouzoo.sk

FAN ASIAN RESTAURAMT

*Viac informécii o programe Privatbanka Exclusive Zone a o dal3ich vyhodach pre klientov Privatbanky ziskate na stranke www.privatbanka.sk, pripadne u svojho privatneho bankara.
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY FORTBET 01

v celkovej hodnote

24 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupdn: 5,50 % p. a.
Datum emisie: 29. 10. 2013
Splatnost: 3 roky

Emitent:

Fortbet Funding s.r. o.
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