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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

prave ste otvorili letné ¢islo nasho ¢asopisu
Privatbanka Magazine. Leto tentoraz prislo
rychlo a nahle, ved'uz v prvej polovici juna
teploty vystupili vysoko nad 30 stupriov Cel-
zia. Ale o tom to je — v lete je hortco, chodi-
me na dovolenky, oddychujeme. A ja verim,
ze v ramci tohto oddychovania si prelistuje-
te aj nas casopis. Prisposobili sme ho tomuto
Ucelu, ked sme v iom vyrazne rozsirili pocet
¢lankov v lifestylovej casti.

Ale podme uz k obsahu tohto ¢isla ¢asopi-

su Privatbanka Magazine. V tvodnej rubrike
»Predstavujeme Vam" tentoraz prinasame
rozhovor s partnerom skupiny Penta Eduar-
dom Matdkom. PribliZi Vam stratégiu skupiny
v segmente zdravotnictva, ktory je jeho do-
ménou. A tiez sa nie¢o dozvieme o jeho zalu-
be v slovenskom vizudlnom umeni.

V rubrike ,Finan¢né rieSenia"“ prinaSame ob-
siahlejsi ¢lanok o investovani do fondov. Nejde
pritom len o klasické podielové fondy, ale aj

o tzv. Exchange Traded Funds (ETF - na burze
obchodované fondy). ETF st u nas este stale
,neobjavenym" finanénym nastrojom, napriek
ich nesporne silnym strankam. S ich podsta-
tou, histdriou a vyhodami Vas oboznamia nasi
pravidelni prispievatelia do rubriky o finan¢-
nym rieSeniach — Miron Zelina, hlavny riadi-
tel Useku privatneho bankovnictva, a Michal
Stano, riaditel Odboru treasury.

Obchodovaniu na finan¢nych trhoch sa venu-
je aj dalsi ¢lanok v rubrike , Analyzy". Hlavny
ekondm banky Richard Téth v iom analyticky
vysvetluje, kedy a preco je pri jednotlivych ak-
tivach vhodné mat dlhu alebo kratku poziciu.
A tieto zavery aplikuje na aktualny vyvoj, resp.
ocakavania vyvoja na prislusnych trhoch.

V ramci finan¢nych tém sme pre Vas pripra-
vili aj ¢lanok zo série , tlacoviek" Eurdpskej

centralnej banky. Mario Blascak, séfredaktor
WBP Online, ndm s urc¢itym nadhladom pri-

blizi okamih, ked'sa spustilo historicky prvé
kvantitativne uvoliovanie v eurozdne s jas-
nym cielom - prinavratit do Eurdpy inflaciu
anastartovat ekonomicky rast. Na tuto uda-
lost sa pozrieme o¢ami novinara, ktory sa
zUcastnil na predmetnej tlacovej konferencii.

Rubrika ,Predstavujeme Vam" ma v tom-

to Cisle casopisu dve Casti. V tej druhej

Vam predstavime dvoch skusenych privat-
nych bankarov z ndsho timu - Evu Hava-
sovu a Juraja Rybara. Formou odpovedi na
Standardizované otazky Vam priblizia sluzby
Privatbanky, a. s., v oblasti privatneho ban-
kovnictva i svoju pracu a skisenosti.

Aky by to bol ¢asopis bez aktualit? Dnes Vam
v tejto rubrike poskytneme informacie o cel-
kovych hospodarskych vysledkoch skupiny
Penta za minuly rok a priblizime vybrané pro-
jekty z jej investi¢ného portfolia.

V rubrike , Styl" sa tentoraz venujeme automo-
bilom, a nie hocijakym. Medzi najkrajsie modely
aut patria tie z dielne Ferrari. Pre obdivovatelov
automobilov so vzpinajticim sa konikom v znaku
prindsame informacie o zastupcovi tejto znac-
ky, spolocnosti Scuderia Praha a o najnovsom
modeli Ferrari— 488 GTB. V druhom prispevku
tejto rubriky sme sa porozpravali s Jurajom Va-
culikom, spoluzakladatelom a sti¢asnym vykon-
nym riaditelom spolo¢nosti AeroMobil, o jeho
splnenom sne, Uspesnom slovenskom startupe,
ktory doslova ohdril cely svet.

Zaver Casopisu je venovany Privatbanka
Exklusive Zone. Upravili sme jej koncept

a Strukturu s cielom poskytnut nasim klien-
tom sluzby a benefity nasich exkluzivnych
partnerov z roznych oblasti produktov a slu-
Zieb. S dvomi partnermi Vas aj blizsie zo-
znamime — so spolo¢nostou FIRST SAILING
as jej luxusnou flotilou v Chorvatsku a so
spolo¢nostou D.Steakhouse a s jej ,kralov-
stvom" vynikajucich steakov.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

stojime na prahu leta, pred obdobim letnych
dovoleniek. Financné trhy sice nikdy nespia,
amy v banke ich budeme priebezne moni-
torovat, ale je pred nami ¢as, kedy by sme si
mali od prace oddychnut. Verim, Ze tohto-
ro¢né leto bude prijemné a Ze si ho vsetci na-
plno uzijete. Ak si pritom precitate aj nas ma-
gazin, vsetkych nas to potesi. V Privatbanke
pre Vas medzi¢asom pripravime nové, urcite
zaujimavé investic¢né prilezitosti, o ktorych sa
s Vami radi pozhovarame po navrate z dovo-
lenkovych destindcii. Spolu dosiahneme vela,
a ja sa tesim na nasu dalsiu spolupracu.
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Eduard Matak
Partner v Penta Investments

> Aké su Vase povinnosti v ramci skupiny?
Na starosti mate velké projekty...

Mojou zodpovednostou su vyhradne investi-
cie Penty v zdravotnictve, ¢o znameng, ze

sa podielam na riadeni spolo¢nosti, ako su
Dovera, Dr.Max, Svet zdravia ¢i ProCare. So
zmenou investi¢nej stratégie je to pre Pentu
Coraz dolezitejsi segment, nase plany poso-
bit v zdravotnictve su skuto¢ne dlhodobé.
Zaroven je to oblast, ktora je aktivne $tatom
regulovana a casto aj prepolitizovana, ¢o
nam obcas vyrazne stazuje nasu pracu.

> M6zete nam v kocke priblizit stratégiu
Penty v tejto oblasti?

V prvom rade sa zatial zameriavame na ob-
last strednej Eurdpy, najma na slovensky,
polsky a ¢esky trh, pricom v poslednych

rokoch sa tieZ rozsiril horizont, cez ktory
sa na tieto investicie pozerame, urcite by
sme ich chceli rozvijat 10 a viac rokov. Na-
$ou komparativnou vyhodou s mozné sy-
nergie medzi nasimi spolo¢nostami a tiez
medzi jednotlivymi krajinami. TaktieZ sa
snazime pracovat len s tymi najlepsimi ma-
nazérmi, ktori okrem dobrych riadiacich
schopnosti maju aj viziu, kam by chceli na-
e investicie posunut.

> Ako ste spokojni s vysledkami skupiny
zarok 2014?

Vo vseobecnosti sme s minuloro¢nymi hospo-
darskymi vysledkami spokojni. Do novych pro-
jektov a do modernizacie existujuceho port-
folia sme investovali 330 miliénov eur, pricom
medzirocny rast trhovej hodnoty nasho port-

Eduard Matak

Vystudoval:

Absolvoval Fakultu financii
Univerzity Mateja Bela v Banskej
Bystrici a rizikovy manazment
na Citibank School of Banking

v New Yorku.

Praca:

V Pente p6sobi od roku 2002,
partnerom sa stal v decembri
2010. Na starosti ma investi¢nu
stratégiu Penty v zdravotnickom
sektore, najma zdravotnu
poistoviiu, lekarne, regiondlne
nemochnice, polikliniky

a medicinske centra.

Zaujmy:
Slovenské vizualne umenie

félia bol spbsobeny najma zlepsenymi vy-
sledkami kltcovych firiem, aj v zdravotnictve.
Z perspektivy zmeny investi¢nej stratégie tak
vysledky za rok 2014 podporuju nasu uspesnu
transformaciu zo stratégie private equity na
dlhodobého investora.

> Na ¢o ste vo svojej doterajsej kariére
v ramci Penty najviac hrdy?

Jednoznacne na to, ¢o sa nam podarilo vy-
budovat v oblasti zdravotnictva. Stal som pri
zrode celého zdravotného biznisu Penty a tej-
to oblasti sa venujem uz viac ako 10 rokov.
Dnes je zdravotnictvo dokonca najsilnejsim
sektorom v portfoliu skupiny. V roku 2004
som sa podielal na kuipe Uplne prvej lekar-
ne, su¢asnou ambiciou je eSte tento rok za-
okruhlit pocet lekarni na tisic. Za poslednych



11 rokov sme tak vsetkym dokazali, ze v zdra-
votnictve sa da posobit tspesne a dlhodobo.

> Ako sa vyvija zdravotnictvo v rdmci
skupiny? Kolko percent predstavuje
z vasho portfélia?

V sti¢asnosti je zdravotnictvo najvacsim seg-
mentom v portféliu Penty, kedZe predstavuje
viac ako 40 % jeho hodnoty. Nasleduje realitny
development s nieco vyse 20 %, vyrobny sektor,
kde je 14 % hodnoty, a finan¢né sluzby s 12 %.
Aktualne planujeme vstupit aj na Cesky trh ne-
mocnic, zvy3uje sa pocet lekarni Dr.Max na vset-
kych troch trhoch a obzerame sa po novych ak-
viziciach regionalnych nemocnic na Slovensku.
Je teda celkom mozné, Ze podiel zdravotnictva

v hodnote portfélia sa eSte bude zvy3ovat.

> Ako sa dari lekarnam Dr.Max?

Siet lekarni Dr.Max je vo velmi dobrej eko-
nomickej kondicii a planujeme postupny or-
ganicky rast poctu lekarni. Aktualne mame
na vietkych troch trhoch nieco menej ako
900 lekarni, pricom stale vidime priestor na
zvySovanie tohto cisla. Iba na Slovensku pla-
nuje Dr.Max tento rok otvorit priblizne 20 az
25 novych lekarni.

> Kde viade ma Dr.Max zastupenie?
Nachadza sa aj niekde inde okrem
Slovenska, Ceska a Polska?

Dr.Max ma v sucasnosti zastupenie na
Slovensku, v Polsku a v Ceskej republike, naj-
viac lekarni, priblizne 370, je prave na Ces-
kom trhu. Mame zdujem rozvijat sa najma na
tychto trhoch, do buducna vsak zvazujeme,
ze by sme zacali expandovat s touto znackou
aj do inych krajin.

> O ktorych dalsich krajinach uvazujete?

Najperspektivnejsi z hladiska rastu Dr.Maxa je
prave polsky trh, no poobzerame sa aj po no-
vych prilezitostiach. Momentalne uvazujeme
o dalsich krajinach, ktoré st pre nas atraktivne
jednak z pohladu biznisového kontextu a jed-
nak je v nich aj vhodné legislativne prostredie.
A ak tu ndjdeme priestor, nevylucujeme, Ze sa
rozSirime napriklad aj do Chorvatska ¢i balt-
skych $tatov — do Estdnska alebo Litvy.

> Aky tu maju podiel privatne znacky?

V lekarnach pontikame uz dnes priblizne
400 produktov pod privatnou znackou, pri-
¢om postupne predpokladame zvy3ovanie
podielu nasich volnopredajnych produktov
v ramci portfélia Dr.Max. Nasimi dodava-
telmi st popredni svetovi vyrobcovia, ktori
dodavaju tieto vyrobky farma firmam po ce-

®

Privatbanka
Magazine

Eduard Matak s manzelkou Danicou a Brannom Kostkom na charitativnej akcii,

ktort podporila spolocnost ProCare

lom svete. Cielom je dodavat kvalitné a ce-
novo dostupnejsie lieky a lieciva, ¢o vieme

dosiahnut prave tym, ze Dr.Max Pharma ma

venie a modernizaciu tak, aby poskytova-
li kvalitnejsiu zdravotnu starostlivost a aby
zaroven dokazali ekonomicky prosperovat.

+Dr.Max je pre klientov velmi atraktivna znacka, preto zvazujeme
financovanie jej aktivit dalSou emisiou dlhopisov*

vysoky odborny potencial a vyvoj a nakup
tychto produktov vie riesit priamo s vyrob-
cami, bez sprostredkovatela.

> Co nové planujete vo Svete zdravia?

V regiondlnych nemocniciach Sveta zdra-
via vidime prilezitost uskutocnit ich ozdra-

'PRICHADZA NEMOCNICA

' NOVEJ GENERACIE
MICHALOVCE

..--_F?d*

V sucasnosti ma Svet zdravia 12 nemoc-
nic, no v blizkom ¢ase by sa mali pridat do
portfélia aj nemocnice v Galante a Dunaj-
skej Strede, ¢akdme uz iba na schvalenie
Protimonopolného tradu SR. Rozhodnu-
tie Trnavského samospravneho kraja predat
nam tieto nemocnice berieme ako déveru

NaLid ' L !

——
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Poklepanie po zakladnom kameni nemocnice v Michalovciach
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v nasu schopnost ozdravit ich. Do oboch ne-
mocnic planujeme pocas najblizsich piatich
rokov vlozit investicie v objeme viac ako

20 miliénov eur.

Zaroven sme zacali vystavbu nemocnice
novej generacie v Michalovciach. Je to prvy
projekt tohto druhu na Slovensku po 20 ro-
koch a ako akcionari sme pripraveni prefi-
nancovat ho. Rozpocet predpoklada naklady
v objeme 34 milidnov eur. Ukoncenie tohto
projektu je planované na jar roku 2017.

> Planujete aj odkupenie alebo
vystavbu dalSich nemocnic, napriklad
v Bratislave?

Ano, obzerame sa po potencialnych akvizi-
ciach regionalnych nemocnic pre siet Svet
zdravia. Zaroven sme presvedceni, Ze Brati-
slava si zasliZi novi nemocnicu, ktora fun-
guje ako pre pacientov, tak aj pre personal
v parametroch kvality 21. storocia. Bohu-
zial, sucasny projekt ministerstva zdravot-
nictva na novu univerzitni nemocnicu po-
vazujeme za velmi zle pripraveny, a tym
padom nerealizovatelny. V stcasnosti preto
analyzujeme, ¢i by bolo ekonomicky udrza-
telné takyto projekt zrealizovat samostatne,
bez Ucasti Statu.

> Ktoré dalsie projekty su aktualne
Vasou prioritou?

Velmi dolezitou, priam kltcovou sucastou

systému zdravotnictva st zdravotné pois-

tovne. Prave preto sa snazime cez Déveru

vyvijat tlak na efektivnost a vyssiu transpa-

rentnost celého systému. NavySe Dovera

je hnacim motorom aj pri zlepSovani slu-

Zieb pre poistencov a poskytovatelov - ¢i

uz je to Elektronicka pobocka, online sys-

tém nahlasovania hospitalizacii HospiCOM,

elektronicky recept alebo elektronické

ro¢né zuctovanie. Tieto pozitivne kroky

a inovacie su najlep3ou odpovedou na sna-

hy znarodnit sikromné zdravotné poistovne

a de facto tak zlikvidovat konkurenciu v tej-

to doleZitej oblasti.

> Preco ste sa rozhodli kupit dalsich
50 % Doévery?

KedZe zdravotnictvo je pre nas strategic-
kou a dlhodobou investiciou, chceme kluco-
vé aktiva vlastnit tak, aby sme samostatne

a slobodne mohli prijimat rozhodnutia. Stu-
pajuce naroky na financovanie zdravotnictva
a zdravotnickych sluzZieb z verejnych zdrojov
vedl nevyhnutne k vyznamnej Ucasti suk-
romnych investorov v sektore. Stat nebude

maoct zabezpecit financovanie a dostupnost
zdravotnej starostlivosti bez toho, aby ne-
zUzil rozsah a nepodporil sutaz za vyznam-
nej Ucasti sukromného sektora. Aj pre tento
predpoklad sme sa niekolko rokov usilovali
ziskat 100% kontrolu v zdravotnej poistovni
Dévera. Som rad, Ze sa nam rokovania poda-
rilo Uspesne dokoncit.

> Kde vidite Pentu napriklad
o 5 ¢i 10 rokov?

V Digital Parku ©... No teraz vazne. Pentu
vidim aj o dalSich 10 rokov stale ako dlho-
dobého investora, ktory bude svoje investi-

> A ¢o Vase konicky?

Zaujimam sa o slovenské vizualne umenie
a venujem sa zberatelstvu. V mojej zbier-
ke ndjdete napriklad aj diela od Mikulasa
Galandu zo slovenskej moderny, no pod-
porujem aj sucasnych slovenskych umel-
cov, pravidelne nakupujem napriklad diela
Kristiny Mésaro3ovej ¢i Evy Cincalovej.

Som rad, Zze ma v tejto mojej zalube podpo-
ruju aj ostatni partneri a dovolili mi vytvorit
si svoju vlastnu galériu. VSetky obrazy, kto-
ré najdete v administrativnych priestoroch
Penty, st z mojej sukromnej zbierky ©.

Zdravotné poistovne s velmi délezitou sicastou
systému zdravotnictva

cie zhodnocovat v segmente zdravotnictva,
bankovnictva, realitného developmentu ¢i

retailu. Tato stratégia by sa podla mna ne-

mala ani s odstupom ¢asu menit.

> Prejdime aj k VaSmu sikromiu.
Prezradte nam nieco o svojej rodine,
pripadne ako relaxujete, ked'mate
chvilu iba pre seba.

Mojim najvacsim relaxom je ¢as strave-

ny s mojimi tromi detmi. Teraz st v ideal-
nom veku 4 az 6 rokov — st uz velmi vnima-
vé a tesia sa na cas straveny spoloc¢ne so
mnou. Moju pracu este nechapu. Dokazu
ma od nej na 100 % odputat a naladit na
Uplne ind notu.

> Je nieco, na ¢o sme sa Vas nespytali,
no chceli by ste to nasim klientom
povedat?

Ano, je tu jedna vec. Chcel by som sa klien-
tom Privatbanky podakovat za ich lojalnost
a doveru v nasu spoloc¢nost. Penta ma uz dl-
hodobo nespravodlivo negativny imidz, no je
jednou z najetickejsie sa spravajucich firiem
za poslednych 20 rokov. Nase portféliové
spoloc¢nosti zamestnavaju viac ako 35 000
ludi, na verejné a zdravotné poistenie sme
za nasich zamestnancov odviedli len za mi-
nuly rok 110 mil. eur a na dani z prijmu sme
zaplatili 42 mil. eur. Verim, Ze nebude trvat
dalsich 20 rokov, kym o nasom seriéznom
podnikani presvedcime aj SirSiu verejnost.

Dielo Evy Cincalovej s nazvom SECRET
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Nie je fond ako fond
O modernych a efektivnych

rieSeniach pre k

Investori na Slovensku a v Ceskej republike zvy-
¢ajne poznaju klasické podielové fondy, ¢i uz
tuzemskych, alebo zahrani¢nych spravcov.
Spolo¢nym znakom tychto fondov je to, Ze ide
o aktivne riadené fondy. Za manazovanie port-
folia fondu je zodpovednd konkrétna spravcov-
ska spoloc¢nost a berie za to nemalé poplatky.
Dostavaju investori za tieto poplatky adekvatnu
protihodnotu? Existuju iné, ovela efektivnejSie
alternativy? Aké st vyhody pasivneho investo-
vania oproti aktivnemu? Vsetky tieto otazky sa
pokusime zodpovedat v nasledujucom ¢lanku.

Co je to Exchange Traded
Fund (ETF)?

Jednou z foriem investovania je aj kolektivne
investovanie, ktorého podstatou je zhromaz-
dovanie finan¢nych prostriedkov od drobnych
investoroy, za ktoré st nasledne nakupované
rézne cenné papiere. Subor tychto cennych pa-
pierov predstavuje portfolio fondu, o ktoré sa
stard spravcovska spoloc¢nost v stlade s inves-
ti¢nou stratégiou tohto fondu.

Na Slovensku v ramci kolektivneho investo-
vania stale dominuju klasické aktivne riade-
né fondy domacich spravcoy, patriacich do
skupin najvacsich slovenskych bank. Na trhu
viak existuju aj iné typy fondov, ktoré st svo-
jou podstatou velmi blizke klasickym podie-
lovym fondom — tzv. Exchange Traded Funds
(ETF) - na burze obchodované fondy. Tieto
fondy st niekedy nazyvané aj verejne obcho-
dované fondy alebo indexové akcie. Hlavnou
myslienkou pri vzniku ETF v3ak nebola ob-
chodovatelnost na burze, ale pasivne investo-
vanie, teda kopirovanie zvoleného indexu.

Aktivna verzus pasivna sprava

Na prvy pohlad sa zda, Ze aktivna sprava fon-
dov musi prinasat lepsie vysledky ako pasivny
pristup, teda mechanicky nakup akcii patria-
cich do nejakého indexu. Uz slovo ,aktivny*

evokuje, Ze to musi byt lepsie. Treba si v3ak
uvedomit, Ze aktivne riadené fondy zamest-
navaju analytikov, portfélio manazérov, ¢as-
tejsie obchoduju, to vietko znamena nezane-
dbatelné naklady. Celkova nakladovost (Total
Expense Ratio = TER) aktivne riadenych ak-
ciovych fondov ¢asto presahuje 2 percenta
ro¢ne (okrem skuto¢nych nakladov si Gi¢tuju

lientov

V nasledujucej tabulke st uvedené percen-
ta, kolkym fond manazérom, ktori spravu-
ju aktivne riadené fondy so zameranim na

akcie, sa nepodarilo porazit ich benchmark
(index, s ktorym porovnavaju svoju vykon-
nost). Signifikantna ,prehra“ fond manazé-
rov vodi ich benchmarku je zretelna najma

v dlhSom ¢asovom horizonte.

Percentualny podiel americkych akciovych fondov, ktoré neprekonavaju svoj benchmark

Kategéria fondu Benchmark
Domestic Equity Funds S&P Composite 1500
Large-Cap Funds S&P 500
Mid-Cap Funds S&P MidCap 400
MidCap 400
Small-Cap Funds S&P SmallCap 600
Multi-Cap Funds S&P Composite 1500
Large-Cap Growth Funds  S&P 500 Growth

jednoroény trojro¢ny patro¢ny

horizont (%) horizont (%) horizont (%)
60,20 85,92 73,56
59,78 84,94 86,94
57,84 7707 87,55
72,79 91,56 87,87
60,05 86,10 82,26
63,92 89,94 85,92

Zdroj: http://www.spindices.com/documents/spiva/spiva-us-mid-year-2014.pdf

aj ,mastnu" odmenu za spravu fondu). Fondy
posobiace na tom istom trhu by mali mat vy-
sledky rozloZené rovnomerne — teda pribliz-

ne 50 % fondov by bolo lep3ich ako prisluny
index a zhruba 50 % hor3ich. Ale spominané
poplatky sposobia, Ze skuto¢ny vysledok je
horsi - ved'za 5 rokov predstavuju poplatky aj
viac ako 10 percent, a to uz je vyznamné. Preto
v skutoc¢nosti velka vac¢sina aktivne riadenych
fondov v stboji s indexom prehréva.

Zakladnou myslienkou pri vzniku ETF bol prave
poznatok, ze vacsina aktivne riadenych fondov,
ktoré sa snazia prekonat niektory zo svetovych
akciovych indexov, nedosahuje ich vykon-
nost (podla dajov z literatury viac ako 80 %
znich). Pre¢o teda nepostavit fond, ktory sa
nebude snazit o prekonanie indexu, ale o jeho
(¢o najvernejsie) kopirovanie. Zaroven pasivne
kopirovanie indexu znamena ovela nizsie na-
klady, kedZe nie je potrebné zamestnavat dra-
hych portfélio manazérov, analytikov, neplati
sa tolko poplatkov za obchody atd.

Poucenie: Inteligentny investor by mal zvazit,
¢i dostava adekvatnu protihodnotu za vysoké
poplatky, ktoré plati aktivne riadenym
fondom. Ak to tak nie je, teda ak tieto fondy
dlhodobo nedosahuju vykonnost indexu,
kvalitné ETF kopirujuce index mozu byt lepSou
volbou.

Definicia Exchange Traded Funds

Su to fondy, ktorych podielové listy st ob-
chodované priamo na burze (odtial nazov
sexchange traded"). To znamen4, Ze sa s nimi
obchoduje ako s kazdou inou akciou, ¢ize ich
cena je tvorena aktualnou ponukou a dopy-
tom na konkrétnej burze, ¢o umoznuje ich ku-
pu/predaj kedykolvek pocas dna, ako aj zada-
vanie pokynov s limitnou cenou.

Obchodovanie ETF

Na rozdiel od klasickych podielovych fon-
dov, ktoré majui ich hodnotu (NAV = Net Asset
Value) stanovenu obvykle ku koncu kazdého
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obchodného dhia, ceny ETF sa po cely obchodny  vyuzit tuto situdciu ako arbitrdznu prilezitost
dert menia a reaguju ihned' na zmeny na financ¢- a trh sa znovu dostane do rovnovahy.

nych trhoch. Navyse, pri kvalitnych ETF existuju
Hoci je cielom ETF kopirovanie daného indexu,

je dobré podotknut, ze ani pri ETF neexistu-
dané ETF v relativne velkych objemoch v kaz- e Ziadna zdruka, Ze vykonnost ETF bude Uplne
vvvvv rovnaka ako vykonnost indexu. Pri najkvalitnej-
sich ETF kopirujucich najvéacsie svetové indexy je
viak tato odchylka (,tracking error*) minimalna.

tzv. tvorcovia trhu (,market makeri"), ktori ko-
tuju (t. j. stanovuju nakupnu aj predajnd cenu)

tu, t. j. moznost kedykolvek poc¢as obchodného
dna nakupit alebo predat ETF za aktudlnu cenu.
ETF sa obchoduju rovnako ako akékolvek akcie. Kede sme sa u o ETF ¢osi dozvedeli, mozeme

Mbzete zadat limitné pokyny a robit predaje si zhrnut zakladné rozdiely medzi ETF a aktivne

nakratko, obchodovat na margin (neinvestujete riadenymi fondmi:

len svoje vloZené peniaze) a podobne. Investori

Zakladné rozdiely medzi klasickym aktivne riadenym fondom a ETF

Klasicky aktivne riadeny fond BiiE
Diverzifikacia ano ano
Sprava portfdlia aktivna pasivna, kopiruje index
Naklady na spravu spravidla vysoké nizke
Obchodovanie na burze nie ano
Limitné pokyny nie ano
Obchodovanie za NAV ano nie, ale blizko NAV

mozu taktieZ spravne stavit na kratkodobé ce-

Historia ETF:

nové pohyby ETF poc¢as obchodného dna. , ey
kratka, ale dynamicka

AJ pri ETF sa priebeZne potita ista hodno- Exchange Traded Funds maju relativne kratku
historiu, len nieco vy3e dvadsat rokov. Za ten-
to kratky cas sa stali vdaka svojej jednoduchos-
ti, transparentnosti a nizkym nakladom jednym

ta aktiv (NAV), ktora sa stanovuje na zaklade
celkovej trhovej hodnoty cennych papierov
obsiahnutych v portféliu fondu, k comu sa
pripocita iny majetok fondu (napr. cash) a od- z najoblubenejSich investi¢nych nastrojov, ¢i uz

potitajii sa zavézky fondu. Potom NAV pri- medzi beznymi, alebo profesionalnymi investormi.

padajuce na jeden podiel vypocitame tak, Ze

NAV fondu vydelime po¢tom podielov, ktoré 1989: Prvé ETF na svete

fond V)'Idal' Vysledné Cislo by sa 'malo blizit Prvé ETF na svete vzniklo v Kanade roku 1989
trhovej cene ETF v danom okamihu, ale len v podobe fondu s ndzvom Toronto Index

zriedkakedy su rovnaké. Avsak rozdiel ceny Participation Fund (TIP 35)

ETF od jeho NAV by mal byt u va¢siny ETF
pomerne maly — zvycajne len niekolko desa- 1993: Prvé ETF v USA

tin percenta, malokedy viac ako percento. Ak Prelomovym rokom v histérii ETF bol rok

sa cena ETF odchyli od NAV, velki hraci mézu 1992, ked americka komisia pre cenné papie-

re (SEC - Securities Exchange Commision)
umoznila ponuku historicky prvého ETF, kto-
ry sa dockal prvej kotdcie na burze AMEX

v januari 1993. Tymto priekopnikom bol
SPDR (S&P Depository Receipts), tzv. SPIDER
(pavuk) - Ticker: SPY, ktory kopiruje index
S&P 500. Vdaka tomuto produktu sa investo-
vanie umoznilo aj Sirokej verejnosti s men-
Simi investi¢nymi moznostami. Po Uspechu
»pavika" medzi investorskym publikom sa
zakratko objavili aj dalsie ETF: tzv. Qubes
(kocky) — Ticker: QQQ, ktory kopiroval index
NASDAQ-100, tzv. Diamonds (diamanty) —
Ticker: DIA, zamerany na index Dow Jones
Industrial Average. Po tychto priekopnikoch
sa trh s ETF pomaly zacal rozbiehat.

2000: Prvé ETF v Eurépe

Prvé akciové ETF sa v Europe objavili az v roku
2000, teda o sedem rokov neskoér ako v USA.
Tym priekopnikom sa v Eurdpe stala spolo¢-
nost iShares, ktord bola v tom ¢ase vlastne-
na Barclays, dnes patri do skupiny BlackRock.
iShares zaregistrovala svoje prvé ETF na lon-
dynskej burze v aprili roku 2000, ilo o ETF
kopirujuce hlavny index londynskej burzy —
iShares Core FTSE 100 UCITS ETF.

2007: Prvé ETF zamerané na high-yield dlhopisy

V roku 2007 sa na americkom trhu prvykrat
zacalo obchodovat s ETF, ktorého benchmar-
kom bol index zlozeny z high-yield korpo-
ratnych dlhopisov denominovanych v dola-
roch (aktualne ma tento fond pod spravou
skoro 15,5 mld. USD). I3lo o ETF zo skupiny
iShares pod nazvom iShares iBoxx $ High Yield
Corporate Bond ETF (Ticker: HYQ).

Prvé europske ETF so zameranim na high-yield
europske dlhopisy sa objavilo az v roku 2010,
pri¢om ho na trh uviedla zase spolo¢nost
iShares. (iShares Euro High Yield Corporate
Bond UCITS ETF - Ticker: EUNW.)

Najnovsie trendy: aktivne riadené ETF
asmart beta ETF

Dalsim milnikom v histérii ETF bol rok 2008,
ked komisia pre cenné papiere — SEC uz mala
pripravenu dostatocnu regulaciu v oblasti bez-
pec¢ného riadenia a transparentnosti portfolii,
a preto povolila zavedenie aktivne riadenych
ETF. Tento krok mal za nésledok vznik asi 200
novych ETF len v danom roku.

Najnovsim trendom poslednych rokov su tzv.
,smart beta ETF", to znamena, Ze namiesto
klasickych indexov, ktoré zahffaju urcity pocet
(30, 50, 500,...) najvacsich spolo¢nosti, sa pri-



davaju dalsie kritéria tak, aby sa dosiahla do-
dato¢na pridand hodnota. Ide napriklad o:

> ,equally weighted ETF* — ETF, kde ma kazda
akcia rovnaké zasttpenie, napr. index S&P
500 tvori 500 americkych firiem, pricom
kazda je zastipena podla svojej velkosti (tr-
hovej kapitalizacie); equally weighted ETF na
S&P 500 vezme kazdu akciu s rovnakym po-
dielom na majetku fondu (konkrétne 0,2%).
Myslienka je jednoducha: najvacsie firmy
v indexe uz maju také velké trhové podiely,
Ze ,nemaju kam rast", takze rast je genero-
vany najma mensimi firmami;

> ,low volatility ETF" - ETF, ktoré vybera fir-
my s najniz3ou volatilitou (kolisavostou ce-
ny). St vhodné pre investorov, ktori chcu
byt pritomni na akciovom trhu, ale zle zna-
$aju ich vysoku volatilitu; zaujimavé je, ze
vyskumy za poslednych pat rokov ukazuju
vyssiu vykonnost takychto ETF, hoci teoria
hovori presny opak: aktivum s nizsim rizi-
kom by malo mat nizsi vynos. Samozrejme,
v budticnosti to méze byt Gplne inak;

\%

,buy-back ETF* — ETF, ktoré vyberd z inde-
xu tie spolocnosti, ktoré pravidelne vyko-
navaju spatné odkupy akcii (spatny odkup
= buy back). Spatny odkup akcii je jednym
zo spdsobov, ako vratit peniaze akciona-
rom. Existuju teorie, ktoré povazuju akcie
spolo¢nosti so spatnym odkupom akcii za
vykonnejsie ako cely trh.

Regulacia UCITS

V Eurdpskej unii je vac¢sina ETF — podobne ako
aj vacsina aktivne riadenych fondov - regulo-
vana zakonmi upravujucimi kolektivne investo-
vanie, znamymi pod skratkou UCITS (Underta-
kings for Collective Investment in Transferable
Securities). UCITS poskytuje niekolko bezpe¢-
nostnych prvkov pre investorov, uvedieme tie
najdolezitejsie:

> segregacia (oddelenie) aktiv: aktiva fondu
st oddelené od aktiv spravcovskej spoloc-
nosti aj od inych fondov (minimalizuje riziko
pre investorov v pripade bankrotu spravcu),

> zvysena transparentnost: UCITS vyzaduje,
aby urcité informacie boli pristupné investorom,

> limity diverzifikacie: chrania pred prilisnou
expoziciou voci jednému aktivu

> a mnohé dalsie (napr. na ocefiovanie fondu
dozerd depozitar, predavat akcie nie je moz-
né bez toho, aby bolo za ne sucasne alebo
vopred zaplatené atd')

V praxi pre investora znamena fondova regu-
lacia neporovnatelne vyssiu bezpec¢nost z hla-
diska kreditného rizika ako akékolvek privatne,

neregulované investicie (napr. sukromna pozi¢-
ka pravnickej alebo fyzickej osobe).

Najvacsi spravcovia ETF

ETF vytvaraju a spravuju Specializované fi-
nancné institucie. Kazdy z najvacsich sveto-
vych spravcov spravuje stovky miliard eur

v rozmanitych ETF - na porovnanie, najvacsie
spravcovské spolo¢nosti na Slovensku spravu-
ju1-2 miliardy eur.

V nasledujucej tabulke je prehlad najvacsich
spravcov aj s ich trhovym podielom, pri¢om

stoji za zmienku, Ze viac ako 80 % celosveto-
vého trhu ma rozdelenych len 8 spolo¢nosti.

Prehlad najvacsich spravcov ETF

Spravcovska spolo¢nost
iShares (Black Rock)
Vanguard

State Street

Invesco PowerShares
Deutsche Asset & Wealth
Lyxor / Soc Gen

Nomura Group
WisdomTree Investments
First Trust Portfolios

UBS

206 ostatnych

Sumar

na to, Ze investor si kupuje celé diverzifikované
portfélio. Najpouzivanejsimi su ETF, ktoré ko-
piruju vynosy akciovych indexov.

Investor méze prostrednictvom ETF Spe-
kulovat na vyvoj urokovych sadzieb, ceny
komodit alebo mien bez nutnosti skladat
vysoky pociatocny kolateral ako zabezpe-
ku. Zaroven klient nie je nuteny zakladat si
iny Ucet ako ten, ktory potrebuje na obcho-
dovanie s akciami.

Podiely ETF st obchodované priamo na bur-
zach, a teda pontkaju rovnaké vyhody ako
pri obchodovani s beznymi akciami. Teda

je mozné vyuzivat tradi¢né techniky pri za-

davani pokynov na obstaranie nakupu/pre-

daja ETF, t. j. zadavanie limitnych pokynov,

,stop-lossov* alebo ¢asovo ohrani¢enych

Objem pod spravou v mld. USD Pocet ETP*

1085,6 726
475,1 14
469,2 229
103,8 203
67,7 306
51,9 230
48,7 62
49,3 122
371 14
32,5 348
502,7 3008
2923,6 5462

Zdroj: http://www.blackrockinternational.com/content/groups/internationalsite/documents/literature/etfl_indus-

tryhilight_feb15.pdf

*ETP = Exchange Traded Product, vysvetlenie dalej v ¢lanku

Hlavné vyhody ETF

ETF ponukaju ako otvorené podielové fondy
moznost investovania do va¢sieho mnoz-
stva titulov a nastrojov kapitalového trhu ku-
pou iba jediného cenného papiera. Zname-

Desat najvacsich ETF na svete podla ich AUM

Symbol Nazov ETF

SPY SPDR S&P 500

IVV iShares Core S&P 500

EFA iShares MSCI EAFE

VTI Vanguard Total Stock Market
VWO Vanguard FTSE Emerging Markets
QQQ PowerShares QQQ

EEM iShares MSCI Emerging Markets
VOO Vanguard S&P 500

IWF iShares Russell 1000 Growth
GLD SPDR Gold

pokynov a pod. v zavislosti od sluZzieb, ktoré
dany broker investorovi poskytuje.

ETF st velmi likvidnym finanénym nastro-
jom. V priebehu celého dia su aktivne obcho-
dované na burze a nie je problém predat alebo

Spravca AUM v mil. USD
State Street 173944
BlackRock 69 492
BlackRock 60 415
Vanguard 55907
Vanguard 50132
Invesco PowerShares 39499
BlackRock 33290
Vanguard 31404
BlackRock 28981
State Street 28 045

Zdroj: https://www.etfchannel.com/type/etfs-with-most-volume/
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kupit aj vacsi objem. O likviditu kazdého ETF
sa stara bud priamo spravca, alebo tvorco-

via trhu, ktori permanentne dodavaju likviditu
a v kazdom okamihu kétuju cenu daného cen-
ného papiera. V3etky kvalitné ETF, ktoré kopi-
ruju hlavné akciové indexy, maju spread medzi
nakupnou a predajnou cenou minimalny, pri
niektorych tituloch dokonca nulovy, ¢o je dal-
$im dokazom ich vysokej likvidity.

vu pri aktivne riadenych fondoch, pricom pri
akciovych fondoch z tejto skupiny je casté, ze
TER presahuje 2 % p. a.). Poplatky za spravu

pri americkych ETF za¢inaju uz 0,00 % (TFLO —
pasivne riadené ETF, ktoré replikuje dlhopisovy
index Barclays U.S. Treasury Floating Rate), pri-
¢om priemerny poplatok z TOP 100 najlacnej-
sich americkych ETF je len 0,10 %. Pri europ-
skych ETF je tento ukazovatel velmi podobny.

Pat ETF zoradenych podla najva¢sieho 30-dfiového obratu (udaje v USD)

Symbol Nazov ETF 30-dnovy obrat
SPY SPDR S&P 500 ETF 409500 661206
IWM iShares Russell 2000 ETF 78 817 361310
QQQ PowerShares QQQ 64708133 356
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF 39509733052
XLE Energy Select Sector SPDR Fund 22922788579

Zdroj: https://www.etfchannel.com/type/etfs-with-most-volume/

Vyznamnou vyhodou investicie do ETF je
uspora vstupnych a vystupnych poplatkov,
ktoré st pri ETF nulové, pretoze st obchodova-
né na burze ako Standardné akcie a tam takéto
poplatky neexistuju.

Jedinym priamym poplatkom investora je po-
platok brokerovi za nakup a predaj ETF.

Jednou z najvacsich vyhod ETF je to, Ze ide

o nizkonakladové finan¢né rieSenia. Nakla-
dovost fondov meriame ukazovatelom TER =
Total Expense Ratio = celkové (ro¢né) naklady
fondu. TER pri investicii do klasického podie-
lového fondu, s rovnakou struktirou aktiv ako
ma ETF, moéze byt az niekolkonasobne vyssie
(1,4 % je priemerny ro¢ny poplatok za spra-

Zhrnutie hlavnych vyhod pri ETF

Nizkonakladové
Diverzifikované

>

>

> Transparentné
> Bez vstupnych a vystupnych poplatkov
> Vysoko likvidné

>

Moznost zaddvat limitné pokyny

SPY - SPIDER

Ide o najznamejsi Exchange Traded Fund, kto-
ry stal uplne na zaciatku vzniku ETF. Aktual-
ne je vsak aj najvacsim fondom, o sa tyka
objemu majetku pod spravou. Tento fond
manazoval v aprili tohto roku neuveritelnych
174 miliard dolarov, pricom jeho priemerny
mesacny obrat je 409 miliard USD.

Symbol Nazov ETF

TFLO Treasury Floating Rate Bond ETF
SCHX U.S. Large-Cap ETF
SCHB U.S. Broad Market ETF
VOO S&P 500 ETF

VTI Total Stock Market ETF
SCHZ U.S. Aggregate Bond ETF
SCHG U.S. Large-Cap Growth ETF
(A% Core S&P 500 ETF
SCHD US Dividend Equity ETF
SCHH U.S.REITETF

Zdroj: http://etfdb.com/compare/lowest-expense-ratio/

TER ktory je povazovany za jeden
0,00 % z najlepsich ukazovatelov sta-
0,04 % vu ekonomiky v USA. Tento in-
0,04 % dex obsahuje 500 najvacsich
0,05 % americkych firiem (napriklad su
0,05 % v flom spolocnosti ako je Apple,
0,06 % Microsoft, Exxon Mobil a Gene-
0,07 % ral Electric). V3etky spolo¢nos-
0,07 % ti musia mat minimalne 50 %
0,07 % svojich akcii verejne obchodova-
0,07 % telnych, aby mohli byt zaradené

do indexu.

Standardné poplatky pri ETF

Druh indexu, ktory ETF kopiruje
Velké akciové indexy

Mensie lokalne akciové indexy
Dlhopisové indexy — investi¢né pasmo
Dlhopisové indexy — high yield

Nestandardné indexy

Poplatok (TER)
0d 0,04 % do 0,20 %
0d 0,20 % do 0,50 %
0d 0,00 % do 0,30 %
0d 0,40 % do 0,70 %

0d 0,50 %

Tak isto ako aj iné ETF kopirujuce velké sve-
tové indexy, aj tento patri medzi nizkona-
kladové fondy, nakolko jeho TER je len vo
vyske 0,09 %, pricom sa obchoduje skoro

s nulovym spreadom (rozdiel medzi cenou
na stane dopytu a ponuky).

Zdroj: http://etfdb.com/etf/SPY/

Exchange Traded Products (ETP)

Vyssie spominané ETF st v3ak len podskupi-
nou sirsieho okruhu produktov, ktoré st nazy-
vané Exchange Traded Products — ETP. Do tejto
skupiny patria okrem ETF aj ETC - Exchange
Traded Commodities a ETN - Exchange
Traded Notes.

Exchange Traded Commodities

Su to dlhové cenné papiere, ktoré nepla-

tia ziadny Urok. Dévodom ich vzniku je, ze
reguldcia zastresujica ETF neumoziiuje in-
vesticie, ktoré nie st diverzifikované. Preto
vznikli ETC, ktoré umoziuju kopirovanie len
konkrétnej komodity (napr. ropy alebo zla-
ta) alebo komoditného ko3a. ETC boli tiez
pouZité na poskytnutie pristupu k menovym
parom alebo menovym koSom. ETC su spra-
vidla emitované SPV (teda firmami, ktoré
st uréené len na tento ucel), ktoré fyzicky
vlastnia aktiva, teda st kolateralizované.

Exchange Traded Notes

Su to dlhové cenné papiere, ktoré neplatia
Ziadny urok a st urcené na to, aby kopirova-
li podkladovy benchmark alebo aktivum. Na
rozdiel od ETC, ktoré st emitované SPV, su
ETN emitované bankami, teda svojou pova-
hou podobné obycajnym senior dlhopisom.
Investori tak nesu plné kreditné riziko emiten-
ta (banky). Na rozdiel od beznych dlhopisov
vynos ETN nie je pevny, ale kopiruje vynos
podkladového aktiva, pricom vyplata tohto
vynosu je garantovana emitentom.

Spolo¢nym znakom pre celt skupinu finan-
¢nych nastrojov (ETP) je, Ze ide o finanény
instrument obchodovany na burze, pricom
typicky je jeho cielom poskytnut rovnaky
vynos ako urcity benchmark alebo aktivum
(pred poplatkami).

Rast objemu ETP od roku 2000

Ako vidno, objem ETP vo svete dynamicky
rastie, blizime sa k objemu 3 000 miliard dola-
rov. Zaujimavé je, Ze USA maju nielen ¢asovy
naskok (prvé ETF v USA v roku 1993, v Eur6pe
az v roku 2000), ale aj objem ETP v USA je sta-
le asi dvakrat vyssi nez v Eurdpe.
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Zdroj: http://www.blackrockinternational.com/content/groups/internationalsite/documents/literature/etfl_

industryhilight_feb15.pdf

Zakladné druhy ETP podla ich zamerania
> Indexové ETF

Indexové ETF su zlozené z takych cennych pa-
pierov, ktoré najlepsie dokazu kopirovat vyvoj
vybraného akciového indexu. Investori tak
napriklad mézu pomocou ETF participovat na
vyvoji tych najvacsich svetovych akciovych
indexov ako Dow Jones Industrial Average
(DI1A), Nikkei (EW]) a pod.

> Dlhopisové ETF

Dlhopisové ETF su zlozené z takych cennych
papierov, ktoré najlepsie dokazu kopirovat vy-
voj vybraného dlhopisového indexu. Investor
ma tak moznost cez jeden produkt nakupit
celé portfélio dlhopisov, ktoré splia jeho pre-
ferencie. Napriklad dlhopisové ETF — IBCS je
zamerané na eurové korporatne dlhopisy s in-
vesti¢nym ratingom, pricom EUNW sa snazi
kopirovat index zloZeny z eurovych high yield
dlhopisov (teda dlhopisov s vy33im vynosom
a vyssim kreditnym rizikom).

> Komoditné ETC

Ide 0 ETC, ktoré sa snazia participovat na po-
hybe ur¢itej komodity od polnohospodar-
skych produktov az po drahé kovy. Na rozdiel
od indexovych ETF vsak nie su zlozené z akcii,
ale z futures ¢i inych kontraktov. Pre investo-
rov tak prostrednictvom komoditnych ETC,
ktoré sa obchoduju rovnako jednoducho ako
akcie, vznika zaujimavé alternativa ako ob-
chodovat na komoditnych trhoch.

> Menové ETN

Menové ETN sa zameriavaju na kopirovanie
vyvoja cien vybranych mien. Existuji aj ETN,
ktoré nekopiruju iba jednu Specificki menu,
ale kopiruju rovno cely ké3 mien.

> Sektorové ETF

Sektorové ETF pracuju na rovnakej baze ako
ETF indexové. Najcastejsie ide o ETF zloZené
z cennych papierov najlepsie reprezentujucich
sledovany sektor, ¢i uz ide o finan¢ny, farma-

ceuticky, energeticky, alebo iny sektor.
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> Pakové ETF

V praxi sa mozeme stretnut aj s ETF, ktoré
kopiruju vyvoj vybraného indexu s dvojna-
sobnou ¢i trojnasobnou rychlostou (t. j. ak
sa cena indexu zmeni o 1 %, cena ETF sa
zmeni o 2 % alebo 3 %). Tieto ETF sa nazy-
vaju pakové. Na rozdiel od klasickych rea-
guju omnoho citlivejsie na vyvoj vybranych
indexov. Velmi ¢asto sa pri nich stretava-
me s ozna¢enim bullish a bearish (bullish -
rastuci trh, bearish - klesajuci trh), pri¢om
toto oznacenie urcuje, pri akom vyvoji trhu
dané ETF zaraba.

Zaver

Napriek burlivému rozvoju ETF (a aj 3ir3ej
skupiny ETP) vo svete, na Slovensku, ale aj

v Cesku su stale takmer neobjavenymi fi-
nan¢nymi nastrojmi. Velky vplyv na tento
fakt moézu mat aj najvacsie lokalne banky,
ktoré v médiach prezentuju takmer vyhrad-
ne vlastné produkty a nemaju zaujem o pro-
pagaciu efektivnych nizkonakladovych riese-
ni, kedZze ide o ich priamu konkurenciu.

Avsak, ako sa hovori, vyvoj nezastavis: naj-
kvalitnejSie ETF kopirujtce niektory z vy-
znamnych svetovych indexov mé také nizke
naklady a taku skvelu likviditu, ze praktic-
ky nema vyznam rozmyslat nad inou alter-
nativou, ak je cielom investora dosahovat
vynosy prislusného indexu. Ak niekto hla-
da viac, teda chce prekonavat index, moze
skusit niektory z aktivne riadenych fondov,
ale jeho $anca, ze sa mu to podari, je pri-
blizne 1: 4, ako vyplyva z celosvetovych
Statistik. Nezatracujeme aktivne riadené
fondy, ale vidy by mali poskytovat jasnu
pridant hodnotu za vysoké poplatky: bud
poskytuju pristup k trhu, pre ktory neexis-
tuje ETF, dosahuju dlhodobo vyssiu vykon-
nost ako index, alebo maju nizsiu volatilitu
pri rovnakom vynose atd.

Privatbanka je bankou s otvorenou architek-
turou a jednou z prvych, ktoré aktivne vyu-
Zivaju akciové, dlhopisové ETF, ako aj dalsie
produkty zo skupiny ETP. Verime, Ze dyna-
micky rozvoj tohto sektora ndm umozni na-
dalej rozsirovat ponuku efektivnych financ-
nych rieseni pre nasich klientov.

Autormi ¢lanku su:

Mgr. Michal Staro,

riaditel Odboru treasury,

RNDr. Miron Zelina, CSc.,

¢len predstavenstva Privatbanky, a. s.
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Long alebo short?

Ti, ktori sa pohybuju na finan¢nom trhu profesionalne, vedia uz z nazvu odhadnut,
¢o bude predmetom dalSich riadkov. Pre ostatnych najprv definicia.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

Long pozicia predstavuje nakup akéhokolvek
aktiva, pri ktorom investor oc¢akava, Ze jeho
cena porastie. Naopak, pri short pozicii in-
vestor oCakdva, Ze cena aktiva klesne. V tomto
pripade si napriklad moéze pozicat akcie od bro-
kera a predat ich na trhu. Nasledne, po poklese
ceny, mozZe investor tieto akcie nakupit naspat
a vratit ich brokerovi. Ziskava tak rozdiel medzi
vysSou predajnou a nizsou nakupnou cenou
ocisteny o poplatky brokerovi. Investor tak
zaraba aj na poklese trhu. Aka stratégia je vo
vieobecnosti zmysluplnejsia? A aka je zmyslu-
plnejsia v jednotlivych druhoch aktiv a v kto-
rych obdobiach?

Na peflaznom trhu si poZiciavaju hlavne banky
peniaze na dobu od jedného da aZ po jeden
rok. Cenu pefazi urtuje centralna banka pros-
trednictvom urokovych sadzieb. Pri pefiaznom
trhu ide najma o rieSenie nedostatku alebo
prebytku ,hotovosti“ (likvidity), nie o investi-
cie v pravom zmysle slova. Tu nemozno ho-
vorit o long alebo o short pozicii. Nastavenie
urokovych sadzieb ma vsak vyznamny vplyv
na dalSie Casti finan¢ného trhu.

Urokové sadzby vo vietkych krajinach,
vyspelych &i v rozvojovych a rychlo sa
rozvijajucich krajinach, za poslednych
20 - 30 rokov klesali. S kazdou dal3ou
konjunkturou bol vrchol sadzieb niz-

3i ako v predchadzajuicej konjunktu-

re a s kazdou dalSou recesiou sadzby
napriklad hlavna americka trokova
sadzba dosahovala v osemdesiatych
rokoch priemerne vyse 9 %, v devét-
desiatych menej ako 5 %, v nultych
2,4 % a od roku 2009 je na 0,25 %.
Postupny zostup sadzieb po celom sve-
te, samozrejme, nie je priamociary, bez
vykyvov. Okrem vplyvu prirodzeného
hospodarskeho cyklu ho pri niektorych
krajinach narusovali aj ,umelé" zasahy
centralnej banky, ked napriklad zvy-
$enim sadzieb chceli zabranit odlivu
kapitalu z krajiny. Vo vSeobecnosti je
viak trend poklesu jasny.

Urokové sadzby zasadnym spésobom
ovplyviuju vynosy na dlhopisoch. A ked-

ze uroky klesali, mali by klesat aj vynosy na
dlhopisoch (a ceny dlhopisov by mali rast).
Nie je to celkom tak: z dlhodobého, 30-roc-
ného pohladu dlhodobo klesali vynosy tzv.
bezpecnych krajin (napriklad USA ¢i Nemec-
ka), a to aj na kratkej, aj na dlhej splatnos-
ti. Tak napriklad, ak by ste kazdy tyzden dl-
hopis kupili a o tyzden ho predali a zaroven
kupili dalsi dlhopis a zase ho predali, mali
by ste byt celkovo v zisku.

To vsak neplati o dlhopisoch rizikovych kra-
jin, napriklad Talianska, Spanielska ¢i Gréc-
ka. Tam bol trend opa¢ny a dlhodobo ich
vynosy rastli. Samozrejme, zalezi na tom,
aké obdobie si zvolime. Najdu sa aj naozaj
dlhé obdobia, pocas ktorych vynosy klesali,
ale celkovo za poslednych 20 rokov rastli.
Pri¢inou iného vyvoja bolo kreditné riziko,
ktoré je popri urokovych sadzbach dalsim
zasadnym cinitelom vynosov na dlhopi-
soch. Bezpecné krajiny sluzili ako ,poist-
ka“, a tak investori boli ochotni akceptovat

aj nizsie vynosy vymenou za ,istotu, ze sa
im peniaze vratia. Naopak, periférne krajiny
eurozény museli investorom pontkat vyssie
vynosy, ako by im bolo prinalezalo podla
urokovych sadzieb.

Zvlastnym pripadom je Japonsko. Patri tieZ
medzi bezpecné krajiny, ale vynosy dlho-
pisov za poslednych 30 rokov klesali iba na
dlhej splatnosti, na kratkej nie. Japonsko
zaznamenava velmi nizke Urokové sadzby uz
dlhy ¢as a nemenia sa. Kratkodobé dlhopisy
sa v tejto situdcii pomerne skoro prisposo-
bili a zacali stagnovat alebo velmi mierne
rast. Dlhodobym dlhopisom trvalo dlhsie,
kym ,pochopili“, Ze Urokové sadzby v Ja-
ponsku sa zvySovat nebudu, a preto ich vy-
nosy este pomaly klesali.

Celkovo sa v3ak doteraz oplatilo byt pri dl-
hopisoch dlhodobo, za poslednych 20 rokov
v long pozicii. Jednoducho, ak by sa investor
rozhodoval medzi dvoma stratégiami — po
cely ¢as ,longovat" a po cely ¢as ,shorto-
vat", zarobil by na ,longovani*. Len pripo-
miname, Ze neuvazujeme o vplyve inflacie
a dalsich faktorov.

Podobne sme skumali aj akciové indexy. Zis-
tovali sme medzityzdennt zmenu hlavnych
akciovych indexov vo vyspelych krajinach
alebo v rozvojovych a rychlo sa rozvijajucich
krajinach za poslednych 20 rokov. Pri viet-
kych sledovanych indexoch vo vacsine tyz-
dniov akcie réstli. Pomer ,rastucich" tyzdiov
ku ,klesajucim” tyzdiom bol individualny,
ale priblizne 55 : 45.

Pravdaze, tempo poklesov byva casto silnejsie
ako tempo rastu, a tak to napokon az tak opti-
misticky s akciami vyzerat nemusi. Ak zoberie-
me do Uvahy skuto¢nu mieru rastu a skutocnu
mieru poklesov, aj tak celkova zmena vyzne-
la kladne. A tak, podobne ako pri dlhopisoch,
ak by ste kazdy tyzden investovali do akcii

a o tyzden ich predali alebo by ste jednoducho
stale pravidelne kazdy tyzden do akcii investo-
vali, mali by ste byt celkovo v zisku. Samozrej-



me, nie je mozné sa vyhnut lokalnym ¢i global-
nym maximam, ale tie by v mori kratkodobych
nakupov nehrali vyznamnu ulohu.

Rovnako ako pri dlhopisoch, aj pri akciach
sa celkovo doteraz, za poslednych 20 rokov,
oplatilo byt dlhodobo v long pozicii.

Podobnym ,vyskumom" sme podrobili aj ceny
ropy (europsku Brent a americku WTI), zlata

a kurzu eura vo¢i americkému doléru. Pre ropu
a zlato platia rovnaké zavery ako pre akcie. Do-
konca aj pomer ,rastucich* tyzdnov a ,klesa-
jucich* tyzdnov bol zhodny, priblizne 55 : 45.
Aj pri zohladneni tempa rastu a tempa poklesu
bol dlhodoby trend v cene ropy a cene zlata
rastuci. Teda aj pri rope a zlate sa doteraz, za
poslednych 20 rokov, oplatilo byt long.

Eurodolar je v3ak bez jasného smerovania, za
poslednych 20 rokov euro mierne oslabovalo
(pri merani medzityzdennej zmeny Castejsie
euro oslabovalo ne? posilfiovalo). Pri zohlad-
neni tempa pohybov sa v3ak rozdiel stiera

k takmer Statistickej odchylke a nie je mozné
urobit zaver o vyhodnosti long alebo short
pozicie. To, mimochodom, koreSponduje

s nasim nazorom, ze dlhodobo obchodovat

s menami nema zmysel.

Teda pri vSetkych triedach aktiv, okrem mien,
bolo dlhodobo, za poslednych 20 rokov, vy-
hodnejsie longovat. ESte raz na spresnenie, ide
o dlhodoby trend v situécii, ked'investor pravi-
delne aktiva kupuje a v kratkom ¢ase predava.
V skuto¢nom Zivote v3ak vietky aktiva zaZi-
vaju globalne ¢i lokalne maxima, alebo mini-
ma a je treba sa vyhnut vacsej investicii prave
v nepriaznivom case. A ¢o je nepriaznivy cas,
to je mozné definovat len spatne.

V minulosti bolo vyhodnejsie longovat, ale je
vyhodnejsie longovat aj teraz a v buducnosti?

Urokové sadzby st vo velkej ¢asti vyspelych
krajin uz dlhsi ¢as na velmi nizkych urovniach,
Casto blizko nule alebo dokonca aj pod rou.
Mnohi investori sa vyjadruju, Ze to nie je nor-
malna situacia a sadzby ,musia“ rast. Naozaj?
Japonsko je krajinou, ktora je v mnohom in-
Spirativna a ktord ,predbieha“ dobu. Takmer
nulové sadzby st tam uz takmer 20 rokov a ani
v strednodobom horizonte nie je pravdepo-
dobné, Ze by sa zvysili. Jednoducho na financ-
nom trhu ,,sa nemusi ni¢".

Jediny vyspely stat, ktory teraz uvazuje

o zvySovani sadzieb, je USA. Aj tam vsak od-
vaha klesa a zaciatok zvySovania sa postup-
ne odklada. Navyse ¢lenovia bankovej rady

== 10 r. nemecky vynos == 10 r. taliansky vynos
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akciovy index Stoxx 600 (prava os)
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opakuju, Ze zvy3ovanie bude opatrné a ne-
mozno automaticky ¢akat $nuru po sebe na-
sledujucich zvySovani.

Eurépska centrédlna banka bude miniméalne
do septembra 2016 kvantitativne uvolfiovat
a minimalne rok po tom nie je pravdepodob-
né, Ze by zacala o zvy3ovani sadzieb ¢o i len
uvazovat. Skér je pravdepodobné, Ze nizka in-

2005 -

2014 —
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2007 —
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2009
2010 —
2011
2012
2013 —

mom (jadrova inflacia bola nad 2% inflaénym
cielenim naposledy v roku 2002) a od maja
2014 je pod 1 %. Urokové riziko vo vyspe-
lych krajinach je s vynimkou USA nizke. Ale
ani americka centralna banka (a ani iné ban-
ky, napriklad australska) si nemézu dovolit
zvySovat sadzby nadmieru, lebo by to viedlo
k prilisnému posilneniu domacej meny.

Co je nepriaznivy ¢as, to je moiné definovat len spitne

flacia zostane v Europe problémom dlhodo-
bo a ECB bude bojovat skér s prili$ nizkou nez
prili§ vysokou inflaciou (mozno aj po vzore
Svajciarska a Svédska, ktoré ma hlavné troko-
vé sadzby zaporné). Napokon, vysoka inflacia
v eurozone nebola nikdy vyraznym problé-

Skutocné kreditné riziko nie je nizsie ako pred
par rokmi, ale jeho vnimanie je lepsie. Vynosy
dlhopisov eurdpskej periférie st nizsie. Dve naj-
rozpad eurozony a ohrozenie kredibility USA
kvoli rastu verejného dlhu, nie st na dnes na
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programe. Samozrejme, mo6zu sa vyskytnut
udalosti, ktoré vyplynu zo stc¢asnych hrozieb
(Ukrajina, Grécko, Islamsky 3tat) alebo z hro-
zieb, o ktorych e$te nevieme.

V tejto situdcii plati, Ze tam, kde vynosy dlhopi-
sov maju este potencial klesnut, lepsia je stra-
tégia long — najma v pripade $tatnych dlhopisov
(nie celej) eurdpskej periférie, kde vynosy mézu
eSte spadnut na troven len o nieco vyssiu ako

Situacia v rozvojovych a rychlo sa rozvijajlcich
krajinach (emerging markets) je viak kompli-
kovanejsia. V nultych rokoch ich tahal tvermi
podporovany rast vo vyspelych krajinach, glo-
balizacia a rast cien komodit, nie hospodarske
reformy. Ked'kriza vypukla, ¢asto sa vypadok
dopytu snazili nahradit rastom tverov. Su tak
v tazkej situacii — nezreformované a s nerov-
novahami. Zazivaju stagflaciu (pomaly rast pri
vysokej inflacii), ktort este navyse komplikuje

V pripade bezpecnych dlhopisov je lepsia stratégia nemat ich
vobec alebo len v malej miere ako poistku

uroven bezpe¢nych dlhopisov. V pripade bez-
pec¢nych dlhopisov je lepsia stratégia nemat ich
vobec alebo len v malej miere ako poistku proti
globalnemu kreditnému riziku.

Na druhej strane vsak stc¢asné vynosy dlho-
pisov najma na dlhom konci nezodpovedaju
,normalnemu” stavu ekonomiky, v ktorom je
primerana miera inflacie na trovni 2 % (¢o je
ciel centralnej banky). Teda normalne je mat
vynosy dlhsich dlhopisov na Urovni vy3$sej ako
2 %. Ak by sa v buducnosti stalo, Ze situa-

cia sa za¢ina normalizovat (tak ako v USA), na

fluktuacia mien. Vynosy dlhopisov st tak vo-
latilné a bez jasného smerovania. Tu je mozné
len rozlidit, ktoré krajiny maju potencial pribli-
Zit sa k vyspelym krajindm a tam longovat. Pri
ostatnych by v3ak stavka na short nebola dob-
rou stratégiou, kedZe ich zla povest je uz v ce-
ne a vynose dlhopisov zapocitana a ani zhor3e-
nie ich povesti uz vynosy dlhopisov nezvysuje.
Kratkodobé investicie do splatnosti dlhopisov
majl vyznam, ale len pre investorov, ktori ma-
juradi adrenalin. Celkovo pri emerging mar-
kets je v8ak potrebné velmi rozlisovat medzi

Samozrejme, cesta akcii nahor nie je priamociara
a ,velké oci" nie si namieste

europskych dlhopisovych trhoch sa javi ako
vyhodnejsia stratégia short. Investor to viak
musi ,pochopit" skér ako trh, lebo ten zvyk-
ne v naslednej reakcii prestrelit a investor sa
na ,short" vine nezvezie a prerobi. Trh totiz
zvykne zmenu situdcie preceriovat a vynosy
po prudkom raste zvyknu korigovat spat.

«= Urokové sadzby FEDu == 10-ro¢né US vynosy

krajinami (aj ked ¢asto prave investori z vyspe-
lych krajin medzi nimi velmi nerozliduju).

Pri akciach je situdcia jednoznacnejsia. Motiva-
ciou firiem je dosahovat zisk (na rozdiel od 5ta-
tu — kolko z nich hospodari vyrovnane?). To sa

im casto napriek neziclivému podnikatelskému

akciovy index S&P500 (prava os)
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prostrediu dari. Dlhodoby rast ziskov je zékla-
dom pre rast cien akcii. Jednoducho, hospo-
darsky rast sveta zabezpecuju firmy a to by sa
malo odrazit aj v raste cien akcii.

Samozrejme, cesta akcii nahor nie je priamo-

v

¢iara a ,velké o¢i" nie st namieste. Takisto
ako dlhopisy ich ovplyviiuje nizka inflacia, le-
bo podniky maju nizsie trzby, a tym aj zisky.
Vplyva na to aj mnozstvo dalsich faktorov,
napriklad pohyb mien. Vplyv nizkych vynosov
dlhopisov uz vyprchava, lebo tie uz dosiah-

li dno. Cena niektorych akcii ¢i indexov méze
byt privysoka (¢o sa napriklad odraza v pri-
li§ vysokom P/E na tuto fazu hospodarskeho
cyklu a strukturu krajiny).

Ale aj tak je z dlhodobého hladiska najvhod-
nejsia stratégia long, a to vo forme postup-
ného budovania pozicie. Da sa takto vyhnut
vplyvu prudkych pohybov na trhu. Najvhod-
nejsie je ,zbytoc¢ne nespekulovat" a stavit na
akciové indexy krajin s vyspelym podnika-
telskym prostredim, bez vyraznych nerov-
novah. Najvhodnejsie sa javia narodné, ale
nie prili$ Uzke indexy, kde je jednak dostatok
silnych firiem (ktoré si poziciu vybudova-

li svojim know-how) a jednak ,,priepustnost
novych stuk do rybnika“.

Ur¢ite sa v budtcnosti nevyhneme aj prud-
kym poklesom na akciovom trhu. Teraz
vsak nevieme, kedy sa ,to zlomi*“. Odporu-
¢ame sledovat hlavne americké akcie. Ich
rast je nevyhnutnou podmienkou rastu ak-
cii po svete a, naopak, problémy americ-
kych akcii zvycajne predbiehaju problémy
inde. Napokon, za poslednymi dvomi velky-
mi vypredajmi akcii (v rokoch 2001 - 2003
a 2008 - 2009) stoja USA. V prvom pripa-
de bolo P/E prilis vysoké a bolo nerealne,
aby sa zisky firiem napriek dotcom revolucii
zvysovali tak rychlo. V druhom pripade P/E
nebolo vysoké, ale bolo nereélne, aby sa
zisky firiem po prasknuti hypotekarnej bub-
liny vébec udrzali.

Aj prirope a zlate hovoria dlhodobé fakto-
ry v prospech dlhodobého rastu, ale trend
nie je taky jednoznacny ako pri akciach. Su-
visi to s likviditou trhu a hlavne s tym, ze
ani ropa, ani zlato nereprezentuju vysledok
inovacného podnikatelského ducha a fakto-
ry pohybu ich ceny st menej sofistikované
ako pri akciach.

A teda, celkovéa odpoved na otazku
z nadpisu je: long.



Ako zacali v Eurdpe
at z neba

~prachy” pad

Cesta do Frankfurtu je rychla a bezproblémova.
Let z Viedne trva nieco viac ako hodinu a to je
akurat tak dost nato, aby lietadlo stihlo vzliet-
nut do vy3ky 10-tisic metrov nad morom a ces-
tujucim stevardi a stevardky naservirovali maly
sendvic a kavu. Po chvili uz nasleduje zostup.

V noci som nemohol spat, v hlave nosim cely
tyzden to, ¢o sa budem na tlacovej konferencii
pytat prezidenta Europskej centralnej banky, ked'
sa aj na mia usmeje Stastie a Christine Graef-
fova, séfka tlacového oddelenia, na mna ukaze
prstom a povie: ,Gentleman over there, please.”

Na tlacové konferencie ECB chodime uz
takmer rok. Kazdy mesiac cestujem ja ale-
bo niektory z mojich kolegov do Frankfurtu,
alebo hocikde, kde sa kona zasadnutie rady
guvernérov, aby sme vystupili z tiena a popri
velkych agenturach si nasli svoje miesto na
medialnom trhu aj my.

S kolegom Mirom sme mali na zaciatku Stastie.
Na prvej tla¢ovke v Bruseli bolo malo novina-
rov, a tak sme sa hned'na prvykrat dostali k slo-
vu aj my. Nebolo to bohvieco, ale zapisali sme
sa dobre. Kym Miro po tlacovke pisal ¢lanok

v press roome, ja som veselo na chodbe vtipko-
val priamo s Christine. Najprv som sa s fiou zo-
znamil a predstavil som nas ako novui agentu-
ru, aby som po kratkom rozhovore nadobudol
falo$ny pocit, Ze toto bude malina. Ze to méme
takpovediac v suchu. Bude stacit len chodit

na tieto tlacovky a byt vo svetle reflektorov,
takpovediac na vyslni! Nadobudol som pocit,
Ze naozaj sta¢i malo a malu tlacovu agenturu

z Bratislavy spozna cely svet, lebo budeme na
CNBC, na Bloomberg TV a podobne.

Odvtedy v3ak presiel takmer rok a zrazu prvy
Uspech je uz zapadnuty prachom. Je to nepri-
jemny pocit. Nieco ako ked rockova hviezda,
ktord na vrchole slavy vypredava Stadiony,
skon¢i v miestnom bare, kde na jej vykon uz
nechodia davy, len par nadSencov. Je nepri-
jemné vyletiet vysoko a potom padnut. Naj-
tazsie je udrzat si vysku. Kvalitu. A to sme eSte
ani nestihli poriadne vyletiet!

Mario Draghi, prezident Eurépskej centralnej banky

Huatam nad réznymi otazkami, ale zvaZzujem

hlavne to, Ze ak sa na mna usmeje $tastie,
budem sa pytat medzi poslednymi. My nie
sme Bloomberg ani Wall Street Journal. My
sme mali¢ka agentura zo Slovenska. Nam os-

Kupim pohladnicu aj so znamkou, na poste ju
napisem a posielam do redakcie. Nech kole-
govia vedia, Ze na nich myslim. Zrazu sa mi to
cestou v elektricke vietko rozlozi v hlave a ja
viem, ze sa musim pytat hlavne na veci, kto-

Budem sa teda pytat priamo. Kolko musi este euro oslabit,
aby sa inflacia v eurozéne dostala na uroven ciela, teda na 2 %?

tanu uz len poriadne preSpekulované veci, na
ktoré sa predtym nikoho nenapadlo opytat.
O to je tazsie nie¢o zmysluplné a zaroven in-
vestigativne vymysliet.

Nemecko ako krajina mi imponuje. Je tu poria-
dok a vietko funguje, ako ma. Z letiska sa do
centra Frankfurtu dostanem vlakom za 15 mi-
nut. Cestou sa poprechadzam mestom, v kto-
rom su na ulici pocas bieleho dna len podiv-
ne vyzerajuce individua. Najma v okoli hlavnej
stanice. Velka vacsina ludi v centre mesta je

v mrakodrapoch. Robia v bankach, poistov-
niach, zaistovniach, u brokerov alebo v ECB.

ré budu suvisiet s finan¢nym trhom alebo nim
mozu pohnut. To je predsa nas fokus. Na to sa
najviac zameriavame.

Budem sa teda pytat priamo. Kolko musi eSte
euro oslabit, aby sa inflacia v eurozéne dostala
na Uroven ciela, teda na 2 %?

Znie to strasne. Ja viem... koho uz len méze
zaujimat takato blbost. To neviem ani ja. Si-
pim len, Ze ak by sa Mario Draghi, prezident
ECB, na tlacovke preriekol, finan¢ni zraloci by
reagovali ihned. Ak by Draghi povedal, o kol-
ko si predstavuje, Ze by malo euro oslabit
alebo posilnit, $pekulanti by na jeho dévetok
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o strednodobom horizonte kaslali. Masivnym

nakupom, alebo predajom meny, by to na ta-
ku Uroven dostali hned. Mozno v priebehu
minut, mozno hodin, mozno dni. A nezaleza-
lo by to na tom, ako daleko ¢i blizko stcasnej
hodnoty by t4, akoze Zelana troveii bola.

Takto to na finan¢nych trhoch jednoducho cho-
di. Nemaju Ziadnu logiku ani zdravy sedliacky
rozum. Masu obchodnikov Zentcich sa za ziskom
vedie hlavne lakomost. V3etci chct len zaro-

bit bez ohladu na désledky. To, Ze nahle zmeny
kurzu meny maju za nasledok redlne ekonomic-
ké konzekvencie v podobe straty konkurencie-
schopnosti a rastticej nezamestnanosti, nikoho

A pohyb na trhu je to, o ¢o mi ide. Navyse, ak
ho viem iniciovat v priamom prenose a je nazi-
vo vysielany celosvetovo, tak preco nie.

Dnes je v ECB totiz Specialny def. Uz niekolko
rokov sa centralna banka v eurozéne snazi prinu-
tit vlady k reformam a k rozpoctovej zodpoved-
nosti, ale namiesto ich snahy sa menova tnia
ruti do tretej recesie za poslednych desat rokov
a Celi historicky najvyssej nezamestnanosti.

To ¢o by mala centralna banka riesit ako svoj
hlavny ciel, teda cenovu stabilitu, navy3e vyraz-
ne podkopava fakt, Ze ceny ropy klesli od jula
minulého roka o viac ako 50 %, ¢o dostalo kraji-

Po minute fotenia si sadaju a hned'ako za¢ne Draghi hovorit,
vysvetluje, Ze to nie oni meskaju, ale vytah sa zasekol....
novindri v miestnosti sa zasmeju... v budove za 4 miliardy eur
sa zasekavaju vytahy, no to je trosku zly vtip

z devizovych Spekulantov nezaujima. Oni su pla-
teni len od velkosti zisku, a kedZe ich na konci ro-
ka caka v pripade splnenia planu tu¢na odmena
v podobe ro¢ného platu od banky alebo fondu,
pre ktory pracuju, motivacia je o to vacsia.

Druhou otdzkou by som sa vratil do minulosti.
Konkrétne do augusta minulého roka, kedy sa
Mario Draghi, alebo super Mério, ako ho nazy-
vaju niektoré média, rozhovoril o tom, Ze vidi
trend predaja eura zo strany centralnych bank.
Toto je tiez velmi silnd informacia. Ak to potvr-
di, moZno ¢akat silny pohyb.

ny do deflacie. A deflécia je najvacsim strasia-
kom v3etkych centralnych bankarov sveta.

Pokles cien totiZ na prvy pohlad vyzera su-
per, ale pri detailnejSom pohlade zistime, ze
meni vedomie. Je to nieco ako halucinogén-
na droga. Ked klesaju ceny, bezny spotrebi-
telia vahaju s ndkupmi vacsich statkov, zvac-
Sa investi¢ného charakteru, lebo ¢akaju, Ze
usetria, ak svoj nakup odlozia do buducna.
Ak vsak to isté urobi polovica ekonomiky, ¢o
zhruba zodpoveda vahe ndkupov domécnos-
ti v Eurdpe, je s ekonomikou zle.

Nielenze sa ni¢ nekupuje, teda nastéva stag-
nacia, ale za¢nu krachovat vyrobné podniky,
rastie nezamestnanost, vladne vydavky rastu,
lebo masu [udi bez prace musi nejakym tym
minimom podporit Stat. Ale ani $tat nema

z ¢oho, lebo dane, ktoré doteraz veselo vyberal
prave z nakupenych statkov, zrazu nie su k dis-
pozicii. No je to tplna katastrofa.

Japoncom sa z defla¢nej Spiraly nepodarilo
vytrhnut ani po 15 rokoch, a preto vymys-
leli koncepciu takzvaného kvantitativneho
uvolnovania. Kedze je ekonomika v bahne,
pride centralna banka a na podporu ekono-
mického rastu od bank nakupi vSetky statne
dlhopisy. Banky dostanu cerstvo vytlacené
peniaze, ktorymi by mali financovat realnu
ekonomiku, teda vyrobné podniky, domac-
nosti a podobne.

Centralna banka si dlhopisy necha do splat-
nosti a eSte na tom zarobi na Urokoch pla-
tenych od $tatu drzitelom tychto dlhopisov.
Aké jednoduché, viak?

Ale ma to mnoho nastrah. To, ¢o vyzera ako
zéchrana ekonomiky, totiz méze skoncit za-
chranou bank. A kedZe préave banky su ve-
rejnostou vnimané ako pévodcovia moru
finan¢nej a ekonomickej krizy, treba to dost
dobre prespekulovat.

No ale v ECB sa nad tymto $pekuluje otvore-
ne uz niekolko mesiacov. Dokonca sam péan
Draghi povedal v novembri, ze celé ,man3afty"
vedcov v ECB pracuju prave na tomto plane.

Dnes sa preto ¢aka, ze do Eurépy pride za-
plava penazi a pan Draghi si to vychutna

v priamom prenose. Je to jednoducho histo-
ricka udalost. Minimalne pre Eurépu. Japon-
sko aj Amerika uz maju svoje kvantitativne
uvolfnovanie za sebou, menej ¢i viac Uspes-
ne, ale v Eurdpe je toto premiéra.

Akusi beta verziu toho si Eurépa skusila
uz v septembri, ale velké fanféry financ-
nych trhov tento program nezozal. Zralo-
ci predsa nejedia Salatové listy ani rukolu.
Potrebuju méaso!

Je presne 13.20, ked'si sadam na miesto

v miestnosti ur¢enej pre novinarov. Po druhy-
krat sa tlacova konferencia vysiela z novej bu-
dovy ECB, preto obvykly spésob vyhlasenia
rozhodnutia o Urokovych sadzbach nefunguje.
Kdesi nebol dobre zapojeny kablik. Nemalo by
sa to stat, ale stalo sa. Napriek tomu, Ze sedi-
me v super namakanej modernej budove no-
vého sidla ECB za 4 miliardy eur. Pride tetuska



z tlacového odboru a novinarov sa pyta, ¢i ma
precitat vyhlasenie, alebo si uz stihli precitat
vyhlasenie sami na internete. Nikto jej ni¢ ne-
povie, kazdy to ma v pazi.

Urokové sadzby st uz davno na nule a za
vklady v ECB musia dokonca komer¢né ban-
ky platit, to v praxi znamena negativna de-
pozitna Urokova sadzba.

Pripravim si otdzky, ddm si kdvu a vodu a idem
na to. V miestnosti, kde bude tlacova konfe-
rencia, je uz plno. Sadam si na volnu stolicku
v tretom rade a ¢akam. Je 14.36, teda 6 minut
po oficidlnom zaciatku, ked pridu pani Mario
Draghi, prezident ECB, pan Vitor Constancio,
viceprezident ECB a pani Christine Graeffova,
vedtca tla¢ového oddelenia ECB.

Po minute fotenia si sadaju a hned ako za-
¢ne Draghi hovorit, vysvetluje, Ze to nie oni
meskaju, ale vytah sa zasekol.... novinari

v miestnosti sa zasmeju... v budove za 4 mi-
liardy eur sa zasekavaju vytahy, no to je
trosku zly vtip.

Nasleduje privitanie Litvy v klube krajin s jed-
notnou menou euro a potom to pride. Draghi
oznamuje, Ze ECB od marca nakupuje 60 mi-
lidrd eur vladnych dlhopisov po dobu 18 me-
siacov... minimalne! To je Supal Rychlo to pre-
pocitam a vychadza mi to na 1,1 triliéna spolu.
Hned'si svoj novy telefén prepnem z kalkulac-
ky na sledovanie grafov a vidim, ako euro voci
doléru pada... a pada... a pada...

Tak a je to tu! Historicky moment. Prave sle-
dujem, ako prezident ECB oficialne ohlasu-
je nielen nejaku tu jarnu zaplavu, ale priam
tsunami penazi do Eurépy. To vietko vo vie-
re, ze nastartuje ekonomicky rast a prinavra-
ti inflaciu. Nie takd poriadnu inflaciu, aku si
vie ¢lovek predstavit, ked'si predstavi, ako
padaju peniaze z neba, ale len taku tu ich...
ECB-c¢kovu inflaciu. Tak do tych 2 % maxi-
malne. Viac uz nie, to bozechran.

Po precitani tvodného prehlasenia padaju
otazky jedna za druhou. Draghi je vo forme.
»Pucuje” novinara jedného za druhym. ,Mam
vam este raz precitat moje ivodné vyhlase-
nie?” dusuje sa asi tretikrat za polhodinu.

Pozeram, ako pada euro a striedavo sledu-
jem, ako redaktori v Bratislave stihaju vietko
paradne pokryt. Maju tam vsetko. Draghi je
na nasom webe sprava cislo jeden, teda jed-
notka, padajuce euro dvojka. Super! Som na
nich hrdy, Ze su Sikovni a pracoviti.
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WBP Online Euro Trade Weighted Index

(31.12. 2014 =100 %)
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Median - 91,97 %
Average - 93,18 %
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Poznamka: WBP Online Euro Trade Weighted Index je mierkou 3irsej vykonnosti eura meranej voéi kodu hlavnych svetovych mien.
Index reprezentuje vazeny priemer dennych zmien hodnoty eura vo¢i americkému doléru, japonskému jenu, $vajciarskemu franku
a 8védskej korune. Hodnota indexu je konstruovana tak, ze 31.12. 2014 vo¢i tomuto kosu mien predstavuje 100.

Ked je oficidlne uz 6 minut po tlacovke, zra-
zu pride moja chvila. Christine ukaze prstom
a povie to svoje: ,Gentleman over there,
please.” Slusne podakujem za slovo a potom
polozim pripravené otazky.

Najprv sa Draghiho pytam, o kolko musi
eSte euro oslabit, aby sa inflacia v eurozo-
ne dostala na uroven inflacného ciela 2 %.
Druhou otazkou sa podla planu vraciam do
augusta minulého roka, ked na tlacovej kon-
ferencii hovoril Draghi o tom, ze zaznamenal
trend vypredaja eura ako rezervnej meny. Aj
druhou otazkou mierim do stredu terca. Ak
povie, Ze svetové centralne banky nadalej
vypredavaju eura, nastane zelany pohyb na
trhu a my budeme mat o ¢om pisat.

ako malého chlapca. Ale ja viem, Ze toto je ce-
lé medialna Sou. Na tlacovke je uz vietko roz-
hodnuté. Karty st takpovediac rozdané. Preto
tu teraz ani nejde o to, kto ma pravdu, ale ako
to vyzerd v telke.

Po skonceni tlacovej konferencie vyjdem o po-
schodie vyssie, aby som zasadol k pocitacu
a komunikoval s redakciou.

Vedla mna si sada chlapik z New York Times.
Vola sa David. Po hodine prace si ddme ka-
vu a chvilu spolu pokecame. Je to fajn Ame-
rican z Texasu, profesionalny ekonomicky
#urnalista s 20-ro¢nou praxou. Ziadne vel-
ké kamaratsafty vsak tu, medzi novinarmi,
nefunguju. Skor rivalita.

Tak a je to tu! Historicky moment. Prave sledujem, ako prezident
ECB oficidlne ohlasuje nielen nejaku tu jarnt zaplavu, ale priam
tsunami penazi do Eurépy. To vietko vo viere, Ze nastartuje
ekonomicky rast a prinavrati inflaciu

Draghi je uz unaveny, ma toho po viac ako ho-
dine plné zuby. Potom, ¢o ohlasil prichod pe-
nazného tsunami, sa mu o lokalnych dazdoch
a prehdnkach uz nechce hovorit. Dokola opa-
kuje, Ze hodnota eura nie je ich ciel a ani len
nastroj menovej politiky ECB, a takpovediac
zosiroka dostratena sa odpovedi vyhne.

Pri odpovedi na druhu otazku zavéha, a ked'ju
zopakujem, zmetie ma zo stola, Ze on ni¢ také
v auguste nepovedal. Oni, $éfovia ECB, vraj ni-
kdy nekomentuju rozhodnutia inych central-
nych bank. Mal by som sa citit ako patrocny
chlapec, ved ma prave prezident ECB sfukol

Na chodbe ma oslovi jedna z tetusiek z tlaco-
vého odboru ECB menom. ,,Bye, Mario, you
are good!" Som Sokovany. Mam sice na sebe
vizitku s menom, ale na 15 metrov to pred-

sa nemohla takto pre¢itat. Musela ma poznat.
Pytam sa jej teda, odkial ma pozna. S Usme-
vom od ucha k uchu mi povie, ze poznat viet-
kych novinarov je jej praca.

Na odchode z ECB mam dobry pocit, ze som
bol pritom, ked ohlasili, Ze nad Eurépou visi
tazky mrak plny penazi. Teraz uz len ¢akat
na to, kedy za¢nu ,prachy" padat z neba.

Mario Blascak, Séfredaktor WBP Online
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Praca privatneho bankara je poslanie

Privatni bankari su Specializovani bankovi poradcovia, ktori zabezpecuju kontakt
banky s klientom. Svoj vztah k praci a postoj k Vam vyjadrili prostrednictvom
odpovedi na otazky, ktoré sme im polofzili. Cely tim privatnych bankarov Privatbanky
Vam budeme predstavovat postupne v najblizsich Cislach magazinu a na nase;
internetovej stranke www.privatbanka.sk.

Ing. Eva Havasova
senior privatna bankarka

4

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Odpoviem jednoducho, klientom prindsam riese-
nia. Klienti sa nemusia zatazovat vecami, ktorymi
sa zatazovat nechcul. Navrhujem im, aby zodpo-
vednost za spravu svojho finan¢ného majetku
radsej prenechali druhym, teda ndm a nasim od-
bornikom. Uvedomujem si, Ze préca privatneho
bankara je poslanie, nie zamestnanie. Snazim sa
byt menej formalna, zaujimam sa o klientov nie-
len z pohladu biznisu, ale aj z ludského hladiska.

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

Uprimnost, snahu €o najlepsie poradit a nasledny
$pickovy servis. Klienti maju pravo oc¢akavat nie-

¢o navyse, privatny bankar ma nasledne tieto ich

ocakavania v maximalnej miere objektivizovat.

> Co by ste odportcali vasim klientom,
ktori zvazuju vyuzivanie sluzieb
privatneho bankara?

Aby poskytnuté sluzby aj v plnej miere vyuzili
a nechali svoje aktiva aj v podobe cennych pa-

pierov, nielen v nehnutelnostiach alebo vo svo-
jich firmach. V rdmci privatneho bankovnictva,
teda komplexnej starostlivosti o majetok, je do-
lezité zverit sa do ruk skuto¢nym odbornikom.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Na zaklade mojich skusenosti mézem povedat,
Ze uz viacero klientov zmenilo svoju investi¢nu
stratégiu na konzervativnu, kriza vtomto smere
urobila svoje. No v poslednom obdobi pozoru-
jem, Ze klienti chcu opét vyssie vynosy. Takze

v oblasti risk manaZmentu ¢i riadenia investi¢-
ného portfoélia klientov sa to neustale meni.

Uz som pocula aj o digitalizacii vo finan¢nom
sektore, o tzv. robo-advisors v oblasti wealth
managementu, finan¢ného poradenstva, ale pri-
zndm sa, toto si neviem dost dobre predstavit.

Trendom je tiez komplexna sluzba pre rodin-
nych prislusnikov. Vo véacsine pripadov je na-
im klientom najskér muz a po dobrych sku-
senostiach sa k nemu pridaju aj dalsi rodinni
prisludnici. Stava sa tiez, Ze po umrti klienta si
u nas investiciu ponechaju dedici.

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

Vztah s privatnym klientom je u nas osob-
nejsi nez kdekolvek inde. Stabilita nasho ti-
mu privatnych bankarov je to, ¢o ndm mno-
hi zavidia. U nas sa Vam nestane, ze Vam
zmenia zo dna na den privatneho bankara.

S klientmi sa rozpravame aj o tom, ako sa im
dari v osobnom zivote, lepsie sa tak navza-
jom spoznavame. Snazime sa im v maximal-
nej moznej miere porozumiet, lebo privatne
bankovnictvo chapeme ako dlhodoby vztah,
na zaklade ktorého vieme presne definovat
aj ich potreby pri sprave aktiv. Vdaka tomu
dokazeme plnit ich sny.

Ako najatraktivnejsi benefit vnimam nas
»prah" investi¢ného bankovnictva, teda po-

Ing. Eva Havasova

Vzdelanie:
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Préca:

Vo finan¢nom sektore posobi
viac ako 30 rokov. Zacinala

v Statnej banke ¢eskoslovenskej,
neskor posobila v Narodnej
banke Slovenska, Eximbanke SR,
Citibank a v dalich bankach

a finan¢nych instituciach.
Pracovala predovsetkym

v oblasti Gverov, neskor v oblasti
poskytovania finan¢nych sluzieb.
V Privatbanke je od roku 2006,
dnes posobi ako Uspesna senior
privatna bankarka.

Zaujmy:

Vo volnom ¢ase sa venuje hlavne
$portu, vyborne hra tenis, cvici
aerobik, bicykluje, cestuje a chodi
na dlhé turistické tlry. Okrem
toho si rada precita dobru knihu
a zaujima sa aj o kulturu.

myselnt minimalnu hranicu, kedy méze klient
vstupit do vztahu s privatnym bankarom. Ta je
dnes u nas 50-tisic eur. Tato stratégia je v su-
lade s nasim krédom, ze ,rastu* klienti a spolu
s nimi aj ich prostriedky.

> Aku nezvycajnu, prekvapiva poziadavku
ste dostali od klienta?

Klienti za mnou ¢asto prichadzaju so sukrom-
nymi poziadavkami, pomaham im napriklad pri
vybere narodeninového ¢i viano¢ného darceka
pre manzelku, partnera... V ramci nasich slu-
zieb pre klientov privatneho bankovnictva je
viak riesenie takychto ziadosti Standardom.



Ing. Juraj Rybar
zastupca riaditela
Odboru privatneho bankovnictva

> Co sa snafite priniest svojim klientom?

Mojim prvoradym cielom je vybudovanie ko-
rektného vztahu a doévery. Dlhsie obdobie
som pracoval ako firemny poradca, no az ako
privatny bankar som zistil, ze je velky rozdiel
vo vnimani firemnych a vlastnych zdrojov.
Kym v podnikani sa s pripadnymi stratami po-
Cita, sukromné prostriedky st akoby nedot-
knutelné. Preto s nimi treba narabat s va¢sou
obozretnostou, dovolim si tvrdit, Ze az s po-
korou. A d6vera je pre mia naozaj to, ¢o sa
snazim klientom dlhodobo prinasat.

elementarne znalosti z jeho prostredia. Netvr-
dim, Ze toto v3etko je recept na Uspech, ale inu
cestu ja osobne nepoznam...

> Co by ste odporucali vasim klientom,
ktori zvazuju vyuzivanie sluzieb
privatneho bankovnictva?

Jednoznacne to treba skusit. Ja tuto oblast po-
vazujem za $picku bankovnictva. Nielen vdaka
produktom, ale aj preto, Ze niekomu spravu-
jete Casto jeho celoZivotné tspory. A to uz je
uplne iny zavazok...

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Napriek tomu, Ze ¢iasto¢ne poznam trh, ne-
trufam si povedat, ze plati to ¢i ono. Vela
nasich klientov je v oblasti financif ¢i in-
vesticii velmi vzdelanych, maju prehlad,
skusenosti, nazory, ale aj naroky a ocakava-
nia. Ked sa bavime o individudlnych riese-
niach, trvaju na nich. Nechct Ziadne klisé,
chcu ist k podstate veci. Chcu sa presved-
¢it, Zze nedostavaju len sluby. V tejto ob-
lasti chcu byt doslova partnermi. Vnimavo
filtruju ponuky bank a hladaju tu ozajstnu
podstatu slova ,individualny*“.

Dal&im novodobym trendom, s ktorym nas
klienti oslovuju, st poziadavky na partici-
paciu pri priamom financovani tzv. start-up
projektov. Je s tym spojend $anca na vyssi
vynos, chut vlastnej sebarealizacie ¢i esen-

Dovera je to, ¢o sa snazim klientom dlhodobo prinasat

> Co by mali klienti privatneho
bankovnictva podla Vas oc¢akavat od
svojho privatneho bankara?

Ako som uz naznacil, malo by to byt o déve-
re a spolahlivosti. Nepodavat len jednorazovy
vykon, ked chcem klienta ziskat, je potrebné
zachovavat kontinuitu. Nie vzdy sa v3etko po-
dari podla predstay, ale klient musi vnimat, ze
ste v jeho prospech urobili maximum.

Vztah medzi klientom a bankarom by mal byt
dlhodoby. Je to cesta k porozumeniu a lepsie-
mu pochopeniu potrieb toho druhého. Osobne
sa snazim byt dochvilny a reagovat na podnety
okamzite. Privatny bankar sa tiez musi neusta-
le vzdeldvat. Klient vie ocenit, ak mate aspon

cia adrenalinu. Na prvy pohlad sa to sice
zda ako konkurencia k vynosom z privatne-
ho bankovnictva, na druhej strane ide o vy-
tvorenie novej cielovej skupiny po Uspes-
nom predaji projektu...

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

Ked poviem, Ze nemame investi¢né ob-
medzenia, zavafa to hazardom. No tymto
tvrdenim chcem len vyjadrit, Ze ako banka
vieme reagovat na individudlne investi¢né
preferencie klientov, ¢o nas oproti klasickym
bankovym domom vyrazne odlisuje. Atrak-
tivnost spociva v naSom pristupe, komforte,
diskrétnosti, vztahu a dovere.

Ing. Juraj Rybar

Vzdelanie:
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Praca:

Pred nastupom do Privatbanky
pracoval v bankovom sektore
prakticky cely ¢as od ukoncenia
Skoly. Zaciatky bankovnictva
absolvoval v Istrobanke/

CSOB na pozicii analytik
tveroveého rizika, kde stravil

5 rokov. Nasledne pésobil

10 rokov v Tatrabanke ako
firemny poradca. Po odchode
z Tatrabanky sa stal na dva
roky sucastou realiza¢ného
timu pri etablovani pobocky
zahrani¢nej banky v SR, ¢o
bola prefiho vzacna skisenost.
V Privatbanke je od augusta
2010, v sucasnosti na pozicii
zastupcu riaditela Odboru
privatneho bankovnictva.
Zaujmy:

Jeho zalubou je motorizmus

vo vietkych dostupnych formach,
cestovanie a spoznavanie
Slovenska, podla neho je tu stale
¢o obdivovat. Zaujima sa tiez

o environmentalistiku a ekoldgiu.

> Aku nezvycajnu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Klienti sa na nas zvyknu obracat, ked'im

v ich domovskych bankach neumoznia na-
kup nimi zvoleného cenného papiera. Ma-
me totiZ tu vyhodu, Ze s cennymi papiermi
priamo obchodujeme, méme reélne skuse-
nosti z jednotlivych trhov, vieme poukazat
na pripadné rizika.

A ked p6jdeme mimo oblast investovania,
najcastejsie sa stretdvam s poziadavkami

v oblasti $pickovej zdravotnej starostlivos-
ti a volnocasovych aktivit. Aj v tejto oblasti
sme viac ako dobri ©...
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Penta v roku 2014

Celkova hodnota aktiv portfoliovych spolo¢nosti skupiny Penta Investments
dosiahla v minulom roku 6,7 miliardy eur. Podla auditovanych finan¢nych vysledkov
skupina vykazala Cisty zisk 70 milionov eur.

V minulom roku Penta preinvestovala do no-
vych projektov a do modernizécie existujtce-
ho portfélia 330 miliénov eur. Skupina zvysila

Hospodarske vysledky

Celkova hodnota aktiv portfdliovych spolo¢nosti*
Kumulativne trzby portféliovych spolo¢nosti*
Upravena EBITDA spoloc¢nosti v portfoliu Penty*
Cisty zisk

| ﬁlI

vysledky skupiny mal vplyv aj predaj paroply-
nového cyklu PPC na Slovensku a dokoncenie

predaja spolo¢nosti Noves okna a Pet Center.

k 31.12. 2014 k 31.12.2013
6,7 mld. 6,5 mld.
4,9 mld. 4,7 mld.
368 mil. 426 mil.

70 mil. 100 mil.

* Udaje st uvadzané v eurach a st sti¢tom celkovych tdajov za jednotlivé portféliové spolo¢nosti, a to aj v pripade,
ak Penta vlastni menej ako 100 percent akcii danej spolo¢nosti.

svoj podiel v segmente zdravotnictva akvi-
ziciou lekarenskych retazcov Apteka Mediq
(Polsko), SP Diamed, Novolékarna, Harmonie
(Ceska republika) a troch regionalnych ne-
mocnic a polikliniky (Slovensko).

Zaroven vstupila na realitny trh v Polsku kan-
celarskym projektom vo Varsave. Na finan¢né

Rozlozenie hodnoty portfélia

podla segmentov

11,2 %
. MALOOBCHOD
11,8 %
FINANCNE
SLUZBY
39,9 % 14,4 %
ZDRAVOTNICTVO VYROBA

2014 - Otvorenie Bory Mall
a vstup na medialny trh

V novembri 2014 Penta otvorila nakupno-
-zabavné centrum Bory Mall, ktoré na bra-
tislavsky retailovy trh prinieslo 54 000 m?
prenajimatelnej plochy. Prvym dokonce-

nym realitnym projektom skupiny v Ceskej

Rozlozenie hodnoty portfélia

podla krajin

18 %

PL

37 % 39%

CZ SK

republike sa stalo Florentinum — moderna
administrativna budova v centre Prahy,
ktora ziskala vyznamné medzinarodné

a domace ocenenia.

Novou investi¢nou oblastou sa pre

Pentu stali média. Na jeser 2014 Penta
investovala do spolo¢nosti 7 PLUS, a. s.,
Centrum Holdings, TREND Holdings, s. . 0.,
a Petit Press, a. s. Skupina vnima pésobenie
na medidlnom trhu s dlhodobym
investi¢nym horizontom a s ambiciou
rozsirit svoje investicie v tejto oblasti

aj na susednom ceskom trhu.

Najvacsim segmentom v portfoliu Penty je
zdravotnictvo (40 %), nasleduju developer-
ské aktivity (22 %), vyrobny sektor (14 %) a fi-
nan¢né sluzby (12 %). V uplynulom roku bolo
v investi¢nych projektoch Penty vytvorenych
700 novych pracovnych miest. V sucasnosti
portféliové spolocnosti skupiny zamestnavaju
viac ako 35 000 pracovnikov.

V investi¢nych projektoch skupiny na sloven-
skom trhu Penta planuje v tomto roku inves-
ti¢ne podporovat predovsetkym vystavbu
nemocnice novej generacie v Michalovciach,
vstup do novych regionalnych nemocnic
(Galanta, Dunajska Streda) ¢i bytovu vystavbu
v Bratislave a KoSiciach.

»Sme spokojni s minuloro¢nymi hospo-
darskymi vysledkami. Podporuju nasu
Uspesnu transformaciu z private equity
spoloc¢nosti na dlhodobého strategického
investora. Z nasich 16 portféliovych spo-
lo¢nosti sme dosiahli velmi dobré finan¢né
vysledky v 12 projektoch. Je preto zrejmé,
Ze medziro¢ny rast trhovej hodnoty nasho
portfélia je spésobeny najma zlepsenymi
vysledkami klticovych firiem, menej novy-
mi akviziciami. Te$i ma, Ze sa Penta rozvija
ako zodpovedny a déveryhodny partner
pre zamestnancov nasich spoloc¢nosti a ich
klientov,“ povedal Jaroslav Has¢ak, Mana-
ging Partner v Penta Investments.
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Penta spusta druhu etapu Novej Terasy v Kosiciach

V aprili sa zacal predaj druhej a zaroven poslednej etapy rezidencného pro-

jektu Nova Terasa. Na kosicky realitny trh tak Penta ako investor prinesie
216 bytov v 8 bytovych objektoch a 48 rodinnych domov priamo v meste.
Bytové domy maju uz vsetky potrebné povolenia a ich vystavba sa zaca-

la v marci 2015, rodinné domy su v $tadiu ziskavania stavebného povolenia.
Dokoncenie vystavby projektu sa o¢akava koncom roku 2016.

Nova Terasa sa nachadza v susedstve historického centra a prinasa do Kosic
modernu architektiru. Architektonicky navrh pochddza z dielne renomova-
ného architektonického ateliéru Vallo Sadovsky Architects, ktory je autorom
aj uspesnej prvej fazy. Projekt ziskal nominacie na viacerych prestiznych su-
taziach, ako napriklad na CE-ZA-AR, ClJ Awards Slovakia, Cena ARCH alebo
Stavba roka. V prvej etape Novej Terasy, ktora bola dokon¢ena v roku 2013,
vzniklo 164 bytov, z ktorych je uz predanych viac ako 80 percent.

V Zahorskych sadoch sa spusta
2. etapa rodinnych domov

Penta v ramci projektu Zahorskych sadov dostala stavebné povolenie uz na 2. etapu
radovych rodinnych domov. K 12 rodinnym domom v areali tak pribudne dalsich
10 Stvorizbovych jednopodlaznych radovych domov. Zarover sa spusta aj ich predaj.

Zahorské sady sa vyznacuju celkovo vysokym Standardom riesenia
Uzemia, ¢i uz ide o Sirky ciest, chodniky, alebo o mnozstvo zelene. Areél
je uzavrety a chraneny kamerovym systémom a straznou sluzbou, pri¢om
jeho obyvatelia budui mat k dispozicii spolo¢né priestory — detské ihriska,
vonkajsie fitnes zariadenie, komunitny gril ¢i regulovany tok Vapenického
potoka s relaxa¢nou zénou. To vSetko postva aj projekt radovych
rodinnych domov do iného $tandardu v porovnani podobnymi projektmi.

Dosiahnuté hospodarske vysledky Privatbanky, a. s., k 31. 5. 2015

Hospodarske vysledky 31.5. 2015 (tis. eur) 31. 3. 2015 (tis. eur)
Prevadzkovy zisk 2605 1577
Cisty zisk 2182 1191
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Snom mnohych z nas je vlastnit ,nejaké"
to Ferrari alebo Maserati. Na ¢eskom trhu
predava tieto luxusné vozidla spolo¢nost

Scuderia Praha, ktord tu pésobi uz viac ako
desat rokov. Vlani sa jej akcionarmi stali
Marek Dospiva, partner spolo¢nosti Penta
Investments Limited, a Zdenék Kubat, in-
vesti¢ny riaditel Penty. Vdaka kapitalové-
mu vstupu novych akcionarov do spoloc-
nosti sa mézeme tesit na jej nové aktivity.
Okrem novopripravovanych exkluzivnych
priestorov spolo¢nosti Scuderia Praha vam

ol
T
g

L e e

v ¢lanku predstavime aj najnovsi model

Ferrari 488 GTB, ktory bol na trh uvedeny

v marci tohto roka.

Scuderia Praha - v8etko na jednom mies-

te a v luxusnom baleni. S tymto mottom

uz bezia na plné obratky prace na rozsireni
aredlu na Cistovickej ulici, kde je takto o rok
naplanované otvorenie Uplne novej budovy
so showroomami Ferrari a Maserati.

Skuseny a kreativny tim ¢eskych architektov
sa s navrhom arealu pohral tak, aby dodrzal

Osvietenie showroomu v noc¢nych hodinach

vietky naroky talianskych tovarni tykajuce sa
korporatneho dizajnu a zarovert mu dal vlast-
nu dusu a zladil cely areal do funkéného a di-
zajnovo atraktivneho celku.

Na jednom mieste tu klienti najdu predaj
i servis luxusnych automobilov Ferrari

a Maserati, ¢o zna¢ne ulah¢i komunikaciu
i prevadzku.

,Proces vystavby je uz dany. Dufame, Ze sa
nadm podari zladit vietko tak, aby sme ponu-
kli po vsetkych strankach prijemné prostre-
die, kam budu nasi klienti chodit nielen ob-
zerat autd, ale zastavia sa aj len tak na $alku
kdvy ¢i na kus reci," uzatvéara Zdenék Kubat,
investi¢ny riaditel Penty a novy akcionar
spolo¢nosti Scuderia Praha.

V showroomoch spolo¢nosti Scuderia Praha
najdete jedine¢né automobily, ktorych zna-
kom je vzpinajuci sa kol. Ano, mame na
mysli modely prestiznej automobilovej zna¢-
ky Ferrari, preslavenej svojimi Sportovymi
vozmi z talianskeho mesta Maranello. Naj-
novsim prispevkom do tejto rodiny je model
488 GTB, ktory nie je len obyc¢ajnou evolu-
ciou svojho predchodcu 458 ltalia, ale zaro-
ven predstavuje revoluciu vdaka prepliiova-
nej pohonnej jednotke.



Najnovsi skvost z talianskeho Maranella

Ferrari 488 GTB, interiér

Ferrari 488 GTB

Novinka sice nadvézuje na svojho predchodcu
458 Italia, z ktorého do urcitej miery vycha-
dza, no zéroven prinasa zasadné zmeny v ob-
lasti pohonnej jednotky, podvozka, aerodyna-
mickych vlastnosti a, samozrejme, bezo zmien
nezostal ani interiér.

Ferrari 488 GTB v plnej krase

Ferrari pouziva tradi¢ny spésob oznacenia, kde
Cislo 488 vyjadruje objem kazdého z 6smich
valcov pohonnej jednotky a skratka GTB
(Gran Turismo Berlinetta) ma zas pripome-
nut 40-ro¢nu histériu osemvalcovych vozov

z Maranella, na zaciatku ktorej stal uspesny

a dodnes velmi popularny model 308 GTB.

670 koni

Najvacsie zmeny nastali v motorovom priesto-
re. Zatial ¢o Ferrari 458 Italia disponovalo at-
mosférickym vidlicovym osemvalcom, nastu-
pujuce 488 GTB ma dvojicou turbodtchadiel
prepliiovany osemvalec s objemom 3,9 litra.
Téato celkom nové pohonna jednotka sa méze
pochvalit maximalnym vykonom 492 kW (o je
neuveritelnych 670 koni) pri 8 000 ot4¢kach za
minutu a monumentalnym krutiacim momen-
tom az 760 Nm pri 3 000 otackach za minutu.

Obrovsky krutiaci moment mieri vyhradne ku
kolesam zadnej napravy, a to prostrednictvom
sedemstupriovej dvojspojkovej prevodovky.
Pre zabezpecenie Spitkovej ovladatelnosti je
nové GTB vybavené systémom F1-Trac v kom-
binacii s elektronickym diferencidlom E-Diff

a aktivnymi tlmi¢mi. Side Slip Control System,
ktory spaja tieto prvky, umoznuje aj menej
zdatnym pilotom naplno vyuzivat schopnos-
ti nového Ferrari a dovoluje prejazd zatacok
efektnymi riadenymi Smykmi.

Dizajn a aerodynamika

Ferrari 488 GTB sa po technickej stranke vzda-
[uje svojmu predchodcovi doslova milovymi
krokmi. Podobne je na tom aj v oblasti dizajnu
a aerodynamickych vlastnosti karosérie, kde
doslo k zvyseniu aerodynamického pritlaku
050 %. P6vodnu Italiu za sebou nechdva aj
vdaka maximalnej rychlosti 330 km/h.

Pod liniami nového modelu nie je podpisané $tu-
dio Pininfarina, ktoré je tradi¢nym dodavatelom
maranellskej automobilky, ale maju ich na sve-
domi dizajnéri z vlastného Ferrari Styling Centre.
Ti sa postarali o celkom novy vzhlad prednych

a zadnych partii a, samozrejme, aj bokov.

V porovnani so zmenami v oblasti techniky

¢i dizajnu karosérie sa ako velmi decentné
javia rozdiely s interiérom odchadzajuceho
458 [talia. No nielen pozorné oko si viimne
prepracovany pristrojovy panel, vyduchy ven-
tilacie a nové ovladace prevodovky.

Ferrari je ohladne tejto novinky optimistické
a sebavedomé, nakoniec, ide o najlepsie jaz-
diaci automobil sticasnosti, ¢o dokumentuju
dynamické schopnosti 488 GTB v podobe ak-
celeracie z0na 100 km/h za 3,0 s. A na dalsiu
stovku potrebuje priblizne o pat sekind viac.

5
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Ako sa to v skutocnosti celé zacalo?
Opytali sme sa Juraja Vaculika, spoluzakla-
datela a suc¢asného vykonného riaditela spo-
lo¢nosti AeroMobil, dnes tolko obdivovaného
slovenského startupu.

Stefan Klein, s ktorym som chodil do $koly, v tom
case Student na Vysokej skole vytvarnych umeni
v Bratislave, ktora bola po ,strojarine* jeho dru-
hou v poradi, si vybral tému lietajuceho auta na
svoju diplomovu pracu. A tym sa to vlastne zaca-
lo. Chopil sa inZinierskej a dizajnovej vyzvy, ktora
nedala v minulom storo¢i spavat ani ludom ako
bol Henry Ford, ktory v roku 1940 predpovedal,
Ze k spojeniu auta a lietadla raz musi dojst.

Prisli prvé koncepty, modely, rézne cesty vy-
voja bez transformacie a tiez s iou. Zama-
tova revolucia oslobodila krajinu a otvori-

la vzdusny priestor. To dodalo vyvoju dalsi
impulz, pretoze pre ¢loveka z leteckej rodiny
neexistuje krajsi pocit, ako byt vo vzduchu

a lietat slobodne ako vtak.

So Stefanom Kleinom sme sa o projekte lie-
tajuceho auta zacali vazne rozpravat asi

v roku 2009. Myslienka nového produktu,
ktory ma Sancu sposobit revoluciu vo sve-
te dopravy, ma tak nadchla, Ze o rok neskor
sme zalozili firmu.

AeroMobil 3, Juraj Vaculik a Stefan Klein

> Zaciatky pri takychto projektoch
nebyvaju lahké, kedy vas projekt prijala aj
odborna verejnost?

Projekt vznikal najprv v gardzi, ale ked'sme spo-
jili svoje sily, vietko sa pohlo spravnym sme-
rom. A po dokonceni predprototypu 2.5 nastal
zlom. Projekt, ktorému spociatku verilo iba zo-
par nad3encov, zaujal na globalnej konferencii
leteckych inZinierov SAE AeroTech v Montrea-
le odbornikov z NASA a zo spolo¢nosti Boeing.
Po prezentdcii videa predprototypu AeroMobilu
2.5 sa strhla lavina zaujmu nielen odbornikov,
ale najma svetovych médii ako CNBC, New
York Times, Reuters, Wired ¢i Neue Zurcher
Zeitung. Prisli prvé nezavazné objednavky a po-
nuky na investovanie do projektu.

> Rok 2013 znamenal pre AeroMobil
vstup na globalnu scénu a prvé
objednavky. Ako to vyzera vo vasom
hangari dnes?

V hangéri AeroMobilu je kazdy defi velmi Zivo.
Spolo¢nost v stii¢asnosti testuje prototyp Aero-
Mobil 3.0, ktory je vyrabany tak, aby splnil cer-
tifika¢né normy v kategorii lahkého lietadla a li-
mitovanej edicie automobilu. Verime, Ze vdaka
skisenostiam timu a odbornému zazemiu, kto-
ré na Slovensku a v okoli existuje, dokdZeme vo-
zidlo certifikovat a pripravit na prvé dodavky po
roku 2017. Prave prostredie, v ktorom AeroMobil
vznika, dodéava vetkym v time optimizmus.

Spomenuli ste viaceré pojmy — automobil,
lahké lietadlo. Do akej kategorie spada
AeroMobil?

AeroMobil je lietajtici automobil. Lahké lietadlo
a zaroven vozidlo, ktoré si zasluzi novul kategériu,
podobne ako motocykel, ktory nie je motoro-
vym bicyklom ani dvojkolesovym autom. Nézov
kategdrie sa eSte neustélil a laviruje medzi ,roa-
dable aircraft (cestné lietadlo)" a ,,advanced fly-
ing automobile (pokrotily lietajuci automobil)“.

K vlastnej kategorii je pravdepodobne dlha
cesta, avsak prvé kroky smerom k eurédpskym



indtittciam ako EASA (European Aviation Sa-
fety Agency) a JRC (Joint Research Centre) boli
urobené. V sti¢asnosti spolo¢nost vytvara tiez
Struktury, ktoré umoznia rozsirit moznosti fi-
nancovania projektu, a tym akcelerovat jeho
vyvoj a pripravu potrebnej legislativy. Finalizuje
aj svoj advisory board, ktory pozostava zo sve-
tovych reSpektovanych odbornikov na automo-
bilovy a letecky priemysel, biznis, legislativu.

> Co povazujete za najvicsie prednosti
lietajiceho automobilu?

Lietajuice auto predstavuje podla vyskumov SAE
(Society of Aeronautical Engineers) najefektiv-
nejsiu alternativu prepravy do 700 kilometrov

a najlepsiu moznost osobnej dopravy od dveri

k dveram. Dopravné zapchy na cestach a prepl-
nené letiskd sa tak moZu stat minulostou.

AeroMobilu staci na vzlet a pristatie dvesto
metrov travnatej plochy a dokaze zaparkovat
na beznom parkovacom mieste. V buducnosti
vdaka technolégii, ktora je uz dnes dostupna,
by mal mat schopnost autonémnej prevadzky.

> Prezradte nam vasu viziu na najblizsie roky.

Verime, ze AeroMobil spésobi revoluciu vo
svete osobnej dopravy, ktora uz dnes testuje
limity infrastruktury, ktord mame k dispozi-
cii. Len 3 % povrchu Zeme su pokryté cestami
alebo zZeleznicami. Ludstvo navyse nedoka-
Ze budovat cesty rychlejsie. Rast populacie je
dynamickejsi, ako nasa schopnost stavat nové
dopravné spojenia. Vozidlo ako AeroMobil mo-
Ze Cast osobnej dopravy preniest do vzduchu,
efektivne vyriesit problém preplnenych ciest
a spojit oblasti bez cestnej infrastruktury.

Za kazdym projektom stoja nielen nadseni
ludia a odbornici, ale aj kapital. Mate
dostatok zdrojov na dalsie financovanie?

Spolo¢nost stoji v sticasnosti pred vstupom

do dalsej fazy, kedy po predstaveni prototypu
otvorila dalSie moznosti externého financo-
vania projektu z troch zakladnych oblasti, a to:
privatneho financovania individualnych investo-
rov, ktori maju zaujem investovat do inovativ-
neho odvetvia a podporit vznik nového trhu.
Dalej st to verejné zdroje EU na podporu vysku-
mu a zefektivnenie dopravy alebo institucio-
nalni investori, privatne fondy a pod. Zaroven
ponutkame strategické partnerstvo vyrobcovi
technoldgii, ktory bude v inovacii vidiet moz-
nost obohatenia svojho vyrobného programu.

Tesi nas, Ze investori AeroMobilu veria a za-
ujimaju sa o to, ako spustit pozitivne zmeny
vo svete osobnej dopravy.

AeroMobil 3 s otvorenym kokpitom

AeroMobil 3, pohlad do kokpitu
v AN, T e
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EXCLUSIVE ZONE

Exclusive Zone po novom

Nova. Lepsia. Exkluzivnejsia.

Privatne bankovnictvo je urcené naro¢nym klientom a je zalozené najma na indi-
vidudlnom pristupe a rieSeniach Sitych na mieru, podla konkrétnych predstav

a ocakavani klienta. V Privatbanke je klientom privatneho bankovnictva urcena
predovsetkym sluzba Privatbanka Wealth Management (PWM), ktora kombinuje
jednotlivé produkty a sluzby banky. Okrem financ¢nych rieseni, prostrednictvom
ktorych zveladuje a zhodnocuje majetok klientov, prindsa aj pridant hodnotu

vo forme lifestylového programu Privatbanka Exclusive Zone.

Privatbanka Exclusive Zone je vernostny To najlepsie na trhu v danom odvetvi

program urceny klientom privatneho Chceme pre Vas ziskat spolupracu

s najlepsimi partnermi na trhu. Zoznam
partnerov sme postavili na zvu¢nych
menach spolo¢nosti, ktoré patria medzi
lidrov a poskytuju vysoku kvalitu sluzieb
vo svojom odvetvi. Prihliadali sme pritom
aj na redlnu moznost vyuzitia a dostupnost
tychto sluzieb pre klientov privatneho
bankovnictva.

bankovnictva. Cielom programu je pontknut
Véam dalsiu pridant hodnotu k finan¢nym
sluzbam PWM v podobe $pecialnych
benefitov od vybranych partnerov
Privatbanky. Pre nas je najdéleZitejSia

Vasa spokojnost, a aj preto sme pristupili

k ,oZiveniu“ tohto programu. Vynovenu
Exclusive Zone sme postavili na Styroch
zékladnych principoch:

Exkluzivne benefity
Prostrednictvom nasho
programu Vam pontkame
exkluzivne vyhody, nie
standardne dostupné zlavy.
Klientske benefity, dohodnuté

s nasimi partnermi, su $pecialne
vytvorené pre Vas - klientov
privatneho bankovnictva
Privatbanky, a. s.

Vazime si Vas ¢as a chceme,

Pri vyuzivani exkluzivnych benefitov postaci, ak sa preukazete
platobnou kartou Privatbanky

aby ste neboli zatazovani

zbyto¢nymi formalitami pri
¢erpani svojich vyhod. Pri vyuzivani

Menej partnerov - viac kvality exkluzivnych benefitov preto postaci, ak sa

preukaZete platobnou kartou Privatbanky.
Nasim zaujmom je, aby vztahy s nasimi

externymi partnermi boli intenzivne Struktara partnerov

a prinosné pre klientov. Aj preto sme vybrali Exkluzivnu zénu sme gtruktarovali

menej partnerov, ale o to kvalitnejsich. do kategérif, ktoré pokryvaju Siroké

Aktualny zoznam nie je kone¢ny a budeme spektrum sluzieb. Medzi naimi

ho priebezne dopliat dalsimi zaujimavymi partnermi su zastupent:

menami. Nezabtidame ani na nasich klientov

v inych castiach Slovenska a nasou snahou > predajcovia luxusnych automobilov,
ktori splnia sny aj tych najnarocnejsich

milovnikov aut,

je v blizkej buducnosti pokryt sluzbami aj
dalsie slovenské regiony.

> cestovné kancelarie, ktoré Vés zoberu
na dobrodruzné a luxusné cesty
do najkrajsich kutov nasej zemegule,
na golf alebo jachtu,

> medicinske zariadenia, v ktorych sa $pickovi
odbornici postaraju o Vase zdravie,

> predajne dizajnového nabytku, kde Vam
okrem $pickového nabytku poskytnu aj
bezplatné poradenstvo pri zariadovani
Vasho domova,

> vynimoc¢né reStauracie, ponukajtce
tie najlepsie pochutky z Azie ¢i zo
Stredomoria; Specidlne pripravené
steaky mozete zapit lahodnym
slovenskym vinom,

> modne salony, kde Vam usiju oblek
na mieru,

> dalsie zaujimavé oblasti - renomovana
Sperkarska dielna, luxusné spa, sluzby
privatneho asistenta a podobne.

V kratkom case spristupnime v rdmci nadej
webovej stranky $pecidlnu sekciu venovanu
exkluzivnej zéne. Najdete tam detailné
informacie o nasich partneroch s odkazmi
na ich webové stranky. Do buducnosti

pre Vés pripravujeme aj vydavanie
elektronického newslettra, v ktorom budu
pravidelne uverejfiované sezénne ponuky
partnerov. Nadalej zostaneme verni tradicii
a jednotlivych partnerov zény Vam postupne
predstavime v nasich vydaniach Privatbanka
Magazinu, aby ste ich mohli lepsie spoznat.

Sledujte nase novinky a dovolte nam, aby
sme sa o Vas postarali nielen v oblasti
financii. Pevne verime, Ze ocenite moznost
citit sa s Vasou Privatbankou ,vynimo¢ni
po vsetkych strankach".

e

Privatbanka

Exclusive Zone
Priestor pre Vas styl
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Regata je silny emocionalny
zazitok, z ktorého budete
mat zimomriavky

Dr. Silvia Oravkin Matejova, MBA, vykonna riaditelka spolo¢nosti FIRST SAILING, ktora
so svojou luxusnou flotilou uz niekolko rokov kotvi v Chorvatsku, ma pred vodou sice
reSpekt, ale podobne ako mnohi Slovaci, aj ona podlahla krase a elegancii plachetnic...

> Hovorite, Ze mate pred vodou respekt,
je to zlucitelné s pobytom na jachte?

Myslim, Ze sa v tomto velmi nelisim od mnoz-
stva obyvatelov vnutrozemia, ktori nie su

s ,velkou" vodou a7 tak tplne zziti (Gsmev).
Ked som vsak po prvy raz stala pred rozhod-
nutim, ¢i ist, alebo neist plachtit, jednoznacne
prevazila tuzba po dobrodruzstve. Predstavte
si, ze rano vyplavate z jedného ostrova, cestou
hodite bojku, kupete sa, opalujete, a vecer pri-
plavate na celkom iny ostrov, kde si v nadherne
vysvietenej marine date fantasticku veceru.

> Pokial'ide o plachtenie, Chorvatsko
patri k destinaciam, ktoré Slovaci
vyhladavaju asi najcastejsie. Je to
podmienené jeho geografickou
blizkostou alebo je za tym aj nieco iné?

Nemyslim si, Ze je to len otazka dostupnos-

ti. Vidim za tym aj Cosi hlbsie... Slovaci maju
Chorvatsko jednoducho radi. Nie je ndhoda, Ze
Jadranu sa zvykne hovorit aj chorvatsko-slo-
venské more. Jadran je v mnohych ohladoch
vynimo¢ny. Jachtari ho podla mojich skuse-
nosti radi vyhladavaju najma pre jeho rozma-

nitost. Chorvatske pobreZie je doslova posiate
mnozstvom ostrovov a kazdy je tplne iny, kaz-
dy ma v sebe nieco zvlaStne, mnohé st neoby-
vané. Akoby ste vZdy priplavali do inej krajiny.

> Vasa spoloc¢nost tento rok organizovala
v Chorvatsku prvy ro¢nik Regaty Mateja
Benctura. Organizujete niekolko dalsich
Sportovych regat, v ¢om je tato ina?

Regata Mateja Bencura je v porovnani s ostat-
nymi menej $portova a viac zazitkova. Vznik-
la s cielom poskytnut posadkam viac prile-
Zitosti lepsie spoznat chorvatske ostrovy.
TakZe okrem samotnych pretekov je stcas-
tou programu aj spoznavanie miest, miestnej
kultury a gastronémie. Pomenovanim regaty
podla Mateja Benctra sme sa zasa chceli pri-
hlésit ku kultirnemu dedic¢stvu, ktoré tu zane-
chal vyznamny slovensky spisovatel a lekar.

> Predpokladam, Ze na regate sa ztcastiuju
iba vodou a vetrom oslahani jachtari
s mnozstvom kilometrov v plachtach...

Ano, aj nie. Pokial ma lod skiseného kapitana,
moZu sa na regate zGcastnit aj [udia, ktori e3-

te na lodi vobec neboli. Vac¢sinou im pripad-
ne mimoriadne doélezita uloha ,zavazia", ¢o
znamena, Ze im kapitan urci miesto, kde maju
sediet, aby lod'bola vyvazena. Moze sa vam to
zdat smiesne, ale pri pretekoch moéze byt prave
toto klic¢ové ©. Samozrejme, vzdy je fajn, ked
st v posadke aspori dvaja skusenejsi jachtari.
My sme na prvy ro¢nik Regaty Mateja Benctra
pozvali najma rozne firmy, ktoré zostavili po-
sadky zo svojich zamestnancov. Verim, ze to
bol pre nich nezabudnutelny zazitok. Regata
ma totiZ v porovnani s beznou dovolenkou na
jachte Uplne iny ndboj. Ked'si len tak prenaj-
mete lod'a vyplavate z pristavu, je to roman-
tické, krasne a je to celkom isto nezabudnu-
telny zazitok. Ked'vsak vyplava naraz desat,
dvanast lodi a oprie sa im do plachiet vietor,
budu vam behat po chrbte zimomriavky. Je

v tom tolko elegancie a adrenalinu zaroven.

> Co podla vas treba vediet,
kym vyplavate?

Jednoznacne je dolezité vybrat si dobru char-
terovu spolo¢nost s kvalitnymi lodami a dob-

FIRST SAILING SLOVENSKO

> Znacka FIRST SAILING je poskytovate-
lom sluZieb v oblasti cestovného ruchu
so zameranim na rekreacny, Sportovy
a vykonnostny jachting, organizovanie
Specializovanych kapitanskych a jach-
tarskych kurzov.

> Flotila First Sailing ma domovsky pri-
stav v Marina Kastela pri meste Split.

> S flotilou Beneteau FIRST 35
a Beneteau FIRST 45 organizuje znacka
jachtarske regaty v kategérii ,one de-
sign“. Ide o sutaznu metddu, v ktorej
maju vietky z¢astnené plavidla rovna-
ké alebo velmi podobné technické a di-
zajnové parametre.
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rym servisom. A ludi, s ktorymi chcete plav-
bu alebo regatu absolvovat. Treba si totiz
uvedomit, Ze budete nejaky cas spolo¢ne na
sice komfortnom, luxusnom, no predsa len
pomerne malom priestore. Ked' vam niekto
zacne liezt na nervy na chate, odidete. Odist
z lode nie je zase a7 tak dplne jednoduché ©.
A tretie zlaté pravidlo: treba na slovo poslu-
chat kapitana a za ziadnych okolnosti nepre-
cenovat svoje sily.

Zapisky z Regaty Mateja Benctira 2015

Nase tyzdrnové dobrodruZstvo sa zacina pricho-
dom do chorvatskej Kastely. Devat posadok sa
sklada ¢iastocne zo skusenych jachtarov a cias-
to¢ne z dobrodruhov, ktori maju viac odvahy
ako realnych skusenosti s plavbou na mori...

V pristave nas uz caka flotila First Sailing, pri-
pravena otestovat pocas nasledujucich dni nasu
odolnost. ,Regata“ v sebe nesie prislub mno-
hych mil plavby na mori. V tomto ohlade jej or-
ganizatori prislub do bodky splnili. Plavit sa ma-
me na trase Kastela — Sumartin — Sucuraj - Vela
Luka - Lastovo — Palmizana — Kastela. To zna-
mena viac ako 150 ndmornych mil za Sest dni.

Prvy den

V Kastele nas vita silna ,bura“. Tak Dalmatinci
hovoria severovychodnému vetru. Podla meteo-
rologickej predpovede by sa dozajtra mala utisit,
ale pochybujeme o tom. Pri Starte v prvej etape
sa do nas stale opiera rychlostou 19 az 27 uzlov.

Cielovou zastavkou prvej etapy je Sumartin.
Nastastie plachtime po vetre a juhovychodna
strana ostrova Brac nas ¢iastoc¢ne chrani pred
silnymi ndpormi bory. Posadky tak maju ¢as
najst rytmus a zlepsit svoj vykon.

Plavime sa v dvoch skupinach. P&t lodi so
spinakrom, $tyri bez neho. Silny vietor nam
ho nedovoluje vztycit.

O pét hodin a 32 namornych mil neskor vpla-
vame do Sumartinu, malého mestecka na
juZnom cipe ostrova Brac. Pristav je pre nasu
flotilu primaly, ale tento maly nedostatok do-
konale vyvazuje $arm starého mesta nezahl-
teného turistami. Sumartin organizatori vy-
brali pre jeho geograficku blizkost k mestecku
Selca, kde zil a pracoval Matej Bencur. Prave
tu napisal svoj sldvny roman Dom v strani. Po
prechadzke mestom a navsteve jeho domu sa
prechadzame uli¢ckami, ktorymi kedysi kracal
spisovatel, a veceriame v restaurdcii priamo
oproti jeho byvalej pracovni. Miestni obyvate-
lia st velmi priatelski. Nukaju nas grappou, vi-
nom a jahfacimi $pecialitami.

Druhy den

V pondelok rano este stale fuka silnd bura. Do-
hodneme sa s kapitanom, Ze s vyplavanim nie-
kolko hodin po¢kdme. Popoludni optistame malé
pristavisko a so zapnutymi motormi mierime do
Sucuraja na ostrove Hvar. Par mil od Sumartinu
su veterné podmienky priaznivejsie a my zacina-
me druht etapu pretekov. Sedemnast namornych
mil' sa ndm v porovnani s predchadzajticim diiom
zda ako zanedbatelnd vzdialenost. Posadky su

uz zohratejsie a suboj je dravsi. Mame na vyber.
Mozeme plachtit v blizkosti pobreZia a nechat sa
niest zvyskami bury alebo sa plavit blizsie k Hva-
ru, vyuzit tamojsi vietor a skratit si vzdialenost

do Sucuraja. Flotila sa deli rovnomerne, nakoniec
vak vitazia ti, ktori riskovali plavbu blizsie k po-
breziu. V Sucuraji veceriame v ,malom kusku Slo-
venska na chorvatskom Uzemi* — Hvar Sport totiz
patri slovenskému majitelovi, ktory sa do Sucu-
raja zalubil a rozhodol sa tu vybudovat rezort.
Chutné jedlo a zaujimavé pribehy nas udrziavaju
v dobrej nalade do neskorych no¢nych hodin.

Stante sa kapitanom!

chetnic, mo6ze o vitazovi rozhodnut iba jedno:
skusenost a zohranost posadky.

Stvrty den

Stvrté preteky z Vela Luky do Zaklopotice na
ostrove Lastovo sa zacinaju pri vetre s rychlostou
9 uzlov. Devdtnast namornych mil je pomerne
kratka etapa. Konecne vsak mame prilezitost vy-
uzit spinakry. Tato oblast je pre v3etkych prijem-
nym osviezenim. Organizator totiz vybral menej
konvencné trasy, ktoré predstavuju aj pre sku-
senych ,moreplavcov" vyzvu. Pred vecerou este
stihame kratku prechadzku po ostrove Lastovo.

Piaty den

Na etape z Lastova do Palmizany na Hvare nas
ma pohanat juhovychodny vietor jugo rychlos-
tou 20 uzlov. UkaZe sa, Ze prave pre silnejuci vie-
tor jugo bude tato sutazna plavba posledna. Piata
plavba je v mnohych ohladoch dokonalou vyzvou
a prinasa nam okrem zabavy aj mnozstvo dob-
rodruznych okamihov. Prvé jachty priplavaju do
ciela po Styri a pol hodinach plavby, dve posadky

Objednajte si sluzby spolo¢nosti First Sailing prostrednictvom nasho privatneho bankara
a ziskajte jedinec¢n prilezitost ziskat kapitansky preukaz! Po tyzdennej plavbe a intenziv-
nom tréningu s kapitanom lode dostanete Sancu zlozit kapitanske skusky a pri buducej

plavbe prevziat velenie.

Tretiden

Dnes nas ¢aka plavba do zatoky Gradina,
vstupnej brany do Vela Luky. Bura sa uz
takmer Uplne utisila a my sme plni nadeje, ze
dnes budeme poriadne plachtit. Organiza-
tor, ktory tuto oblast pozna lepsie nez my, nas
vsak upozorfiuje, aby sme na motoroch za-
mierili k Plocici, kde si na nas pocka maestral,
severozapadny vietor. A presne o dve hodi-

ny Startujeme tretie preteky spolu s netstup-
¢ivym 12-uzlovym maestralom. Ak sa flotila

sklada z deviatich dokonale identickych pla-

sa vzdali na Korculi v désledku tinavy posadky.
Nostalgiu z bliziaceho sa konca nadherného tyzd-
fa sa snazime zahnat dobrym jedlom a vinom.

Siesty den

Do rana vanie jugo rychlostou 40 uzlov.
Organizatori prezieravo rozhoduju, ze po
viac ako 130 ndamornych milach by bolo pri-
li$ riskantné a mozno i nebezpecné pokra-
Covat v pretekoch v takychto podmienkach.
Dostavame instrukcie plavit sa na motoroch
do Kastely. Nikto neprotestuje...




D.Steakhouse
Spojené kralovstvo steakov

Dost bolo gulasu, perkeltu a svieckovice. Nebicko v papulke sa da zazit aj inak,
a to na viac ako 340 spdsobov! Presne tolko chutovych substancii sa vraj da najst
v dobrom hovadzom steaku...

Manzelov Gergelovcov bratislavskym gur-
manom zvlast predstavovat netreba. Ak ich
aj nepoznaju osobne, rozhodne sa stihli zo-
znamit s ich prvou restauraciou, ktora uz
viac ako desat rokov prinasa na Hviezdosla-
vovo namestie zavan stredomorskej kuchy-
ne. K rozhodnutiu zaobstarat jej ,mladsie-
ho strodenca" v podobe steakhousu dospeli

jeho rodicia pozvolne. ,Sme vnutrozemska
krajina a tradiciu konzumacie masa mame

v sebe pevne zakorenenu. To bol jeden z d6-
vodov, pre¢o sme sa rozhodli rozsirit nasu
ponuku aj o steaky. Nehovoriac o tom, Ze

k tomuto druhu jedla méme i osobny vztah.
D.Steakhouse je dnes pre nés srdcova zaleZi-
tost a hobby," hovori Dalibor Gergel.

> Existuje vobec na Slovensku nieco ako
steakova kultara?

Dovolim si tvrdit, Ze existuje, aj ked'je zatial
velmi mlada. Z historického hladiska sme skor
kultirou vybudovanou na rezroch, rostenke,
dusenom madse, guldsi a paprikasi. Steaky sa

u nas nepredavali a [udia ich velmi nepoznali.
Menit sa to zacalo az pred priblizne desiatimi
rokmi, ked'sa na trhu objavili prvé steakhousy
a s nimi i vzrastajuci zaujem zakaznika o viet-
ko, ¢o so steakmi suvisi.

> Napriek tomu maju eSte mnohi o tom,
¢o je ,steak", pomerne vagnu predstavu...
Medzi slovenskymi steakhousmi ste
v tomto ohlade hardlinermi, vo svojom
menu mate iba hovadzie steaky.

Hovadzi a predsa kazdy iny... © V nasom jedal-
nom listku pontikame pét druhov hovadzieho
masa prakticky z celého sveta. Talianske pie-
montese, black angus z USA v USDA Prime kva-
lite, baskické txogitxu, wagyu z Australie a v ne-
poslednom rade aj hovéddzie zdomaceho chovu
- simmental. Kazdé z nich je iné, ma inu $tav-
natost a texturu. A rovnako odlisne chutia aj
jednotlivé typy steaku, tzv. ,cuty*. Z globalneho
hladiska je Slovensko a cela eurdpska kulttra do
velkej miery orientovana na konzumaciu svie¢-
kovej alebo rib-eye steakov. K steakom na kosti,
ako su napr. T-bone alebo rib steak, sa staviame
trochu rezervovane... Podla mna je to trochu
skoda, pretoze sa traduje, Ze mdso od kosti chu-
ti lepsie. My sa vak snazime nasich zakaznikov
v tomto ohlade nenasilnym spésobom eduko-
vat, u¢ime ich spoznavat a velmi nas tesi, ked'sa
rozhodnt vyskusat nieco nové.

Steaky z geograficky atraktivnych oblasti
uz mnohi mozno poznaju, ako vsak chuti
domaci ,slovensky" steak simmental?

Nam chuti velmi ©. Vo vieobecnosti je viak
zloZité zadefinovat chut masa. O mase tazko
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mozete povedat, ¢i je kyslé, sladké, slané alebo
horké... Skor poviete, Ze ma intenzivnejsiu ma-
sovl chut alebo je robustnejsie. Simmental je
stavnaté a jemné maso a citit v hom vyznam-
nu maslovu chut podmienent obsahom tuku.
Najdolezitejsie viak podla mia je, Ze je to nase
domace méso chované na trave vo vzdialenosti
maximalne 70 kilometrov od nasej restauracie.

> Enolégovia pripustaju, ze kvalita vina
sa ¢asto odraza v jeho cene. Plati to aj
pri steakoch?

Nie Uplne... Kvalita steaku nezavisi od ceny,
kvalitné moze byt aj lacné maso. Skor by som
povedal, Ze ¢im je vyssia cena, tym vyssia je

L |

atraktivita mésa ci rezu. Cena steaku totiz za-
visi od stupnia mramorovania, ¢ize od obsahu
tuku, ktory je véeobecne povazovany za nosi-
tela chutovych vlastnosti. Ked'je obsah tuku
vysoky, mdso ma intenzivnejsiu chut a je Stav-
natejSie. Typickym prikladom st napriklad ma-
s& z Ameriky v kvalite USDA Prime, s 15 % tu-
ku, ktoré su drahsie nez maso kategorie USDA

Choise alebo USDA Standard. Alebo kobe, kto-
ré je vdaka 50 % tuku doslova Ferrari medzi
steakmi. Cena steaku teda do velkej miery od-

raza naklady vynalozené na chov zvierata, jeho
prikrmovanie zmesou obilnin a kukurice ¢i $pe-

cialne ustajfiovanie a dosiahnuté percento tu-

ku. Neodraza zakonite vyssiu kvalitu masa, ale
jeho chutovu atraktivitu v ociach zakaznika.

> Vybudovat si spolahlivi dodavatelsku
siet vo vasej branzi vraj trva roky, ak
nie priam desatrocia. Vam sa to vsak
podarilo za relativne kratky cas...

... pretoZe sme boli velmi odhodlani, aktivni,
snazivi a ochotni precestovat tisicky kilomet-
rov ©. Ak chcete ponukat steaky v Spickovej
kvalite, je dobre vybudovana siet dodavatelov
naozaj kli¢ova. Standardne maju dodavatelsko-
-odberatelské vztahy niekolko trovni: farmar,
bitunok, distributor, dopravca, majitel reStau-
racie, zékaznik. VSeobecny zaujem restaurdcie
vo vztahu k zdkaznikovi je, aby tato retaz bola
¢o najkratsia. Cim menej rik sa mésa dotkne,
tym lepsie. Nam sa podarilo nadviazat vzta-

hy priamo s farmarmi a nebojim sa povedat, ze
s nimi mame nadstandardny az priatelsky vztah
a dnes sa snazime spolu s nimi maso aj vyrabat.

> Ste jedinym steakhousom na Slovensku,
ktory pri spractivani masa pouziva
technologiu dry-aging. V ¢om spociva
jej vynimocnost?
Dry-aging zlep3uje chut a vla¢nost masa. Ide
vlastne o zlozity biochemicky proces, pocas
ktorého nechavame méso 30 — 50 dni zriet
v $pecialnom boxe. Pocas tohto suchého odle-
Zania vznikaju enzymy, ktoré rozlozia bielko-
vinové vlakna masa, takze je maksie a vdaka
15% az 20% odpareniu vlhkosti sa jeho chut
stava koncentrovanejSou. Nemenej dolezité je
viak potom jeho nasledné tepelné spracova-
nie. V nasej reStauracii pouzivame Specialny
Charcoal Grill na drevené uhlie, ktory dokaze
vyvinut teplotu az 500 stupfiov a upiect tak
steak doslova za par minut. Vdaka $pecialne-
mu argentinskemu uhliu v bio kvalite maju na-
Se steaky navyse jemnu, dymovud arému...
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